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RESUMO

Recentemente, uma série de mudancas na legislacdo que rege as praticas contabeis brasileiras
deu inicio ao alinhamento do Brasil ao processo de internacionalizagdo da contabilidade.
Neste contexto, o presente artigo tem como objetivo verificar se o processo de convergéncia
aos padr@es internacionais de contabilidade impactou a relevancia das informagGes contabeis
de Lucro Liquido por Acdo (LLPA) e Patriménio Liquido por A¢do (PLPA), das companhias
ndo financeiras com ac¢Bes mais negociadas na BM&FBOVESPA. Isso é feito através da
analise da estabilidade dos parametros da regressao entre as informacGes contabeis e 0 preco
das acOes. Neste caso, se 0s parametros desta regressédo, ao longo dos anos de 2009 e 2010,
ndo se mantiverem estatisticamente estaveis (teste de quebra estrutural de Chow), significa
que o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS) trouxe
mudancas para a relevancia da informacdo contabil. Assim sendo, o presente estudo tem como
base a Teoria Positiva da Contabilidade, mais especificamente no ambiente da MBAR
(Market Based Accouting Research). Os resultados mostram que houve quebra estrutural de
2009 para 2010, revelando, assim, o impacto do processo de convergéncia. Além disso, a
comparaGio entre os R? das regressdes de 2009 e 2010 revela que houve um incremento do
poder de explicacdo do preco da acdo por meio do LLPA e do PLPA, o que significa que as
informac@es contabeis se tornaram mais relevantes. Por fim, observa-se que este aumento da
relevancia ¢ sustentado pelo aumento do R? da regressdo com LLPA, ou seja, foi esta variavel
gue se tornou mais relevante ap6s o processo de convergéncia aos padrdes internacionais de
contabilidade.

Palavras-chave: Normas Internacionais de Contabilidade. Relevancia das Informacdes
Contébeis. IFRS.

ABSTRACT

Recently, a lot of changes in the legislation governing the Brazilian accounting practices
initiated the alignment of Brazil to the internationalization process of accounting. In this
context, this article aims to verify if the process of convergence to international accounting
standards impacted the value relevance of accounting information such as Earnings per
Share (LPA) and Equity per Share (PLPA), of the non-financial companies most traded on
BM&FBOVESPA. This is done by testing the stability of regression parameters between
accounting information and stock price. In this case, if the parameters of this regression, over
the years 2009 and 2010, did not remain statistically stable (Chow breakpoint test), means
that the convergence process to the international accounting standards (IFRS) has brought
changes to the value relevance of accounting information. Therefore, this study is based on
the Positive Theory of Accounting, more specifically in the context of the MBAR (Market
Based Accouting Research). The results show that there was a structural break from 2009 to
2010, thus revealing the impact of the convergence process. Furthermore, the comparison
between the regressions R? for 2009 and 2010 shows that there was an increase in the
explanatory power of the stock price through LPA and PLPA, which means that the
accounting information became more relevant. Finally, it is observed that this increase in
value relevance is supported by the increase in R? of the LPA regression, ie, this variable was
that it became more value relevant after the convergence process to international accounting
standards.

Keywords: International Accounting Standards. Value Relevance. IFRS.

RESUMEN
Recientemente, una serie de cambios en la legislacion que regulan las préacticas contables
adoptadas en Brasil inici6 el alineamiento de Brasil al proceso de internacionalizacion de la
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contabilidad. En este contexto, el presente articulo tiene como objetivo verificar si el proceso
de convergencia con las normas internacionales de contabilidad impacto la relevancia de la
informacion contable del Beneficio por Accion (LPA) y Patrimonio Neto por Accion (PLPA),
de las empresas no financieras con acciones mas negociadas en la BM&FBOVESPA. Esto se
hace mediante el examen de la estabilidad de los parametros de regresion entre la
informacién contable y precios de las acciones. En este caso, si los parametros de esta
regresion, durante los afios 2009 y 2010, no se mantuvieron estadisticamente estable (test
Chow del cambio estructural), significa que el proceso de convergencia con las normas
internacionales de contabilidad (IFRS) ha supuesto un cambio en relevancia de la
informacion contable. Por lo tanto, este estudio se basa en la Teoria Positiva de la
Contabilidad, més especificamente en el contexto de la MBAR (Market Based Accouting
Research). Los resultados muestran que hubo un cambio estructural desde 2009 hasta 2010,
lo que revela el impacto del proceso de convergencia. Por otra parte, la comparacion entre
los R? de las regresiones para 2009 y 2010 revela que hubo un aumento en la capacidad
explicativa del precio de las acciones por la LPA y PLPA, lo que significa que la informacién
contable se volvié mas significativa. Por Gltimo, se observa que este aumento de la relevancia
se apoya en el aumento de la R? de la regresion con LPA, es decir, esta variable fue que se
hizo mas relevante después del proceso de convergencia con las normas internacionales de
contabilidad.

Palabras clave: Normas Internacionales de Contabilidad. Relevancia de la Informacion
Contable. IFRS.

1 INTRODUCAO

Em 13 de julho de 2007 foi publicada a Instru¢do CVM n° 457/07 que tornava
obrigatdrio as companhias de capital aberto a apresentar, a partir do exercicio social findo em
31 de dezembro de 2010, suas demonstracOes financeiras consolidadas adotando o padréo
contabil internacional (IFRS — International Financial Reporting Standards), de acordo com
0s pronunciamentos emitidos pelo International Accounting Standards Board — IASB, que
foram trazidos para a realidade brasileira pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC.

Em dezembro de 2007, com o advento da Lei 11.638 a contabilidade brasileira
comecou a derrubar as barreiras que a impediam de adotar os padrdes internacionais de
contabilidade’. Apesar de assinada no Gltimo dia Gtil de dezembro de 2007, a nova lei entrou
em vigor em 1° de janeiro de 2008.

A citada Lei ndo significou, exatamente, ado¢do das normas internacionais, mas um
marco inicial para o processo de convergéncia e inicio da adocdo dos novos padrdes na
contabilidade brasileira. Assim, a Lei 11.638/07 ajudou o Brasil a seguir o caminho de
diversos paises e realizar mudangas nos sistemas contabeis, convergindo-os com as normas
internacionais e permitindo maior comparabilidade das informacdes. Mas o Brasil foi além
dos demais paises, pois adotou o IFRS tanto nas DFs consolidadas, quanto nas individuais.

Ao longo desse processo de convergéncia iniciado pela Lei 11.638/07, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, tem adaptado e publicado, desde 2008, as novas normas
contabeis, que em seguida sdo aprovadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e
outros 6rgdos reguladores.

De acordo com Macedo, Machado e Machado (2011), o processo de convergéncia das
normas contabeis brasileiras ao padrdo internacional (IFRS) pode ser caracterizado, dentre
outros aspectos, como um processo de migracdo de um padrdo de regulamentacéo contabil
mais code law para o padrdo mais common law, no qual prevalece a esséncia sobre a forma e
onde as normas séo baseadas mais em principios do que em regras.

ludicibus (2010) destaca que com a adocdo das normas internacionais e a prevaléncia
da esséncia sobre a forma, tanto o contador quanto o auditor devem conhecer muito bem a
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operacdo a ser contabilizada e as circunstancias que as cercam. Nao basta apenas contabilizar
0 que esta escrito, mas ter certeza de que o documento formal represente, de fato, a esséncia
econbmica dos fatos sendo registrados. Sendo assim, o problema de pesquisa remete a
seguinte pergunta: qual o impacto do processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil sobre a relevancia das informacdes contdbeis para 0 mercado de
capitais?

A fim de responder a este problema de pesquisa, neste ambiente de mudancas, o
presente estudo tem como objetivo analisar se o processo de convergéncia aos padrbes
internacionais de contabilidade trouxe mudancgas (melhorias) na relevancia das informacdes
contabeis de Lucro Liquido por A¢do (LLPA) e Patriménio Liquido por Acdo (PLPA), das
companhias ndo financeiras com agdes mais negociadas na BM&FBOVESPA.

Para tanto, analisa-se comparativamente a relacdo entre estas informagdes e 0s precos
das ac¢des nos anos de 2009 (periodo pré-convergéncia) e de 2010 (periodo pds-convergéncia),
por meio de comparacdes do poder explicativo em cada ano e dos parametros das regressoes
entre as variaveis em cada periodo.

A Estrutura Conceitual do International Accounting Standards Board (IASB), 6rgao
responsavel pela emissdo das normas internacionais (IFRS), expbe que essas visam fornecer
informagdes contébeis fidedignas, livres de vieis, no qual prevalece a esséncia sobre a forma,
que permite evidenciar a esséncia econémica das operacOes realizadas pelas entidades, bem
como permitir a comparabilidade das informacdes entre companhias, de qualquer pais, que
adotem as mesmas regras de IFRS. Deste modo, a presente pesquisa se justifica pela
necessidade de verificar se, para 0 mercado de capitais, 0 processo de convergéncia para as
normas internacionais no Brasil tornou as informacdes contabeis mais relevantes para a
formagéo do preco das acoes.

2 RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABIL

A contabilidade tem como objetivo fornecer a seus usuérios informacdes Uteis para a
avaliacdo econbmica e financeira da entidade. ludicibus (2010) destaca que uma das
finalidades da contabilidade é a avaliacdo de desempenho de periodos passados, além de
fornecer informac@es habeis para tomada de decisfes gerenciais a respeito do futuro.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a informacdo contabil pode ser considerada
relevante se altera o conhecimento do seu usuario em relacdo a empresa, pois se torna capaz
de influenciar sua decisdo econdmica.

De acordo com a Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis (IASB, 2001), dentre as principais caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil util esta sua relevancia.

O CPC-00 — Pronunciamento Conceitual Basico, destaca que as informacgdes sdo
relevantes quando podem influenciar as decisGes econémicas dos usuarios, ajudando-0s a
avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou futuros ou confirmando ou corrigindo as
suas avaliagOes anteriores (CPC, 2008).

Neste sentido, segundo ludicibus e Lopes (2008), o estudo do papel da contabilidade
como fornecedora de informagdes para 0 mercado de capitais é de extrema importancia para a
avaliacdo da eficiéncia da informacdo contabil no atendimento de alguns de seus mais
importantes usuarios: analistas e investidores de mercados de capitais. De acordo com Barth,
Beaver e Landsman (2002), a logica das pesquisas desta natureza, denominadas de estudos de
value relevance, esta em considerar que a associa¢do dos nimeros contabeis com os valores
de mercado das acdes das empresas contribui para definir se a informacéo é relevante ou néo

Segundo ludicibus e Lopes (2008) a hipdtese dos mercados eficientes — efficient
markets hypotesis (EMH) define que os precos das a¢des refletem toda e qualquer informacao
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relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos esperados em fungdo desse conjunto
de informacdes.

Ainda segundo os autores, tendo como base a EMH, diversos estudos, como 0s
listados a seguir, tém sido feitos a fim de verificar a relevancia das informacdes contabeis na
formagdo do preco das acdes no mercado. Ou seja, se as informacdes contabeis, como o lucro
liquido e o patrimdnio liquido, sdo capazes de explicar o comportamento do preco das acoes.
Pesquisas desta natureza estdo inseridas, de acordo com Watts e Zimmerman (1990), no
escopo da Teoria Positiva da Contabilidade.

Barth, Beaver e Landsman (2001) destacam que este tipo de pesquisa avalia 0 quanto
as informacdes contabeis refletem as informacdes utilizadas por investidores na formacao do
preco das acOes e fornece subsidios sobre questdes de interesse para 0 hormatizador.

De maneira geral, estes estudos séo feitos por meio de analise de regressdo, que possui
0 preco das agcdes como varidvel dependente e as informacbes contdbeis como varidveis
independentes. Este € o denominado modelo de preco. Além deste, tem-se 0 modelo de
retorno, onde o retorno das agdes aparece como varidvel dependente e as informacdes
contabeis deflacionadas pelo preco das a¢bes do ano anterior sdo as variaveis independentes.
O foco, entdo, dos estudos desta natureza é verificar o quanto o comportamento das variaveis
contabeis sdo capazes de explicar o comportamento dos precos das acdes (MACEDO et al,
2011).

De acordo com Kothari (2001), os primeiros estudos desta natureza foram os de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968). Depois destes estudos varios autores ao redor do mundo
estudaram de varias formas possivel a relevancia das informac6es contabeis, dentre os quais
pode-se destacar Beaver, Clarke e Wright (1979); Strong e Walker (1993); Harris, Lang e
Moller (1994); Collins, Maydew e Weiss (1997); Francis e Schipper (1999) e Brown, Lo e
Lys (1999).

No Brasil, desde os estudos de Lopes (2001 e 2002), varios autores, tais como Sarlo
Neto (2004); Sarlo Neto et al (2005); Lopes, Sant’Anna ¢ Costa (2007) e Bastos et al. (2009),
dentre outros, realizaram estudos desta natureza.

Lopes (2001 e 2002) constatou que as informagdes contabeis no Brasil possuem um
grande poder explicativo do comportamento do mercado de capitais e que os lucros e 0s
dividendos oferecem evidéncias de superioridade quando comparados com fluxo de caixa.
Ainda para Lopes (2002), no que diz respeito a capacidade dos numeros contébeis para
explicar os precos correntes, as evidéncias encontradas mostram que tal poder explicativo
concentra-se no patriménio liquido e ndo no lucro, como é comum encontrar na literatura
internacional.

Sarlo Neto (2004) encontrou, de maneira geral, evidéncias que confirmam a relevancia
dos resultados contdbeis divulgados, como fonte de informagdo para os investidores no
mercado acionario. Ja Sarlo Neto et al (2005) procuraram verificar como os retornos de acdes
de tipos diferentes, ordinarias ou preferenciais, reagem a divulgacdo dos resultados contabeis
anuais. Os pesquisadores confirmaram a hipotese da relevancia das informagdes contabeis nas
acOes preferenciais, mas no caso das ac¢des ordinarias, s6 houve confirmacdo para a carteira
com retornos negativos.

Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a relevancia das informagdes contabeis,
para a avaliacdo de empresas no Brasil, tendo como base a constatacdo de Lopes (2001) de
que o Patrimdnio Liquido apresenta maior relevancia que o lucro. Os autores encontraram
relevancia para as informagdes contabeis, sendo o PL mais relevante que o lucro apenas para
0 ano de 1997 e para as ac¢des preferenciais em 1996.

Ja as conclusdes do estudo de Bastos et al (2009) evidenciaram um baixo poder
explicativo das métricas escolhidas (Lucro por A¢do, Retorno sobre o Investimento, EVA® e
Fluxo de Caixa Operacional) sobre o retorno das acoes.
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3 IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA SOBRE AS INFORMAGOES
CONTABEIS

O entendimento sobre o impacto do processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade nas informacdes contabeis é fundamental para o
desenvolvimento deste trabalho. Alguns estudos sugeriram que a adogdo das normas IFRS
melhoraria a qualidade das informac6es (como, por exemplo, sua relevancia). Porém, outros
apontaram ndo haver impacto, ou seja, ndo encontraram diferencas significativas entre os
GAAPs locais e 0 novo padréo internacional.

Nos proximos paragrafos serdo apresentados seis trabalhos, em ordem cronoldgica,
que avaliaram a melhoria da qualidade da informacéo contabil em paises da Unido Europeia
que adotaram as IFRS, seguidos de onze estudos que analisaram este impacto em outros
paises ao redor do mundo, sendo cinco desses no Brasil. Em seguida, sdo apresenados cinco
trabalhos que ndo apresentaram impactos positivos na melhoria da informacéo contabil apos a
adocdo das normas internacionais, sendo quatro com dados de empresas da Unido Europeia e
um com dados de empresas que atuam no mercado de capitais brasileiro.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados de 417 empresas alemas no padrédo
contabil alemdo, US-GAAP e IFRS, entre os anos de 1998 a 2000, indicaram maior relevancia
das informaces contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padrdo contabil
alemao.

Um estudo realizado por Perramon e Amat (2006) indicou que a adocdo das normas
internacionais de contabilidade pode influenciar no resultado de empresas espanholas de
diferentes tamanhos e rentabilidade.

Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o ativo total e o patriménio liquido, bem
como as variagbes no lucro e no patriménio liquido, foram mais relevantes pelo padrdo
internacional do que pelo padréo aleméo.

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, nos paises Europeus, as informacoes
em IFRS sdo mais relevantes que as informacGes em GAAPs locais. Os autores também
ressaltam que a relevancia das informacGes contabeis € maior quao maior for a separacdo
entre as contabilidades societéria e fiscal.

Silva, Couto e Cordeiro (2009) indicaram que houve um impacto significativo nos
relatdrios financeiros de empresas portuguesas de capital aberto ao se adotar o IFRS. Todos os
itens do Balango Patrimonial e as Demonstracdes de Lucros e Prejuizos registraram variacdes
importantes, aumentando, em geral, o valor total dos ativos, capital, passivos e resultados
liquidos.

Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009) analisaram, através de 103 empresas
alemds, se as diferencas entre 0 GAAP alemdo e o IFRS causaram discrepancia nas
informacdes. O resultado foi um aumento do patriménio e do lucro liquido ap6s a adogdo do
IFRS em 2005. J& Lantto e Sahlstrom (2009) encontraram uma mudanca positiva de
magnitude dos principais indices contabeis ap6s a adogdo do IFRS em empresas finlandesas.

Ding et al. (2007) demonstraram com uma amostra de 30 paises para 2001, que o
indice auséncia (extensdo em que as regras sobre determinadas questdes contabeis estdo
faltando nos padrfes nacionais) € determinado, dentre outros elementos, pela importancia do
mercado de acOes e concentracdo de propriedade. Ja o indicador de divergéncia (extensdo em
gue as regras relativas a mesma questdo contabil diferem em padrbes nacionais e
internacionais) esta positivamente associada com o nivel de desenvolvimento econémico e da
importancia da profissdo contébil, mas é limitado pela importancia dos mercados de agdes.
Destacaram que um maior nivel de auséncia implica mais oportunidades para gerenciamento
de resultados e para diminui¢do de informacgfes especificas para os investidores, enquanto a
maior divergéncia do IAS esta associada a informacgdes mais ricas nos mercados de capitais.
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Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) avaliaram a ocorréncia de alteragdes significativas
na precisdo das previsdes dos analistas financeiros com a adoc¢do das normas internacionais e
concluiram que a acurdcia das previsdes se elevaram apds a implantacdo dos padrbes
internacionais de contabilidade, o que pode indicar melhoria de qualidade das informacdes
disponiveis para os analistas.

Barth, Landsman e Lang (2008) atraves de pesquisa em 21 paises que adotaram as
normas internacionais entre 1994 e 2003, apuraram que a relevancia das informagdes com
padrdo internacional era maior do que com a ado¢do de padrdes locais. Ja& Miranda (2008)
concluiu que a adogdo das normas IFRS pode provocar mudancas significativas em
indicadores econdmico-financeiros de bancos de alguns paises europeus.

A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mostra que a mudanca de padrdo contébil
na Malasia para o IFRS trouxe impactos significativos na relevancia do patriménio liquido,
pois este s passou a ser relevante com as normas internacionais.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram alteracdes na relevancia dos valores
reportados sobre lucro e patrimonio para investidores, tendo como contexto a adog¢éo gradual
do IFRS em empresas australianas. Os resultados indicam que os valores dos lucros das
empresas australianas tornaram-se mais relevantes com a adogdo do IFRS, mas o valor do
patrimdnio nao se alterou significativamente.

Pelo estudo de Malacrida (2009), observou-se que, nas empresas com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA, a divulgacdo da DFC, exigida pelas mudancas oriundas do
processo de convergéncia, ajuda a reduzir os niveis de assimetria informacional, pois melhora
o conteddo informativo da contabilidade para o mercado de capitais.

Santos e Calixto (2010) pesquisaram os efeito da primeira fase de transi¢do do IFRS
nas empresas listadas no Bovespa, a partir de 2008, e encontraram resultados (lucro)
superiores com o IFRS do que com a norma anterior, o que pode ser explicado pelo
conservadorismo contabil brasileiro.

Lima (2010) investigou, através de um estudo de enventos, se a adogdo parcial das
normas internacionais de contabilidade aumentou a relevancia da informacao contabil para o
mercado de capitais brasileiro. Ao se analisar a relevancia desses nimeros contabeis associada
a divulgacado dos ajustes de reconciliacdo do lucro liquido e do patriménio liquido no periodo
de transicdo entre o padrdo contabil brasileiro e as normas IFRS, foi constatado que estes
foram relevantes para o mercado de capitais brasileiro, indicando que 0s mesmos eventos
econdmicos quando mensurados por diferentes normas contabeis alteram as expectativas dos
investidores acerca do resultado futuro da empresa, consequentemente, modificando os precos
das acoes.

Com o objetivo de comparar a relevancia da informacdo contabil no inicio do processo
de convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil, que se deu no exercicio
de 2008, Macedo, Machado e Machado (2011), observaram diferencas na relevancia da
informacdo contébil de LLPA e PLPA nos periodos pré e pds primeira fase do processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil, com o LLPA apresentando
um ganho e o PLPA uma perda de contetdo informacional.

O estudo de Braga et al (2011), que teve como objetivo comparar indicadores
econémico-financeiros de empresas brasileiras de capital aberto, listadas na Bovespa,
considerando as demonstragdes do exercicio de 2007 elaboradas com base nas “antigas” e nas
“novas” praticas contdbeis adotadas no Brasil e verificar a ocorréncia de mudancas
significativas nesses indicadores como consequéncia do processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, mostrou que houve mudanca significativa (aumento) apenas
no indice de endividamento com a reapresentacdo das demonstracfes contabeis referentes ao
exercicio de 2007 de acordo com as novas praticas contabeis adotadas no Brasil.
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No estudo de Macedo et al (2011) as evidéncias empiricas encontradas apontaram que
0 Fluxo de Caixa Operacional (FCOPA) é mais relevante que as Origens de Recursos das
Operacdes (OROPA) para 0 mercado de capitais, sugerindo que a substituicdo da DOAR pela
DFC, implementada pelas mudancas nas normas contabeis brasileiras, por conta do processo
de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS), foi benéfica para os
usuarios da informacéao contabil no Brasil

De maneira geral os trabalhos relatados até este ponto, mostram impactos positivos da
adogdo do IFRS. Porém alguns estudos, ndo corroboram estes resultados. O estudo de
Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), para empresas na Finlandia, mostra que a mudanca nos
lucros do padrdo local para o IFRS néo trouxe incremento significativo de relevancia para
essa informacéo contabil.

Van der Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007) mostra ndo existir diferenca
significativa de relevancia entre o lucro apresentado em US-GAAP e em IFRS para empresas
do German New Market.

Ja o estudo de Morais e Curto (2008) mostra que, para empresas de Portugal, os
resultados apresentam uma reducédo da relevancia com a adocdo das normas internacionais do
IASB. Ja o trabalho de Vishnani e Shah (2008) mostra que as novas informacdes trazidas pela
DFC, por conta do processo de convergéncia as normas internacionais na india, ndo sdo
relevantes.

No Brasil, Grecco, Geron e Formigoni (2009) analisaram o impacto das mudancgas na
Legislacdo Societaria Brasileira no indice de conservadorismo das companhias abertas
brasileiras em 2008. O célculo do indice mostrou que a adogdo das novas préaticas contabeis
nesse ano trouxe um maior nivel de conservadorismo as demonstracdes contabeis das
companbhias abertas brasileiras.

Com o objetivo de tracar um perfil geral dos paises europeus quanto ao gerenciamento
dos resultados frente ao IFRS, Klann e Beuren (2011) concluiram, que embora se esperasse
uma qualidade maior com a adocdo das normas do IASB, a aplicacdo do IFRS em alguns
paises ndo correspondeu a expectativa ao nao apresentar diferencas significativas em relacao
ao padréo local.

4 METODOLOGIA

Conforme Gil (1996) a presente pesquisa pode ser classificada, quanto aos seus
objetivos como descritiva e explicativa. Ainda de acordo com Gil (1996), a pesquisa pode ser
classificada quanto aos procedimentos técnicos utilizados, isto €, quanto ao delineamento da
pesquisa, como ex-post-facto e quantitativa. Além disso, quanto a abordagem utilizada, pode-
se classificar o estudo, de acordo com Martins e The6philo (2009), como empirico-positivista.

Para este estudo foram utilizados os dados das companhias de capital aberto com
acles negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA,
exceto as companhias financeiras, fundos e seguradoras, pois essas estdo sujeitas as regras do
Banco Central e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Ou seja, foram objeto de
estudo as companhias submetidas as regras da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

O processo de amostragem ndo é probabilistico, pois partiu-se de um universo restrito
uma vez que as informacoes sobre as companhias pesquisadas foram obtidas na base de dados
Economética.

A amostragem inicial foi composta pelas empresas que apresentaram as informacgdes
necessarias em cada exercicio de analise. Foram obtidos na base de dados Economatica as
informacdes referentes ao lucro liquido por acdo (LLPA) e ao patrimonio liquido por acédo
(PLPA) das empresas nao financeiras de capital aberto nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2009 e 2010.
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Para o preco das agdes foi considerado o prego de fechamento na data de 31 de margo
do ano subsequente ao da publicacdo das demonstracfes financeiras. Esta data foi escolhida
por ser a data limite para as companhias entregarem suas demonstracdes financeiras para a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Na auséncia de negociacdo nesse dia foi
considerado o preco de fechamento seguinte a esta data, limitado a quatro dias Uteis apds 31
de marco.

A companhia, cuja a¢do ndo tenha sido negociada nesse periodo de cinco dias Uteis ou
que tenha PL negativo, foi excluida da amostra. Para determinacdo de qual tipo de acdo de
cada companhia seria utilizado no estudo, optou-se por aquela com maior liquidez, utilizando
como parametro a quantidade de negdcios no ano de 2010.

Além disso, foram excluidas as empresas do setor outros, por conta da incerteza de
empresas financeiras estarem classificadas neste setor. Assim, como 0s objetos de estudo sdo
as companhias mais negociadas na bolsa (acima de 200.000 negdcios no ano), a amostra
passou a ser de 57 empresas, conforme tabela 01, abaixo. Este ultimo corte se faz necessario,
pois como 0 que se esta testando tem como base a eficiéncia de mercado, ndo faz sentido
considerar empresas cujas acdes nao possuam liquidez, pois o0s precos das mesmas ndo sao
capazes de refletir qualquer informacéo disponivel ao mercado.

Tabela 01 — Composi¢do da amostra

Quantidade de empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa 337
(-) Empresa cuja agdo ndo teve cotagdo em algum dos periodos de coleta 92
Subtotal 1 245
(-) Empresas que apresentaram VPA ou LPA zerado em algum dos exercicios 7

(-) Empresas com quantidade de neg6cios em 2010 inferior a 200 mil 169
Subtotal 2 69
(-) Empresas do subtotal 2 classificadas no setor outros 12
Quantidade de empresas na amostra 57

Fonte: Elaborado pelos autores.

Outro ponto importante do presente estudo foi o de montar um painel de dados
totalmente equilibrado, pois as empresas analisadas possuem seus dados em ambos 0s anos.
Este procedimento seguiu a ldgica de procurar expurgar outros fatores ambientais que
pudessem estar presentes na analise, por conta de uma analise com amostras de empresas
diferentes a cada ano. Com este procedimento a estabilidade estrutural da regresséo entre os
anos de 2009 e 2010 seré testada tendo como base a mesma amostra de empresas.

Para analisar se componentes contabeis, no caso do presente artigo o lucro liquido por
acdo (LLPA) e patriménio liquido por a¢do (PLPA), das companhias ndo financeiras de
capital aberto, influenciam a formacdo do preco das acGes no mercado ativo da
BM&FBOVESPA, foi efetuada a analise de regressao.

A regressdo feita para analise de value relevance foi executada considerando cada
empresa em cada ano como uma unidade de analise (regressdo pooling). Assim, a regressao
ficou formada por 114 unidades de analise: 57 para cada exercicio.

A analise de value relevance foi feita em uma Unica etapa, considerando 2009 e 2010.
Para esta analise foi feita uma regressdo multipla, tendo a variavel prego da agdo como
variavel dependente e as informagdes contabeis de lucro liquido por agdo (LLPA) e
patrimonio liquido por acdo (PLPA) como variaveis independentes.
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Conforme Macedo et al. (2011), para a analise de regressdo foi utilizada a seguinte
equacéo:

Pit= oo + a1LLPA: + 0oPLPAit + &

Onde:

Pi+ = Variavel dependente, representada pelo preco da agéo da empresa i, no ano t;

ao = Intercepto;

a1 = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA;

a2 = Coeficiente de inclinagéo para o PLPA,

LLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL) pelo

numero de a¢bes da empresa i, no ano t;

PLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do patriménio liquido (PL)

pelo nimero de a¢Ges da empresa i, no ano t;

¢ = Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia

constante.

Este modelo, que tem como base o trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997)
recebeu criticas de Brown, Lo e Lys (1999) em relacdo a influéncia do efeito escala (scale
effect), que faria com que o R? da regresséo estimada nesse modelo se apresentasse majorado,
sem que, contudo, houvesse aumento do poder explicativo entre as variaveis. Porém, varios
autores, tais como Easton e Sommers (2003), Go (2005) e Barth e Clinch (2009), discordam
destas criticas. Em linhas gerais, estes autores argumentam que as variaveis contabeis por
acdo ja fornecem proxies para a escala. Além disso, enfatizam que o efeito de escala no R2
depende de uma relacdo econdmica livre de escala, ou seja, a menos que se tenham medidas
tanto da relagdo econdmica sem escala quanto da variabilidade do fator de escala, ndo se pode
prever como o R2 é afetado. Por fim, os autores ressaltam que as diferencas de tamanho entre
as observagdes em si mesmas ndo necessariamente refletem os efeitos de escala que levam a
inferéncias incorretas. Assim sendo, ndo se pode atribuir a0 modelo de Collins, Maydew e
Weiss (1997) problemas de escala e nem a indicacdo de Brown, Lo e Lys (1999) uma solucgéo
para este eventual problema.

Para estimar as funcGes de regressdo utilizou-se 0 método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQOQ), que segundo Gujarati (2006), tem algumas propriedades estatisticas que o
tornaram um dos métodos de analise de regressdo mais poderosos e difundidos. Para testar a
significancia do modelo como um todo foi feito um teste F, cuja hipétese nula (Ho) diz que o
R? é igual a zero. Ja para os coeficientes das variaveis foi feito teste t, cuja hipdtese nula (Ho)
significa que os coeficientes sdo iguais a zero.

Para atender aos pressupostos do teste de regressdo foi feito o teste de Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG) para testar a homoscedasticidade dos residuos, o teste de Jarque-Bera (JB)
pata testar a normalidade dos residuos, e calculado o FIV (variance inflation fator) para
analise da multicolinearidade, na qual, segundo Favero et al (2009), considera-se aceita a
regressdo quando o FIV for menor que 5,00.

Para verificar nesta regresséo se 0s parametros se mantiveram estatisticamente estaveis
ao longo do periodo de 2009 e 2010, ou seja, se apos a adogdo do IFRS nas demonstracbes
financeiras os parametros permaneceram estatisticamente estaveis, foi realizado o teste de
Chow: Chow Breakpoint Test. Neste teste, segundo Macedo, Machado e Machado (2011),
verifica-se se ha mudancas estruturais trazidas por diferencas no intercepto e/ou nos
coeficientes angulares da regressao ao longo dos dois anos analisados, sendo 2009
considerado como periodo pré e 2010 como periodo pds-convergéncia.

Os testes foram realizados no EViews 6.0, exceto o FIV para o qual foi utilizado o
Statistical Package for Social Science (SPSS), versdo 17.0. Para a anélise dos resultados foi
utilizado o nivel de significancia de 5%.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Aqui sdo apresentados os resultados obtidos por meio da andlise da regressdo (tabela
02), pelos quais sdo verificados se o LLPA e o PLPA das companhias ndo financeiras de
capital aberto, com agfes negociadas na BM&FBOVESPA, influenciam na formacgdo do
preco das acdes. Ou seja, se as informagbes contabeis sdo relevantes para o mercado de
capitais no Brasil.

Pela analise da tabela 02, observa-se que o valor observado do R? ajustado mostra que
32,64% da variacdo do preco das acdes € explicada pela variacdo do LLPA e PLPA. Além
disso, pode-se rejeitar a hipotese nula (Ho) de que este R? é igual a zero para o modelo, ao
nivel de significancia de 5%, como pode ser visto pelo p-valor da estatistica F. 1sso porque
este p-valor apresenta-se menor que 5%.

Isso quer dizer que ha, ao menos, um coeficiente de varidvel independente
significativo ao nivel de significancia de 5%. Esta significancia pode ser confirmada pelos p-
valores dos testes t, que ao serem menores que 5%, mostram que os coeficientes de ambas as
variaveis independentes — LLPA e PLPA — sdo significativos (diferentes de zero) a este nivel
de significancia.

Tabela 02 — Analise de Relevancia do LLPA e do PLPA

Variavel Explicativa ou Coeficiente Nao Coeficiente ¢ p-valor
Independente Padronizado Padronizado

LLPA 3,3712 0,4100 4,9899 0,0000
PLPA 0,3494 0,2960 3,6115 0,0005
C 12,3995 - 7,5308 0,0000

InformacGes adicionais Valores Informac6es adicionais Valores
R’ 0,3383_|F (estat.) 28,3755
R ajustado 0,3264 |F (p-valor) 0,0000
Jargue-Bera (estat.) 17,6568 |Breusch-Pagan-Godfrey (estat. F) 3,0089
Jarque-Bera (p-valor) 0,0002 |Breusch-Pagan-Godfrey (p-valor) 0,0534
FIV (LLPA, PLPA) 1,1310 |NUmero de observacdes 114
Coef Padr LLPA 2009 0,3310 [Coef Padr LLPA 2010 0,5270
Coef Padr PLPA 2009 0,3800 |Coef Padr PLPA 2010 0,1730
R’ ajustado 2009 0,2802 [R” ajustado 2010 0,3710

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo aos pressupostos da regressdo, observa-se que o resultado do teste JB
mostra que a regressao possui problemas de normalidade dos residuos, visto que o p-valor
deste teste possui valor inferior ao nivel de significancia de 5%. Porém, de acordo com o
teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 114 observacOes, pode ter este
pressuposto relaxado (BROOKS, 2002). No que diz respeito a homocedasticidade dos
residuos, percebe-se que o p-valor do teste BPG apresenta valor superior ao nivel de 5%.
Assim, pode-se admitir que a Ho de que os residuos sejam homocedasticos pode ser aceita.
Logo, nédo se observa problemas de heterocedasticidade dos residuos. Por fim, observa-se que
ndo ha problemas de multicolinearidade das variaveis independentes LLPA e PLPA, visto que
o valor do VIF é inferior a 5,00.

Para confirmar a relevancia das informagdes contabeis no periodo de 2009-2010, fez-
se as regressoes simples para cada variavel. Os principais resultados sdo mostrados na tabela
03. Os resultados revelam que ambas as variaveis realmente sdo relevantes, pois em suas
regressdes simples ambas se apresentaram significativas (p-valor do teste F = p-valor do teste
t < 0,05). Além disso, percebe-se que a regressdo com o LLPA apresenta poder de explicacdo
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de cerca de 25% e a do PLPA pouco mais de 18%. Ambas as regressdes apresentam
problemas de normalidade dos residuos, que ndo atrapalham a analise conforme ja abordado,
e problemas de heterocedasticidade, que foram tratadas por meio da correcdo de White.

Tabela 03 — Resultados das Regressdes Simples de LLPA e de PLPA

Informacao das Regressdes LLPA PLPA
p-valor (teste F e teste t) 0,0000 0,00000
R? 0,2606 0,1899
R? ajustado 0,2540 0,1826
Jarque-Bera (p-value) 0,0006 0,0024
Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,0148 0,0229

Fonte: elaborado pelos autores.

Logo, com base em todas estas evidéncias pode-se perceber que as informacdes
financeiras de LLPA e PLPA sao relevantes para o mercado brasileiro de capitais no periodo
2009-2010. Assim, neste aspecto o presente estudo estd em consonancia com o0s estudos
internacionais de Brown (1968); Beaver (1968); Beaver, Clarke e Wright (1979); Strong e
Walker (1993); Harris, Lang e Moller (1994); Collins, Maydew e Weiss (1997); Francis e
Schipper (1999) e Brown, Lo e Lys (1999) e nacionais de Sarlo Neto (2004); Sarlo Neto et al
(2005); Lopes, Sant’Anna e Costa (2007); Bastos et al. (2009) e Macedo et al (2011), que
também encontraram impacto das informac@es contabeis na formacao do preco das agdes.

Como dito anteriormente, para responder a pergunta de pesquisa sobre o impacto do
processo de convergéncia as normas internacionais sobre a relevancia das informacdes
contabeis para o mercado brasileiro de capitais, efetuou-se o teste de quebra estrutural da
regressao apresentada na tabela 04 (teste de Chow). Pelo p-valor deste teste (0,0351), também
apresentado na tabela 04, abaixo, percebe-se que 0s parametros da regressdao ndo se
mantiveram estatisticamente estaveis, ao nivel de 5% de significancia, entre os anos de 2009 e
2010, pois o p-valor apresenta-se inferior a este nivel. Assim, pode-se observar que, sobre a
Otica do presente estudo, o processo de convergéncia trouxe impacto estatisticamente
significativo a relevancia das informacGes contabeis no Brasil, ja que o coeficiente linear e/ou
os coeficientes angulares da regressdao do preco contra o LLPA e o PLPA ndo se mantiveram
estaveis ao longo de um periodo que possui um ano com informacdes segundo a legislacdo
societaria brasileira (BRGAAP — parcialmente IFRS) e um ano com informacdes em full
IFRS.

Tabela 04 — Teste de Chow

Variavel Explicativa ou Coeficiente N&o Coeficiente ) valor
Independente Padronizado Padronizado P

LLPA 3,3712 0,4100 4,9899 0,0000
PLPA 0,3494 0,2960 3,6115 0,0005
C 12,3995 - 7,5308 0,0000

Informacdes adicionais Valores InformacGes adicionais Valores
R2 0,3383 |Chow (estat.) 2,9695
R2 ajustado 0,3264 [Chow (p-valor) 0,0351
R2 ajustado 2009 0,2802 R2 ajustado 2010 0,3710

Fonte: elaborado pelos autores.
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Visto que existe diferenca entre os dois anos e, por conseguinte, entre a relevancia de
informacdes antes e depois do processo de convergéncia, pode-se perguntar se 0 processo
trouxe mudancgas positivas ou negativas. Em outras palavras, se houve impacto na relevancia
das informac@es contabeis, estas passaram a ser mais ou menos relevantes?

Para responder a esta informacéo, alguns procedimentos foram executados. O primeiro
foi fazer uma regressdo para cada ano. Assim a comparagédo entre os R? ajustados nos revela
em qual das duas regressdes as informacGes contabeis possuem maior poder explicativo do
preco das agdes. Estes valores também sdo apresentados nas tabelas 02 e 04 e por estas pode-
se verificar que o R? ajustado da regressdo com os dados de 2010 é maior, revelando que o
processo de convergéncia trouxe ganhos de relevancia para as informagdes contabeis, visto
que o comportamento do LLPA e do PLPA de 2010 é capaz de explicar melhor o
comportamento do preco das ac¢des, do que estas informagdes do ano de 2009.

A proxima pergunta seria a seguinte: se houve ganho informacional, qual destas
variaveis trouxe este ganho? Para responder a esta pergunta foram feitas as regressées simples
do LLPA e do PLPA para os anos de 2009 e depois as mesmas regressdes para 0 ano de 2010.
Assim uma comparacao entre os resultados pode nos revelar se alguma das variaveis pode ser
indicada como propulsora da melhoria das informac6es contabeis. A tabela 05 mostra os
principais resultados obtidos com estas quatro regressdes (uma para cada variavel em cada
ano).

A partir das informacg6es disponiveis na tabela 05 pode-se observar que de 2009 para
2010 o R? ajustado da regressdo com o LLPA aumenta, enquanto o da regressdo com PLPA
diminui. Tanto o critério informacional de Akaike quanto o de Schwarz revelam que de 2009
para 2010 a regressdo com LLPA apresenta uma melhoria de seu contetdo informacional na
explicacdo do preco das acles, enquanto a regressdo com o PLPA apresenta uma reducao
informacional (ambos os critérios sdo do tipo quanto menor, melhor).

Isso tudo indica que a relevancia da variavel LLPA foi impactada positivamente no
processo de convergéncia, Ou seja, 0 mercado de capitais no Brasil parece que passou a dar
mais importancia a esta variavel na formacdo dos precos das a¢des, com a apresentacdo da
mesma em IFRS.

Isso também foi constatado pelo estudo de Macedo, Machado e Machado (2011). Os
autores, dentre outros argumentos, ressaltam que o ganho informacional do LLPA pode estar
associado a reducdo no conservadorismo e a introdugdo do conceito do valor justo na pratica
contabil, que, de maneira geral, tendem a deixar o Lucro mais proximo da realidade
econdmica da empresa, rompendo o paradigma de que o Lucro Liquido é uma cifra
“meramente contabil”.

Tabela 05 — Analise das Variaveis LLPA e PLPA

Ano R? ajustado AlIC SIC
LLPA PLPA LLPA PLPA LLPA PLPA
2009 0,1522 0,1865 7,7861 17,7447 7,8578 7,8164
2010 0,3588 0,1622 7,7670 8,0344 7,8387 8,1061

Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, estes indicios também podem ser observados na analise dos coeficientes
padronizados para as regressdes multiplas, que séo apresentados na tabela 02. Estes mostram
que de 2009 para 2010 o LLPA aumenta seu impacto no preco das acGes, enquanto que o
PLPA reduz sua importancia relativa. Em 2009 a informacdo mais importante, ou seja, de
maior impacto, foi o PLPA, mas em 2010 passa a ser o LLPA. Isso culmina com o fato de que
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no periodo como um todo o LLPA se mostra com impacto maior do que o PLPA (vide
coeficientes padronizados mostrados na tabela 02 para o periodo completo).

Cabe salientar que este resultado para o processo de convergéncia as normas
internacionais parece estar conduzindo as informagfes contabeis de LLPA e PLPA a uma
situacdo que contraria as evidéncias iniciais de Lopes (2001) de que no Brasil, por conta de
uma série de caracteristicas, o PL seria uma informacdo mais relevante e reforca os achados
de Costa, Lopes e Sant’Anna (2007), que ndo encontravam evidéncias empiricas para esta
situacdo. Neste sentido, o processo de convergéncia parece estar trazendo mais relevancia
para o LL, o que pode diminuir, por conseguinte, a relevancia do PL.

6 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto do processo de convergéncia
do padrdo brasileiro de contabilidade ao IFRS. Mais especificamente buscou-se analisar o
impacto da adocdo das normas internacionais de contabilidade na relevancia das informacdes
contabeis no Brasil.

Para tanto, analisou-se a relevancia das informacdes contabeis de LLPA e PLPA para
0 periodo 2009-2010 e buscou-se identificar se existia diferenca entre os parametros desta
regressdo (quebra estrutural) entre os anos de 2009 e 2010, visto que apenas a partir do
exercicio de 2010 as empresas passaram a ser obrigadas a apresentar suas informacGes
financeiras em full IFRS.

Os principais resultados mostram que as informacdes financeiras de LLPA e PLPA
sdo relevantes para o mercado brasileiro de capitais no periodo 2009-2010. Além disso,
observa-se que 0s parametros da regressdo do preco contra 0 LLPA e o PLPA néo se
mantiveram estatisticamente estaveis, ao nivel de 5% de significancia, entre os anos de 2009
(com informagdes em BRGAAP — parcialmente IFRS) e 2010 (com informagdes em full
IFRS).

Com base nesta evidéncia constatou-se que 0 processo de convergéncia trouxe
impacto positivo estatisticamente significativo a relevancia das informacgdes contabeis no
Brasil, ou seja, as informacGes contabeis em IFRS sdo mais relevantes que as informacdes
com os padrbes brasileiros. Este aumento da relevancia pode estar relacionado ao fato das
normas internacionais serem mais voltadas para o mercado de capitais, além de produzir
informacBes, nimeros, mais préximas da realidade econémica da empresa, pois estas sao
baseadas em principios e ndo apenas em regras, como regras fiscais no caso brasileiro, que
acabam por distanciar os numeros das companhias de sua realidade econémica, 0 que era
prejudicial para os analistas de mercado de capitais.

Dentre as informacGes contabeis analisadas pode-se perceber que o LLPA apresenta
uma melhoria de seu conteudo informacional na explicacdo do preco das acdes, ou seja, 0
mercado de capitais no Brasil parece que passou a dar mais importancia a esta informacéo na
formagdo dos precos das acdes, com a apresentacdo da mesma em IFRS. Este ganho
informacional pode estar associado, além dos motivos citados no paragrafo anterior, a redugéo
no conservadorismo, que gerou numeros mais proximos da realidade e com menor viés, e a
introdugdo do conceito de valor justo que tende a deixar o lucro mais proximo da realidade
econdmica da empresa, e ndo apenas como uma simples informagéo contabil.

Estes resultados, de maneira geral, confirmam os resultados de impacto do processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, encontrados por Miranda (2008),
Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009), Lantto e Sahlstrom (2009), Silva, Couto e
Cordeiro (2009) e Braga et al (2011).

No que diz respeito a melhorias na relevancia ou na qualidade da informacéao contabil,
os resultados do presente estudo corroboram os achados das pesquisas de Bartov, Goldberg e
Kim (2005), Hung e Subramanyam (2007), Barth, Landsman e Lang (2008), Chalmers,
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Clinch e Godfrey (2008), Morais e Curto (2009), Malacrida (2009), Lima (2010) e Macedo et
al (2011). Porém, estes resultados se mostram conflitantes com os encontrados nos estudos de
Morais e Curto (2008) e Klann e Beuren (2011).

Com relacdo a este impacto estar concentrado no LL, corrobora-se os resultados
anteriores de Perramon e Amat (2006), Chalmers, Clinch e Godfrey (2009), Santos e Calixto
(2010) e Macedo, Machado e Machado (2011), poréem refutam-se os achados de Niskaen,
Kinnunen e Kasanen (2000), Van der Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007) e Kadri, Aziz
e Ibrahim (2009).

Como sugestdo de pesquisas futuras recomenda-se a continuagdo desta discussao com
a incorporacdo de mais periodos em full IFRS e de outras analises que mostrem outros
aspectos da qualidade da informagdo contébil, tais como a tempestividade e o
conservadorismo, por exemplo. Sé assim poder-se-a confirmar ou ndo as evidéncias e indicios
do presente estudo, de que a migracdo do padrédo local de contabilidade para o internacional,
no caso brasileiro, trouxe benéficos aos usuarios da informacéo contabil.
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