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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se a informacédo contabil tornou-se mais
relevante apdés a promulgacdo da Lei 11.638/07. Fundamenta-se na abordagem
Positiva da Contabilidade em que as variaveis contabeis exercem efeito significativo
sobre o preco das agbes (ou retorno medido por meio do preco das agdes) e que,
portanto tais informagdes s&o relevantes para investidores. Por meio de
metodologias diversificadas, pesquisas nacionais e internacionais sustentam a
relevancia da informacao contabil em diferentes momentos. No que se refere ao
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade, pesquisas
internacionais evidenciam elevacdo na qualidade da informacdo contabil apés a
adocdo de padrdes internacionais de reporte contabil. Para responder a questéo de
pesquisa, utilizou-se amostra de 50 empresas brasileiras antes (2005 a 2007) e apés
(2008 e 2010) a adocéo parcial do padrdo IFRS. Trata-se de um estudo hipotético-
dedutivo com abordagem quantitativa. A variavel dependente de pesquisa é o
retorno anual mensurado a partir do preco de fechamento as acdes. Tem como
variaveis independentes os retornos medidos pelo EBITDA por acéo, lucro liquido
por acdo, valor patrimonial da acdo e faturamento por acdo. Foram elaboradas 8
hipéteses de pesquisa, sendo 4 para acdes ordinarias (ON) e 4 para acbes
preferenciais (PN). Para as acdes ON, foram rejeitadas 3 das 4 hipoteses indicado
que as variaveis EBITDA, valor patrimonial e faturamento tornaram-se relevantes ao
nivel de significancia de 1%, 5% e 5%, respectivamente. Para as a¢c6es PN, foram
rejeitadas 2 das 4 hipoteses indicando que o valor patrimonial e faturamento
tornaram-se relevantes ao nivel de 1%. Estes resultados sustentam evidéncias
precedentes de que o processo de convergéncia brasileiro as normas internacionais
de contabilidade pode ter aumentado a relevancia da informacao contabil.

Palavras-chave: Relevancia da informacao, IFRS, Convergéncia
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1 INTRODUCAO

Criado em 2001, o International Accounting Standards Board (IASB) tem
como objetivo empenhar-se em desenvolver padrbes internacionais de normas e
procedimentos contabeis. O desenvolvimento de padrdes internacionais é motivado
pela busca em harmonizar praticas contabeis decorrentes de diferencas de critérios
de reconhecimento e mensuragao de eventos econdmicos comumente utilizados por
varios paises. Neste sentido, Mourad e Poulos (2010) argumentam que devido a
variedade de principios contabeis existentes em diferentes paises, a
comparabilidade do desempenho das empresas é dificultada e para transpor esta
barreira foram criados os International Financial Reporting Standards (IFRS). A partir
de sua estrutura conceitual basica e de seus pronunciamentos, os IFRS emitidos
pelo IASB propdem-se em estabelecer padrdes que possibilitem ao usuéario da
informacdo contabil a transparéncia e a comparabilidade das demonstragcfes
financeiras. Na estrutura conceitual dos IFRS estdo presentes os elementos que
constituem a esséncia da preparacdo das demonstracbes financeiras com a
definicdo do objetivo das demonstracdes, seu contetudo informacional e a definicdo

do usuéario abrangente da informacéao contabil.

Gruenfeld (2007) argumenta que o processo de convergéncia das normas
internacionais de contabilidade devera facilitar ao usuario a realizacdo da
comparabilidade de desempenho entre entidades de paises diferentes sugerindo
que seja possivel ao usuario a construgdo mais precisa de uma opinido sobre a
realidade patrimonial das empresas em analise. Segundo o0 mesmo autor, existem
aproximadamente 100 paises no mundo cujas empresas listadas em bolsa de
valores adotam padrdes internacionais de contabilidade. Dentre estes paises,
destacam-se Alemanha, Australia, Franca, Portugal, Espanha, Italia e Reino Unido,
onde empresas europeias listadas em bolsa de valores ja sdo obrigadas a utilizar o
IFRS desde o ano de 2005. Diante deste contexto, pode-se conjecturar de que a
harmonizacdo das normas internacionais de contabilidade pode estar relacionada ao
aumento da qualidade da informac&o contabil (BALL, 2008, ARMSTRONG et al.,
2010).
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A considerar a crescente importancia da internacionalizagdo das normas
contdbeis, no Brasil o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio da
Resolucao 1055 de 2005 criou a Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e no

texto da resolucéo assim define seu objetivo:

0 estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacdo de informacdes dessa natureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira,
visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de
producdo, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Acompanhando a tendéncia mundial, o Governo Brasileiro por meio da
alteracdo da Lei das Sociedades Anonimas 6.404/76 pela Lei 11.638/07, deu um
passo adicional em diregcdo a convergéncia dos padrbes contdbeis nacionais. O
artigo 177 desta Lei estabelece que as normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) deverdo estar em consonancia com os padrfes internacionais de
contabilidade. A CVM ja havia estabelecido em julho de 2007 a instrucao 457 que
dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes financeiras com base
no padrao contabil internacional emitido pelo IASB. Para o estabelecimento da
instrucdo 457, a CVM considerou 0s seguintes aspectos: i) a importancia e a
necessidade de que as praticas contdbeis brasileiras sejam convergentes com as
praticas contabeis internacionais; ii) o empenho de blocos internacionais, 6rgao
reguladores e mercados em comprometer-se na adocdo de normas internacionais
de contabilidade; iii) a busca de alternativas para a adoc&o tempestiva do processo
de convergéncia no Brasil as normas internacionais de contabilidade. Esta instrugcédo
obrigou as companhias abertas brasileiras a partir do ano findo em 2010 a
apresentar suas demonstracdes financeiras consolidadas adotando o padréo

contabil internacional.

Demonstragdes financeiras elaboradas de acordo com o IFRS alcangam as
caracteristicas qualitativas da informacéo contabil porque levam em consideracdo a
compreensibilidade, comparabilidade, confiabilidade e relevancia da informacéao.
Diante disto, a geracao de informacgdes que atendam a padrdes internacionais realca
a utilidade da informacdo contabil aos seus diversos usuarios. E por meio da

divulgacao periodica de demonstracdes financeiras que empresas listadas em bolsa
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de valores comunicam seu desempenho e sua posi¢cao patrimonial. Neste sentido,
para tomada de decisdes, parte dos usuarios tem como sua principal fonte de
informacédo as demonstracdes contabeis geradas pelas companhias (MOURAD e
POULOS, 2010).

A harmonizacdo de praticas contdbeis é um tema recorrente e motivou
diversas pesquisas nacionais e internacionais (BOTELHO et al., 2002; KIMURA e
OGAWA, 2007; MORAES e CURTO, 2010; ZARRAE, SMITH e Szendi, 2010). No
Brasil Teodoro et al.(2010) documentaram a evolucdo das tendéncias tematicas e
metodolégicas de dez anos de pesquisas nacionais e internacionais sobre o
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Os autores
verificaram que dentro do recorte temporal selecionado, ha evidéncias de que a
tendéncia tematica mais observada é aquela busca atestar o nivel de adequacéo as
normas internacionais, suas barreiras e seus impactos nas diversas nacdes onde

este processo de convergéncia foi iniciado.

Hendriksen e Van Breda (1999) argumentam que caracteristicas qualitativas
sdo definidas como caracteristicas que tornam a informacdo atil para tomada de
decisbes onde esta utilidade se concretiza quando a informagdo € confiavel e
relevante. Os mesmos autores argumentam que a relevancia é funcédo dos seguintes
fatores: i) valor preditivo: a utilidade de dados contabeis para investidores esta na
capacidade destes dados servirem de insumos para tomada de decisdes; ii) valor
como feedback: desempenha o papel de confirmac&o ou correcdo de expectativas
passadas; iii) oportunidade: a informacdo precisa estar a disposicdo do usuario
antes de perder a capacidade de influenciar a decisdo. Nesta linha, Lopes e Martins
(2005) argumentam que a utilidade da informacgéo contabil esta presente quanto esta
é capaz de fazer predi¢des sobre fluxos futuros de riqueza da entidade. Apontam o0s
autores que o enfoque tedrico da contabilidade divide-se em dois: abordagem

positiva e abordagem normativa.

Lopes e Martins (2005) afirmam que um dos fundamentos da abordagem
positiva em contabilidade € a de que existe correlacdo positiva entre variacdes nos
precos das acdes de empresas listadas em bolsa e a variacdo no lucro destas

empresas no mesmo periodo. Uma das linhas de pesquisa em contabilidade,
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segundo a abordagem positiva, refere-se a relevancia da informacéao contabil (value
relevance). Nesta linha de pesquisas a relevancia da informacdo € medida em
termos de coeficientes estatisticos predeterminados. Quando existe correlacéao
estatisticamente significativa entre dados de mercado de companhias listadas (preco
das acoes, por exemplo) e dados contabeis (lucro por acdo e valor patrimonial da
acdo, por exemplo), afirma-se que a informagcdo € relevante, portanto atil a

investidores da empresa.

No Brasil ja existem pesquisas que verificaram a associacdo entre dados
contabeis e o prego das acBes de empresas listadas na BM&FBOVESPA (LEITE e
SANVICENTE, 1990; SARLO et al., 2004; NAST e a TERRA, 2006; CARMARGOS,
e ROMERO, 2006; SCARPIN, PINTO E BOFF, 2007; SARLO, LOPES e COSTA,
2007; LIMA et al., 2008; TAFAREL 2008). Ainda que em niveis diferentes, estas
pesquisas evidenciaram a existéncia de relagéo estatisticamente significativa entre

informacdes contabeis o preco das acdes no mercado acionario brasileiro.

1.1 Questéo de Pesquisa

Diante da importancia atribuida ao processo de convergéncia as normas
internacionais e considerando que a relevancia do conteudo informacional da
contabilidade est& presente em métodos que relacionam dados de mercado e dados

contabeis, a questao norteadora desta pesquisa é: apos a adocao da Lei 11.638/07

o0 conteudo informacional da contabilidade tornou-se mais relevante ao
investidor de empresas listadas da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA)?

1.2 Objetivos da Pesquisa

Para satisfazer a questdo norteadora de pesquisa, sdo desenvolvidos os

seguintes objetivos:
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1.2.1 Objetivo geral

Este estudo tem como objetivo geral examinar empiricamente se a
informacéo contabil gerada por entidades de capital aberto aumentou apés a adocao

parcial do IFRS apés a introducéo da Lei 11.638 de dezembro de 2007.

1.2.2 Objetivos Especificos

Mediante revisdo de estudos de tematica semelhante, constituir método
apropriado para evidenciar a presenca ou auséncia de aumento na relevancia da

informacé&o contabil apds a adocéo parcial do IFRS.

Comparar periodo anterior e posterior a adocdo da Lei 11.638, se o
conteudo gerado pela informacéo contabil descrita em indicadores definidos como
Lucro por acdo, Valor patrimonial da acdo, Faturamento por acdo e EBITDA por

acao, tornou-se mais relevante.

1.3 JUSTIFICATIVA

No Brasil ainda € em pequeno numero de pesquisas dedicadas a prover
evidéncias da relevancia da informacao contabil ap6s a adocdo parcial do IFRS,
sendo a primeira elaborada por Nast (2010). No entanto, existem pesquisas
brasileiras de linha tematica diferente que trazem reflexdes sobre os impactos do
processo de harmonizacéo das normas contabeis. Cardoso et al., (p.774, 2009), por
exemplo, defendem que “o processo de convergéncia das praticas nacionais de
contabilidade aos padrdes internacionais, implica em profundas alteracées na
regulacédo da contabilidade”. Ressalta ainda que tdo importante quanto compreender
o modus operandi de alteracdes trazidas pelo IFRS, é entender seu impacto sobre o
mercado de capitais brasileiro.

Na edicdo do primeiro trimestre de 2008, a revista da Bovespa publicou o

seguinte texto:
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Pelas novas normas, que modificaram a Lei das Sociedades por
Acdes, todas as empresas abertas brasileiras passardo a preparar
seus balangcos de acordo com as regras internacionais de
contabilidade, e a tendéncia €& a escolha do padrdao IFRS
(International Financial Reporting Standards), adotado na maior parte
dos principais mercados do planeta. Dessa forma, abre-se a
possibilidade de essas empresas atrairem mais investidores, tanto
locais (pelas exigéncias de transparéncia nos balancos que a
legislagéo prevé), quanto estrangeiros (que "lerdo" as demonstracdes
no mesmo padrdo a que estdo acostumados em seu pais).

O texto defende a adoc¢édo do padrao internacional IFRS como um caminho
de harmonizacdo das normas contabeis como alguma alternativa para atracédo de
investidores internacionais em empresas brasileiras. Tal linha de argumentacao
permite conjecturar que a unificacdo das normas internacionais de contabilidade
aumenta a compreensibilidade da informacdo gerada e, portanto exerce efeitos
positivos sobre as caracteristicas qualitativas da informacao contabil. Tais efeitos
também podem se refletir na transparéncia das informacdes contdbeis. Nesta
mesma edicdo da Revista Bovespa defende-se que a Lei 11.638/07 trouxe
modificacbes que aumentaram o0 grau de transparéncia das demonstracbes
contabeis 0 que € positivo ja que tem potencial de aumentar a comparabilidade das

demonstracdes a usudrios externos e internos.

Em seminario realizado em 2008, o BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social) apresentou resultado de pesquisa realizada
pela consultoria PriceWaterhouseCoopers com empresarios e analistas do mercado
de capitais sobre as vantagens da adoc¢&do do padrédo IFRS. A percepcéo destes
agentes sobre as vantagens mais representativas s&o: i) aumento do poder
comparativo de informacfes sobre o desempenho das empresas de capital aberto
ao redor do mundo; ii) maior transparéncia gerada a acionistas destas empresas; e
lii) o aperfeicoamento de informacgdes para a tomada de decisbes. No mesmo ano,
esta mesma instituicao, realizou evento em que se defendeu que a adocéo do IFRS
viabilizaria maior conhecimento para interpretacdo de principios que regem a
contabilidade, permitiia maior conhecimento significado e dos reflexos de
“Valuation” e aceleraria a compreensao de que a informacdo sobre o desempenho
das empresas deve ser divulgada da forma como os usuarios demandam. Observa-

se, novamente, a presenca da expectativa positiva da adocdo do IFRS sobre as
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caracteristicas da informacdo contdbil com vistas a ampliagdo do escopo

informacional util para tomada de decisdes.

A publicacdo de 2008 da consultoria KPMG intitulada “Rumo as IFRS”
amplia o escopo de beneficios a serem gerados pela harmonizagdo ao mercado de

capitais brasileiro, quais sejam:

* Integracao supranacional do mercado de capitais;

» Disponibilizacdo de informacdes financeiras com mais qualidade para
acionistas e autoridades responsaveis;

* Aumento da qualidade e eficiéncia de grupos internacionais;

* Potencializacdo das ambi¢des crescimento internacional do Brasil.

Os beneficios elencados até agora sao decorrentes dos esforcos
desenvolvidos pela CVM ao longo de 7 anos cujo objetivo centrava-se em corrigir
impropriedades da Lei 6406/76. Com vistas a prover essas modificacbes foi
promulgada a Lei 11.638 cujos objetivos, segundo a autarquia, sdo de adaptar a Lei
as mudancas sociais e econdmicas decorrentes da evolucdo do mercado e
fortalecer o mercado de capitais mediante implementacdo de normas contabeis e de

auditoria internacionalmente reconhecidas.

Diante do exposto, pode-se argumentar que usuarios da informacao estéo
propensos a cultivar expectativas sobre os impactos positivos, em termos de
relevancia da informacéo contabil, apos a adocao parcial do IFRS trazido pela Lei
11.638. Desse modo, este trabalho justifica sua importancia porque busca elementos
confirmatorios que permitam fazer inferéncias sobre a concretizacdo destas

expectativas.

1.4 Delimitacao do Estudo

A delimitacdo deste trabalho esta relacionada a teorias de base, variaveis de
pesquisa e recorte amostral utilizados para responder a questdo. Como teoria de

base tem a abordagem positiva da contabilidade a partir dos estudos de Watts e
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Zimmerman (1978, 1979, 1986, 1990). No que se refere as varidveis de pesquisa
utiliza como variavel dependente o retorno anual normal das a¢cbes das empresas
que compde o recorte amostral. Tem com variaveis explicativas o retorno medido

pelo lucro liquido por acéao, patriménio liquido por acéo e faturamento por acéo.

Em relacdo a amostra de pesquisa, utiliza empresas brasileiras de capital
aberto com a¢bes negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2010 que
dispuseram de dados suficientes para composicdo da base de dados utilizada para

exame das hipoteses de pesquisa.

1.5 Estrutura da monografia

A estrutura deste trabalho apresenta a seguinte forma: i) a secao 2
apresenta a plataforma teérica e empirica do trabalho em que sdo apresentados os
elementos tedricos que servem de fundamento para a abordagem positiva da
contabilidade, além de evidéncias empiricas sobre esta temética. Na secdo 3 €&
apresentado o percurso metodolégico para examinar 0s objetivos de pesquisa,
abordando a amostra, as variaveis e a hipétese de pesquisa. Na secdo seguinte é
apresentada a analise e discusséo dos resultados. Finalmente, na secédo 5 sao feitas

as consideracoes finais do estudo.
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2 PLATAFORMA TEORICO-EMPIRICA

Determinadas regularidades podem ser observadas na relacdo entre a
divulgacdo de informacdes financeiras de companhias abertas e bolsa de valores.
Pesquisadores estdo sempre interessados em saber o que explica a dinamica do
mercado de ac¢des sob a otica informacional da contabilidade. Um dos eventos cujos
reflexos agucam a curiosidade de interessados em compreender a
representatividade da contabilidade para seus usuarios, é o efeito a convergéncia
internacional de padrdes contabeis. A considerar que o objetivo desta pesquisa é
desenvolver evidéncias sobre os efeitos da adog¢éo parcial do IFRS no Brasil, esta
etapa dedica-se a alicercar o estudo em uma base tedrica e ldgica, bem como
discutir resultados precedentes de pesquisas assemelhadas em métodos, objetivos

ou motivagoes.

2.1 Contabilidade Positiva

Para o meio académico e profissional, a contabilidade desde o final da
década 70 deixou de ser vista exclusivamente como conjunto de técnicas cujo
objetivo estd em mensurar o patrimoénio das organizacdes e suas modificacbes ao
longo do tempo. A medida que métodos contabeis evoluiram na direcédo de buscar
reportar ao usuério da informacdo o desempenho subjacente das organizacoes, a
técnica contabil, em si, parecia ndo ser suficiente para descrever a capacidade
informacional da propria contabilidade. No meio académico, um dos eventos mais
significativos nesta direcdo estava relacionado a busca de se moldar uma estrutura
tedrica para a contabilidade. Nesta direcao, as publicacdes de Ross L.Watts e Jerold
L. Zimmerman intituladas “Towards a positive theory of the determination of
accounting standards” de 1978 e “The demand for a supply of accounting theories:
the market for excuses” de 1979 propuseram-se em estabelecer estrutura conceitual
e metodoldgica para 0 que passou a se denominar de Literatura Positiva da
Contabilidade.

Determinados comportamentos de agentes econdmicos, notadamente as

escolhas contébeis e a relagédo entre variaveis de mercado e contéabeis, constituem a
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base conceitual e metodoldgica da teoria positiva da contabilidade. Segundo Watts e
Zimmerman (1990), ap0s a publicacdo daqueles dois trabalhos, expressiva
quantidade de publicacbes propuseram-se em, empiricamente, demonstrar tais
regularidades mediante o uso de métodos quantitativos, especialmente, a
econometria. Ainda segundo os autores, muitas das evidéncias da pesquisa na area
contabil trouxeram equivocos que precisaram ser removidos. Assim, publicaram em
1990 “Teoria Positiva da Contabilidade: 10 anos de perspectiva’ que buscou revisar

e criticar os fundamentos da Teoria Positiva.

Sob a Gtica da pesquisa, Watts e Zimmerman (1990, p.132) defendem que a
contabilidade positiva é “guiada por regularidades empiricas e pelo provimento de
explicacbes a estas regularidades”. Portanto, a teoria positiva esta centrada no
objetivo de descrever a contabilidade como ela é e, metodologicamente, apoiada no
método indutivo de investigacdo mediante o estabelecimento de hipdteses a serem
testadas, antes de se chegar a conclusdes (IUDICIBUS, 2009).

Para Watts e Zimmerman (1990), hip6teses e evidéncias da Teoria Positiva
da Contabilidade estéo dividas em dois grupos de pesquisa: i) Preco das agles de
empresas de capital aberto (Stock prices): examinam o impacto do anuncio de
demonstracdes contabeis sobre o preco das acdes das companhias anunciantes ou
de uma carteira de mercado; e ii) Escolhas contdbeis (Accounting choice): analisam
escolhas contabeis efetuadas pela gestdo sob o ponto de vista das motivacdes para
tal, e de seus efeitos. No primeiro grupo de estudos, estdo pesquisas sobre 0 exame
de associacao entre a informacéo contabil e informacdes de mercado tais como, o
preco das acbes ou retornos medidos pelos precos das acfes. Ja no grupo de
escolhas contabeis, estdo estudos que verificam o0 uso de accruals para
manipulacdo de resultados contabeis e os incentivos de gestores para fazé-lo em
relacdo a eventos especificos, tais como, esquemas de compensacido e

remuneracao ou a contratos de financiamento.

A abordagem positiva da contabilidade, por meio dos grupos de evidéncias
realcados por Watts e Zimmerman (1990), busca revelar o conteudo informacional
da contabilidade para mercados financeiros e de capitais. Levando em consideracéo

a internacionalizacdo destes mercados e o aumento da complexidade de transagdes
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entre agentes econémicos de variadas procedéncias, tornam-se necessarios mais
estudos relacionados ao papel da contabilidade e ao comportamento de seus
usuarios (LOPES e MARTINS, 2007). Especificamente no grupo de evidéncias sobre
0 preco das acdes de companhias de capital aberto, destaca-se a linha de estudos
de value relevance. Tais pesquisas examinam, por meio de metodologias
estatisticas, o poder explicativo de variaveis contabeis, tais como o lucro e
patrimoénio liquido, para variacdes no preco das acdes, para o retorno de acbes

individuais ou para o retorno de uma carteira de ativos.

Assim, o surgimento da abordagem positiva da contabilidade exerceu
influéncias sobre aumento do escopo das tematicas de interesse da area contabil
tanto na area académica quanto profissional (LOPES e MARTINS, 2007). Nesta
direcdo, Martins (2005, p.03) defende que “[...] o positivismo virou simbolo de
pesquisa na area contabil [...] o dominio da estatistica e da matematica capazes de
comprovar ou nao hipoteses, passou a ser tdo importante quanto o conhecimento da

contabilidade propriamente dita”.

2.2 A Relevancia da Informacao contabil

Para conceituar ou discutir os fundamentos da relevancia da informacéo
contabil é util definir quem s@o os seus usuarios da informacdo contabil. Sob um
enfoque pragmatico e intuitivo, pode-se dizer que usuérios sdo gestores das
companhias cujas informacdes sao geradas, investidores internos e externos
daquela companhia tais como acionistas e cotistas, Governo e fornecedores de
quaisquer recursos para determinada organizacdo. No entanto, € possivel ter uma
visualizacdo mais extensa dos usuarios e seus objetivos quando da utilizacdo da
informacéo contabil. O quadro 1 exibe com mais precisdo estes usuarios e seus

objetivos.
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Usuério da Informacéo

Contabil Objetivo do usuario

Acionista minoritario Fluxo regular de dividendos;

Acionista majoritario ou com

grande participaco Fluxo de dividendos, valor de mercado da acéo, lucro por agao;

Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimos ou fixos;

Geracao de fluxos de caixa futuros suficientes para receber de

Emprestadores em geral . . . i
volta o capital adicionado dos juros, como seguranga;

Entidades governamentais Valor adicionado, produtividade e lucro tributavel;
Empregados em geral, como Fluxo de caixa futuro capaz de assegurar bons aumentos ou
assalariados manutencao de salarios e liquidez;

Retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimdnio liquido, situacao

Média e alta administragdo de liquidez e endividamento;

QUADRO 1 - USUARIOS DA INFORMAGCAO CONTABIL
FONTE: IUDICIBUS (2009)

Independente de ser uma entidade de capital fechado ou com acbes
negociadas em bolsa de valores, o quadro 1 evidencia todas as possibilidades de
utiizacdo da informacdo contabil por aqueles interessados no desempenho
subjacente das empresa. Portanto, € esperado que indicadores trazidos de
demonstracdes financeiras, tais como, Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) e Balanco Patrimonial (BP), sejam utilizados para balizar decisdes de

investimento e ou de financiamento.

Além de usuarios internos e externos, a relevancia da informacao contabil
também esta relacionada as caracteristicas qualitativas da informacéo. Estas
caracteristicas estdo presentes quando a informacéo gerada pela contabilidade se
faz util e capaz de ampliar a compreensao do usuario sobre o desempenho da
empresa (LOPES e MARTINS, 2006; HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007).
Hendriksen e Van Breda (2007) ao discutir as diversas definicbes dadas para a
relevancia da informacdo contabil e sua pertinéncia relacionada aos objetivos de
cada tipo de usuario, afrmam que a informacdo € relevante quando é capaz de
“gerar uma surpresa” quando divulgada. Desse modo, a informacao relevante é

aguela capaz de oferecer fontes de analise para previsdes do usuario.

Sob uma perspectiva conceitual, ndo parece uma tarefa complexa observar
gquem sdo o0s usuarios da contabilidade e quais as caracteristicas qualitativas
pertinentes a estas informacdes para que sejam relevantes. Mas como se obtém
evidéncias empiricas sobre a relevancia da informac¢éo contabil? Como ja visto

anteriormente, a abordagem positiva da contabilidade é capaz de prover um aparato
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metodoldgico para cristalizar a relevancia da informacao contébil, estando no centro
desta abordagem indicadores contébeis e sua relacdo com os precos de mercado de
acOes de empresas. Apesar de apresentar aparentes semelhancas, o Quadro 2
demonstra aqui a distincdo entre estudos que dissertam sobre o conteudo

informacional da contabilidade e sobre a relevancia da informacao contabil.

Tipos de Estudos Caracteristicas

Observa-se a divulgacdo ao mercado de capitais da informacéo
contébil como um todo.

Conteddo informacional da
contabilidade N&o é possivel a realizacdo de testes sobre a direcao (positiva ou
negativa) das variaveis em questéo.

Sao estudos que verificam a relacéo entre determinadas variaveis
contabeis (selecionadas e justificadas pelo pesquisador) e variaveis
de mercado.

Relevancia da informacao
contabil Recorrente utilizacao do método os minimos quadrados (MQO) em
gue a variavel explicativa é a variavel contabil e a variavel explicada
€ a variavel de mercado. Quéo maior forca de associacao entre as
variaveis, diz-se que maior é a relevancia da informacéo contabil.

QUADRO 2: TIPOS DE ESTUDOS SOBRE O CONTEUDO DA CONTABILIDADE PARA
INVESTIDORES

FONTE: ADAPTADO DE NAST (2010)

Embora as publicacbes de Watts e Zimmerman (1978; 1979) tenham-se
direcionado a desenvolver uma base conceitual e metodoldgica para o exame do
conteddo informacional da contabilidade e da relevancia da informagéo contébil, foi
no final da década de 60 que foram obtidas as primeiras evidéncias da relevancia da
informacé&o contabil. A luz da hipotese de mercados eficientes, Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) verificaram a utilidade das demonstracdes financeiras para o mercado
de capitais sendo o primeiro estudo realizado para verificar a relevancia da
informacéo contabil. Trata-se da primeira evidéncia empirica a exibir que o mercado
de capitais reage, instantaneamente, de forma positiva ou negativa, ajustando o
preco das a¢bBes a novas informacgdes trazidas pelo conteido das demonstracdes

financeiras.

2.3 Estudos Nacionais de Relevancia da informacdo ¢ ontabil e do contetdo

informacional da contabilidade
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Inferéncias sobre a velocidade e o tempo de ajustamento dos precos de
ativos a novas informacgoes geradas pelas empresas de capital aberto, representa
uma tendéncia tematica de pesquisas na area financas. Esta linha de estudos tem
como fundamento a hipotese de mercados eficientes (HME) cujas bases teoricas
foram desenvolvidas por Fama (1970) e Roberts (1969). Segundo esta teoria,
evidéncias sobre o desenvolvimento do mercado de capitais podem ser obtidas
mediante a constatacdo da precisao e rapidez em que novas informacdes geradas
pelas empresas sao incorporadas ao preco de suas acdes. Levando em
consideracdo estas bases tedricas, Camargos e Romero (2006) descreveram a
reacdo do mercado brasileiro quando da divulgacdo dos eventos de Fusdes e
aquisicdes, Emissdo de American Deposit Receipts (ADRs) e adesdo a niveis
diferenciados de governanca corporativa. Mediante a utilizacdo de estudo de
eventos, evidenciaram que 0 anuncio destes eventos apresenta conteldo
informacional relevante e, portanto exercem efeito significativo sobre a formacéo do

preco das acoes.

Um dos estudos brasileiros seminais que, semelhante a Ball e Brown (1968),
buscou evidenciar o contetdo informacional da contabilidade, foi realizado por Leite
e Sanvicente (1990). Estes autores ndo sO iniciaram no Brasil estudos sobre a
relevancia dos numeros contabeis, como também realcam a necessidade de
identificar e descrever os possiveis fatores explicativos para a relacdo entre valor de
mercado e valor contbil de empresas com a¢des negociadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo. Diante deste contexto e por meio da aplicacdo da técnica
econométrica do estudo de eventos, descreveram o poder preditivo das variaveis
valor patrimonial da acdo, Lucro por acao e faturamento (variaveis independentes)
para explicar a variabilidade dos residuos (variavel dependente) medidos mediante a
diferenca entre a lucratividade da acéo e o retorno esperado. Ao periodo a que se
refere a pesquisa, pode-se firmar que o mercado de capitais era diferente sobretudo
em funcdo da presenca da inflagio em patamares exagerados e o0 cenario menos
desenvolvido tanto em nimero de empresas que atuavam neste mercado quando
aspectos ligados a liquidez destas empresas. Como estes fatores ndo estavam no
centro dos estudos realizados, ndo foram considerados como influentes no que se
refere aos resultados encontrados. Em linhas gerais, os autores verificaram que 0s

nameros contabeis representados pelas variaveis selecionadas ndo apresentaram
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conteudo informacional relevante. Isto sugere que as informac¢des contabeis ndo
teriam utilidade para decisbes de investimento para 0s provaveis usuarios da

informacé&o contabil.

Nast e Terra (2006) investigaram se 0 mercado de capitais brasileiro reage
de forma diferente ao evento de divulgagdo das demonstragbes financeiras
trimestrais anuais para aprecamento das acdes de empresas sinalizadoras de boas
praticas de governancga corporativa, em relacdo aguelas que ndo séo sinalizadoras.
Fundamentaram a pesquisa levando que conta que estudos brasileiros sobre
governancga corporativa realgam investigacées sobre os problemas decorrentes das
relacbes de agéncia e ndo sobre o impacto da governanca sobre a relevancia das
informacBes contdbeis divulgadas periodicamente. Semelhante a Camargo e
Romero (2006), utilizaram estudos de eventos para identificar possiveis diferencas.
Por meio de uma amostra de aproximadamente 3.700 observac¢des, constaram que
os sinalizadores de boas praticas de governanca corporativa exercem influéncia
significativa sobre o aprecamento de a¢des e, portanto podem representar uma fonte

para decisdes de investidores.

Pesquisas que exploram a relagédo entre precos de acgbes e informacdes
contabeis tém como plataforma teodrica a teoria positiva, cujo objetivo é explicar e
predizer fendmenos (WATTS e ZIMMERMAN, 1986). Também buscando evidéncias
desta relacdo no mercado de capitais brasileiro, Scarpin, Pinto e Boff (2007)
analisaram a relevancia da data de publicacdo dos relatérios contabeis. O interesse
dos autores foi o de verificar se a data de publicacdo das demonstracdes financeiras
altera a percepcédo dos investidores em relacdo a informacéo contabil divulgada
pelas empresas. As evidéncias levantadas pelos autores indicam que ndo s6 a data
de publicacdo das demonstracdes contabeis é relevante, mas também o nimero de

dias de publicacéo.

Assumindo metodologias semelhantes aquelas utilizadas por Beaver (1968),
Sarlo, Lopes e Costa (2007) verificaram o impacto das informacfes contabeis
divulgadas pelas empresas brasileiras sobre o preco das acdes. A época, a
inovacdo da pesquisa foi utilizar como variavel dependente, o retorno anormal.

Secundariamente, buscaram evidéncias sobre o efeito da liquidez sobre a relevancia
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da informacdo contdbil, onde liquidez deve ser entendida como a quantidade de
negécios realizados com as acdes de determinada companhia. Semelhantes a
estudos anteriores, utilizaram como técnica econométrica, estudos de eventos para
testar as duas hipoteses de pesquisa. Constataram que o conteddo informativo das
demonstracdes financeiras é relevante o que indica que a data de divulgacdo das
demonstracdes provoca uma surpresa em investidores do mercado de capitais. Para
a hipotese que relacionava a relevancia da informacao contabil ao nivel de liquidez,
esta ndo foi confirmada. Tal resultado sugere que a liquidez ndo é um fator
discriminante para a relevancia da informagéo contabil na data de divulgacdo das

demonstracdes financeiras.

Levando em conta a possibilidade de repercussao positiva sobre o preco das
acbes de empresas com emissdo iminente de ADR's, Lima et al. (2008)
interessaram-se em verificar se 0 anuncio de intencdo de emissdo de ADRs tem
conteudo informacional relevante. Utilizando como base tedrica a abordagem da
informacéao, a relevancia da informacéo contabil e hipétese de mercados eficientes,
conjecturaram que a empresa, apos informar sua intencdo em emitir ADRs, obtém
retornos anormais positivos em suas a¢fes. Embora ndo imediatamente apos o
publico conhecer a intencdo da empresa em emitir ADRS, os resultados da pesquisa

demonstram valorizacdo no preco das acdes das empresas.

Embora estudos anteriores sobre a relevancia da informacédo contébil
tenham exercido elevada influéncia no meio académico, Sarlo et al. (2004),
inovaram a analise a partir de amostras que separaram tipos de acdes negociadas.
O interesse de pesquisa dos autores foi de verificar como 0s precos das acdes
Ordinarias (ON) e Preferenciais (PN) reagem a divulgacdo dos resultados contdbeis
das empresas. Deste modo, fundamentaram duas hipéteses de pesquisa: (1) Os
precos das acdes ordinarias das empresas negociadas no mercado acionario
brasileiro ndo reagem (ndo antecipam e nao variam na mesma direcdo) aos
resultados contabeis divulgados; (2) Os precos das acdes preferenciais das
empresas negociadas no mercado aciondrio brasileiro reagem (antecipam e variam
na mesma direcdo) aos resultados contabeis divulgados. Os resultados indicaram
que as variagcdes nos precos das acdes PN seguem a mesma direcdo dos

resultados indicados. J4 as acBes ON, a direcdo das variacdes nos pregos € a
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mesma dos resultados indicados somente para a carteira de agcdes com retornos

negativos.

Em direcdo semelhante aquela desenvolvida por Sarlo et al. (2004), Tafarel
(2008) investigou a relevancia a informacdo contdbil. Diferente de estudos
anteriores, a autora considerou diversos indicadores contabeis. Seu interesse de
pesquisa foi o de verificar em que medida indicadores contabil financeiros sao
capazes de explicar o valor de mercado das empresas listadas em bolsa. Como
resultado, além de achados semelhantes ao de pesquisas anteriores sobre o
conteudo informacional da contabilidade, verificou-se que o impacto da divulgacdo
das demonstracdes contabeis € diferente para acdes ON e PN. O estudo trouxe
novidades para a comunidade académica, ao evidenciar que o tempo de reacdo dos
precos destes tipos de agdo ndo é igual. Segundo a autora (TAFFAREL, 2008,
p.135):

Para as acdes Ordinarias, os indicadores de Liquidez Corrente,
Capital Circulante Liquido sobre as Vendas, Rentabilidade do
Patriménio Liquido, Rentabilidade do Ativo, Giro do Ativo e Giro do
Imobilizado, representados por seus componentes principais
explicaram, aproximadamente, 29% da variagdo do Retorno do Preco
das AcbGes de 30 dias apés a Publicacdo dos Demonstrativos
Contabeis em relacéo ao Prego das Agdes na data de Fechamento do
Trimestre. Em relacdo as acdes Preferenciais, a ormulacdo que
melhor explica a relagéo é o Retorno do Prego das Ac¢bes 5 dias apos
a Publicacdo dos Demonstrativos Contabeis em relacdo ao Preco de
Fechamento do Trimestre. Os indicadores de Margem Operacional,
Margem Liquida e Rentabilidade do Patriménio Liquido, juntamente
com os indicadores de Giro do Ativo, Giro do Imobilizado e Rotacédo
do Patrimbnio Liquido, representados por seus componentes
principais, explicaram 57% da variacéo do preco das acdes.

Os resultados sugerem que a contabilidade representa uma fonte util para
investidores no que tange decisbes de investimento, pois seu conteudo €

relacionado ao desempenho do precos das agoes.

Embora com motivacbes e percursos metodolégicos diferentes, estudos
nacionais, reiteradamente, evidenciam que o0 conteddo informacional das
demonstracdes contdbeis de companhias abertas esta relacionado a dinAmica da
bolsa de valores. Diante do que de pode defender como um dos marcos historicos

da evolucdo da contabilidade no Brasil, ndo é dificil fundamentar a importancia de
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investigacées que possam auxiliar nas reflexdes sobre a experiéncia brasileira na
adocao parcial do padrdo IFRS. Nesta direcdo, Nast (2010) investigou sobre o
possivel aumento da utilidade da informacao contabil apos a adocao da Lei 11.638
em 2007. O objetivo do trabalho foi examinar a relevancia da informacéao contabil
antes e depois do inicio do processo de convergéncia para as normas internacionais
de contabilidade. Por meio de uma amostra composta por 2.277 observagdes, as
principais conclusdes da pesquisa foram: i) embora se tenha observado conteudo
informacional da contabilidade no periodo pesquisa, verificou-se que empresas
emissoras de ADR ndo apresentaram diferenca significativa em termos de contetdo
informacional quando o espectro de comparacdo é o periodo anterior e posterior a
adocéao parcial do IFRS; ii) para as empresas classificadas em niveis diferenciados
de governanca corporativa, os resultados exibidos sdo inconclusivos; e iii) ajustes na
reconciliacdo do lucro liquido e do patriménio liquido s&o relevantes para o mercado
de capitais brasileiro.

Embora mediante abordagem metodoldgica diferente de Nast (2010) que
utilizou estudo de eventos, o presente estudo tem a mesma tendéncia tematica em
buscar evidéncias sobre o aumento da relevancia da informacéo contébil apds a
introducéo da Lei 11.638/07 que trouxe consigo a adoc¢éo, embora parcial, do padréao
IFRS.

2.4 Estudos internacionais sobre o impacto da ado¢cd o do IFRS

A patrtir da ideia de que a qualidade da informacao contabil pode aumentar
com a adocgao de padrdes internacionais de contabilidade (IAS), Barth, Landsman e
Lang (2007) verificaram se empresas que aplicam padrbes internacionais de
contabilidade gerenciam menos que resultados do que aquelas que nao aplicam. A
motivacdo para o interesse de pesquisa reside na hipotese de que a adocdo de
padrdes internacionais de contabilidade reduz a propensdo em gerenciar resultados
porque mais impde ao exercicio da discricionariedade da gestdo. Por meio de uma
amostra com 1896 observacdes no periodo de 1994 a 2003, os autores verificaram o
comportamento médio de 327 empresas de 21 paises asiaticos, africanos e

europeus. Os resultados indicam menor envolvimento com gerenciamento de
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resultados em empresas que aplicam padrdes internacionais. Complementarmente,
observa-se que ap0s a adogdo de padrdes internacionais, a qualidade da
informacédo contabil ndo somente aumentou como houve um teve efeito positivo
sobre a relevancia da informacdo contabil quando comparada com a adoc¢éao de

padrdes locais de contabilidade.

Um impacto significativo para ambiente informacional da contabilidade
ocorreu na Unido Europeia quanto do estabelecimento da utilizacdo obrigatéria do
IFRS para todas as empresas de capital aberto, a partir do ano fiscal de 2005. Sob
uma perspectiva historica, Soderston e Sun (2007) realizaram uma andlise dos
possiveis impactos da adocdo de diferentes GAAPs (Principios Contabeis
Geralmente Aceitos) e proveram uma revisdo direcionada a compreender o0s
impactos de mudancas como esta, sobre a qualidade da informacdo contabil.
Segundo os autores, embora em muitos paises a ado¢cdo do padrdo IFRS seja
obrigatoria, as diferencas entre os paises em termos de qualidade de informacé&o
contabil irdo permanecer. Essa hipotese € defendida porque, na perspectiva dos
autores, a qualidade da informacg&o contabil ndo depende somente da ado¢do de um
padrdo internacional, mas também ¢é funcdo de particularidades dos modelos
tributarios e juridico dos paises onde esta situada a empresa.

Embora segundo Ball (2006), evidéncias empiricas sobre os efeitos para o
mercado da de capitais da adog¢éo dos IFRS sejam limitadas, este autor levantou os
pros e contras da adocdo do IFRS para investidores. Em linhas gerais, sob a otica
da utilidade da informacao contébil por parte de investidores, o autor defende como
“pros”, o inquestionavel esforco de agentes reguladores em estabelecer padrdes
contabeis ndo s6 de qualidade elevada, mas de reconhecida compreensibilidade.
Evidéncia deste esfor¢o estd no fato de que mais de 100 paises ja utilizam o padrédo
IFRS. Como “contra”, o autor expde que as constantes demonstracfes do IASB
sobre o fascinio em relacdo ao “valor justo na contabilidade”, podem ser um fato

limitador para o processo de convergéncia.

Considerando a existéncia de uma espécie de competicdo em termos de
aceitabilidade do US-GAAP e o IAS, Bartov (2005) compararam o conteudo da

informacdo contabil produzida por estes regime em compara¢cdo com o modelo
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Alemé&o. De acordo com o esperado pelos autores, constataram associagao relativa
mais intensa entre os retornos das ac¢des e o lucro gerado pelo modelo contabil
norte-americano. Tal resultado sugere que 0 regime norte-americano apresenta

maior relevancia ao investidor.

Diante da obrigatoriedade, a partir de 2005, de que empresas da unido
europeia consolidassem suas demonstracdes financeiras por meio do IFRS, o IASB
ganhou mais robustez e notoriedade. Nesta direcdo, Larson e Street (2004)
analisaram o progresso e 0s impedimentos para a convergéncia de 17 paises
europeus ao IFRS. Verificaram que existem dois padroes para a forma de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade: o IFRS e o padréo local.
Os autores relatam que os maiores impedimentos para a convergéncia, estdo na
complexidade de alguns dos IFRS (tais como, o de instrumentos financeiros) e nos
sistemas tributarios especificos de cada pais. Adiciona que outras barreiras
identificadas para a convergéncia destes paises podem estar no baixo nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais dos paises e inexperiéncia de alguns

paises com determinados tipos de transacdes, tais como, pensoes.

Armstrong et al. (2010) defendem que a adocao integral do padrdo IFRS
representa, em termos de padrao contabil, a modificacdo mais significativa dos anos
recentes. Desse modo, conjectura-se que investidores reajam de maneira positiva
em relacdo a adocdo de métodos internacionalmente aceitos porque se espera
maior qualidade da informacdo contabil em demonstracées produzidas a partir
destes padrdes. Diante deste contexto, por meio de uma amostra de mais de 1900
empresas europeias, 0s autores examinaram a reacdo do mercado de acionario
frente a 16 eventos especificos associados a adocdo do IFRS. As evidéncias da
pesquisa sugerem (1) a existéncia uma reagao positiva e significativa em firmas com
menor qualidade de acéo parcial do IFRS sendo esta relacdo mais pronunciada no
setor bancario, (2) a observacdo de reacdo negativa em paises cuja regulacdo das
normas de contabilidade caracterizam-se por code law e (3) finalmente obtiveram

indicios de reacdo positiva em empresas que ja adotavam o IFRS parcialmente.

Levando em consideracdo o efeito sobre a competitividade de empresas

norte-americanas, Hails et al. (2009) verificaram o efeito da alternancia do US-GAAP
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para o IFRS. Os resultados da pesquisa, segundo os autores, permitem conjeturar
que a adocdo do IFRS proporcionara beneficios modicos em termos de
comparabilidade para investidores. Por outro lado, as economias de longo prazo
geradas para empresas multinacionais em termos de consolidacdo de

demonstracdes contdbeis, podem ser significativas.

2.5 Metodologias de estudos sobre a relevanciadai  nformacgao contabil

Sob o ponto de vista metodoldgico, segundo Holthausen e Watts (2001)
classificam os estudos que buscam evidéncias do contetdo informativo da

contabilidade em:

i) Relative association studies: sdo estudos que evidenciam a associacao
relativa de variaveis de mercado (valor de uma ac¢éao ou o retorno medido pelo valor
da acdo) e variaveis contabeis. Segundo os autores, e levando em conta que
variaveis de mercado e contabeis tem correlacdo positiva, variaveis explicativas
(contabeis) com resultados mais elevados em termos de coeficiente de

determinacao (R2), ttm maior conteudo informacional.

i) Incremental Association Studies: semelhante a estudos de associagéo
relativa, o objetivo deste tipo de estudo também € examinar o poder explicativo de
variaveis contabeis. Porém, inferéncias sobre o contetdo informacional se dao por
meio da significancia e direcdo dos resultados obtidos pelos coeficientes angulares
das variaveis contabeis em questdo. Nesta linha metodoldgica, o coeficiente de
determinacao apresenta-se como um indicador de goodness-of-fit adicional e nédo é
utilizado para inferéncias sobre o conteudo informacional da variavel contabil

pesquisada.

iii) Marginal Information Content Studies: nesta categoria esta a maioria dos
estudos revisados no presente trabalho. Sdo aqueles que exibem o contetdo
informativo da contabilidade por meio de técnica econométrica de estudo de

eventos.
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Levando em conta os objetivos de pesquisa deste trabalho, a abordagem
metodoldgica de estudos sobre valor relevante que sera utilizada neste trabalho sera
aguela que examine a significancia dos coeficientes das variaveis contabeis

selecionadas (Incremental association studies)

Considerando a apresentacdo dos elementos tedricos contidos na teoria
positiva da contabilidade e suas abordagens metodologicas, aos objetivos que se
propde este trabalho, esta pesquisa utiliza o enfoque da relevancia da informacao
contabil por meio da metodologia de associagéo incremental da informacdo. Assim,
busca fazer inferéncias sobre o aumento da relevancia da informacédo contabil apés
a adocao parcial do IFRS a partir de 2008 com a adocéo da Lei 11.638/07. Seguindo
a linha de estudos sobre relevancia, tem-se como variavel dependente o retorno
medido a partir dos precos das acdes que compde a amostra. E como vetor de
variaveis independentes utiliza quatro variaveis explicativas discutidas nas secdes

seguintes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta etapa demonstra o percurso metodolégico utilizado para examinar
hipéteses de aumento da relevancia da informacéao contabil apés a adocéo da Lei
11.638/07. Nesta secdo, é apresentada a tipologia do estudo, a amostra de
empresas utilizada para aplicacdo de testes estatisticos, as hipoteses de pesquisa,
assim como as variaveis de pesquisa e as relagcdes individuais esperadas para cada

uma das variaveis contabeis.

3.1 Tipologia do Estudo

No campo das sociais aplicadas sao diversificadas as classificagbes de
pesquisas quanto a tipologia dos estudos dado a abrangéncia de métodos e de

tendéncias tematicas possiveis de aplicacao.

3.1.1 Abordagem metodolégica

Segundo Martins e Thedphilo (2009), as abordagens metodologicas mais
utiizadas sdo as empirico-positivistas, fenomenoldgicas e critico-dialéticas.
Pesquisas que tem como objetivo descrever a regularidade entre variaveis em
determinado periodo de tempo sao tipificadas como empirico-positivistas. A
regularidade comportamental de agentes e a associacéo esperada de variaveis pré-
determinadas, sdo fundamentos metodologicos da Teoria positiva da contabilidade.
Desse modo, a considerar que este estudo visa examinar o comportamento de
variaveis de mercado e contabeis mediante o evento de adocao parcial do IFRS a
partir de 2008, este estudo reune caracteristicas suficientes para ser tipificado como

empirico-positivista.

Para exibir os resultados possiveis de aumento de relevancia da informacéo
contabil apds a introducéo da Lei 11.638/07, torna-se apropriado o desenvolvimento
de hipoteses de pesquisa. Tais hipéteses, por sua vez, devem ser fundamentadas

por teorias de base ou por um conjunto de estudos anteriores assemelhados. Soares
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(2003) argumenta que a definicdo de um problema deve ser o inicio de uma
pesquisa. Este problema de pesquisa deve ser capaz de contextualizar dificuldades
tedricas ou praticas possiveis durante o percurso de construcdo metodolégica.
Diante dessas possibilidades, Soares (2003, p.39) conceitua estudos hipotético-

dedutivos:

na construcdo de conjecturas, as quais deveriam ser submetidas a
testes, os mais diversos, a critica intersubjetiva e ao controle matuo
pela discussédo critica, a publicidade critica e ao confronto com os
fatos, para ver quais as hipoteses que sobrevivem como mais aptas
na luta pela vida, resistindo as tentativas de refutacéo e falseamento.

bY

Ao utilizar o método hipotético-dedutivo com vistas a exploracdo dos
objetivos propostos, tornou-se necessaria a realizacédo de testes empiricos mediante
utilizacdo de métodos quantitativos e econometria. Estes testes examinam a relacao
entre as variaveis pesquisadas mediante niveis de significAncia estatistica, e
apresentardo resultados para uma discussao critica sobre a representacao dos fatos

em analise mediante rejeicdo ou aceitacdo das hipoteses formuladas.

3.1.2 Tipologia quanto aos objetivos

O quadro 3 exibe trés tipologias comuns em pesquisas ha area de ciéncias

sociais, as quais poderdo prover a melhor classificagéo para o presente trabalho.

Tipologia Caracteristicas
Quando ha pouco conhecimento sobre a tematica abordada;

Exploratério
Busca reunir mais conhecimento sobre determinado tema e incorporar

caracteristicas inéditas;

Estabelecer relagdes entre variaveis;

Descritivo
Descrevem aspectos ou comportamentos de uma populacéo analisada;
Identificar fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia de
fendmenos;

Explicativa

Aprofundar o conhecimento da realidade;

QUADRO 3 - TIPOLOGIAS QUANTO A OBJETIVOS
FONTE: ADAPTADO GIL (1995) E BEUREN (2009)
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Como descrito na se¢do 2 deste trabalho, a relevancia da informacéo
contdbil é uma é&rea tematica de pesquisas apoiadas na teoria positiva da
contabilidade. Em linhas gerais, a relevancia da informacéo € cristalizada quando da
constatacdo de associacao significativa da variavel de mercado preco das acdes e
variaveis contabeis pré-determinadas. Este estudo estabelece hipdteses de
relevancia da informagdo contabil e utiliza relagdes funcionais para examinar a
capacidade descritiva de variaveis contabeis. Diante destas caracteristicas, esta

pesquisa pode ser classificada como descritiva e explicativa quanto aos objetivos.

3.1.3 Tipologias quanto a procedimentos

As tipologias quanto a procedimentos de pesquisa estdo relacionadas aos
processos desenvolvidos pelo pesquisador para obtencdo dos dados utilizados para
descrever os resultados que irdo satisfazer os objetivos de pesquisa. Segundo
Beuren (2009), tais tipologias sdo: estudo de caso, pesquisas de levantamento,
pesquisa bibliografica, pesquisa documental, pesquisa participante e pesquisa

experimental.

Os dados sobre o preco de fechamento das acdes das empresas da
amostra, as quais constituem o fundamento para a constituicio da variavel de
mercado medida pelo retorno das acgdes, foram obtidos por meio do banco de dados
Economética®. Este mesmo banco fornece dados para a constituicdo das variaveis
contabeis. Ademais, esta fonte baseia-se em dados de resultados de desempenho
passado das companhias da amostra e materiais para os quais nao fora dispensado

tratamento analitico. Desse modo, trata-se de uma pesquisa documental.

3.1.4 Categorizacdo quanto aos procedimentos de pes  quisa

Coorper e Shindler (2003) define um escopo de planejamento de pesquisa

que abrange diversas categorias e opc¢des de percursos metodologicos escolhidos

pelo pesquisador, os quais sdo apresentados no quadro 4.
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Categoria Opcoes
»  Estudo exploratorio
Grau em que as questdes de pesquisa foram » Estudo formal

cristalizadas

*  Monitoramento

O método de coleta de dados * Interrogacdo/Comunicacdo
O poder do pesquisador de produzir efeitos nas * Experimental
variaveis que estédo sendo estudadas » Ex post facto

e Transversal

A dimenséo do tempo « Longitudinal
*+ Caso
Amplitude e profundidade do estudo « Estudo estatistico

QUADRO 4 — PLANEJAMENTO DE PESQUISA
FONTE: ADAPTADO COOPER E SCHINDLER (2003)

A partir das definicbes estabelecidas por Cooper e Schindler (2003), as

opcOes de categorizacao realizadas foram:

i) Grau em gue as questdes de pesquisa foram cristaliz  adas: Trata-se de
um estudo formal porque busca descrever e explicar o desempenho de variaveis
contabeis em termos de poder explicativo para o retorno das acdes das empresas
amostradas antes e depois da adocao da Lei 11.638/07.

i) Método de coleta de dados : o banco de dados Economatica® foi
utilizado para realizar o empilhamento de dados. Num primeiro momento, estes
dados foram coletados em planilhas Excel®. Em seguida, foram empilhados de uma
maneira que possibilitasse a implementacdo de meétodos quantitativos e
economeétricos suficientes para geracao dos resultados a serem usados para exame

das hipo6teses de pesquisa.

iii) O poder do pesquisador de produzir efeitos nas vari aveis gque estao
sendo estudadas : a fonte de dados para realizacdo do exame de associacado das
variaveis de pesquisa sdo desempenhos passados das companhias da amostra
disponiveis no banco de dados Economatica®. Diante disto, trata-se de uma pesquisa

ex post facto.
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iv) A dimensao do Tempo : O exame das hipGteses de pesquisa é realizado
por meio da comparacdo da relacdo das variaveis de pesquisa em dois momentos:
trés anos antes da adocao da Lei 11.638/07 (2005, 2006 e 2007) e trés anos depois
(2008, 2009 e 2010). As empresas que compde a amostra SGo as mesmas para 0s
dois momentos, ou seja, tem-se um painel balanceado de dados em que as empresas
sdo analisadas ao longo dos seis anos. Como tem a caracteristica de analise
simultanea de empresas (unidades de corte transversal) e tempo, trata-se de um

estudo transversal e longitudinal.

v) Amplitude e profundidade do estudo : A verificacdo das hipoteses de
pesquisa € feita por meio dos resultados obtidos a partir dos testes estatisticos

adotados, por isso trata-se de um estudo estatistico.

Em relacdo a abordagem do problema trata-se de um estudo quantitativo
porque busca fazer inferéncias sobre possiveis modificacdes de relevancia da
informacdo contabil, por meio exclusivamente de métodos estatisticos e

econométricos.

3.2 Populagdo e Amostra

A definicdo dada por Martins e Thedphilo (2009, P.75) é que populacdo é o
“[...] conjunto de individuos ou objetos que apresentam em comum determinadas
caracteristicas definidas para o estudo. A amostra € um subconjunto da populacéo”.
O processo de amostragem se inicia por meio da definicdo de uma espécie de
grade formada pelas caracteristicas da populacéo (LEVINE, 2008). Segundo Cooper
e Schindler (2004), métodos de amostragem tem o objetivo constituir amostras que
possibilitem generalizacbes sobre o comportamento da populacdo. Todavia, €
possivel que o rigor dos métodos ndo alcance o0s requisitos basicos para
constituicio de uma amostra generalizavel. Por isso, amostras sdo classificadas
como probabilisticas e n&o probabilisticas, em que as primeiras permitem

generalizacdes e as segundas, nao.
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As caracteristicas definidas para o estudos sédo as variaveis contabeis e de
mercado descritas mais adiante. Assim, fazem parte da amostra todas as empresas
que apresentam todos os dados necessarios para mensuracdo das variaveis de

pesquisa. Portanto, a populacdo e amostra da presente pesquisa sao:

i) Populacdo: Empresas brasileiras de capital aberto com ac¢des negociadas
na BM&FBOVESPA,

i) Amostra: Empresas brasileiras de capital aberto com a¢des negociadas
na BM&BOVESPA que apresentaram dados para mensuragdo das variaveis de
pesquisa de 2005 até 2010;

Da amostra da presente pesquisa, determinada quantidade de empresas
transacionam exclusivamente ac¢fes ordinarias (ON) e outras, acbes ON e
preferenciais (PN) simultaneamente. As caracteristicas de cada tipo de acdo estao
relacionadas a tipos diferentes de investidores e, portanto a diferentes preferéncias,
dai a necessidade de fazer esta divisdo. O quadro 5 descreve as diferengas entre

acOes ordinarias e preferenciais.

Tipo de acéo Interesse Caracteristicas

Ordinaria Exercer controle Poder de decisdo esta concentrado no investidor que
detenha a maior quantidade de a¢des ordinarias;

Poder de influenciar decisdes tomadas pela direcédo e
conselho de administracdo, tais como, decisdes sobre
destinacdes de recursos e deliberacdes sobre politicas

financeiras;

Preferencial Obter remuneracéo O lucro é priorizado em desfavor ao controle da

companhia. Prioriza-se distribuicao de resultados.

Possuem preferéncia no reembolso de capital em caso

de dissolucdo da sociedade.

QUADRO 5 - CARACTERISTICAS DE ACOES ON E PN
FONTE: ADAPTADO DE ASSAF 2001 E SARLO ET AL. (2005)

Em razdo dos diferentes interesses de acionistas preferencialistas e

ordinarios, a decisdo de separar a amostra é prudente. Os achados de Tafarel
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(2008) reforcam essa ideia. Como ja observado na secao 2 deste trabalho, a autora

reuniu evidéncias que sugerem que o tempo de reacdo das acdes ordinarias e

s

preferenciais é diferente quando se leva em consideracdo a divulgacdo de

demonstracdes financeiras. A Tabela 1 apresenta a amostra de pesquisa.

TABELA 1 - AMOSTRA DE EMPRESAS POR SETOR DE ATIVIDADE

Acdes ON Acbes PN
Setor Econémico Quantidade Setor Econémico Quantidade
Alimentos e Beb 1 Alimentos e Beb 1
Comércio 0 Comércio 2
Energia Elétrica 8 Energia Elétrica 10
Maquinas industriais 0 Maquinas industriais 1
Mineragao 1 Mineracao 1
Minerais ndo Met 1 Minerais ndo Met 0
Outros 3 Outros 6
Papel e Celulose 1 Papel e Celulose 2
Petréleo e Gas 1 Petréleo e Gas 2
Quimica 3 Quimica 5
Siderur & Metalur 1 Siderur & Metalur 8
Telecomunicacdes 6  Telecomunicacbes 7
Textil 1 Textil 2
Transporte Servic 1  Transporte Servig 0
Veiculos e pecas 2  Veiculos e pecas 3
Total 30 Total 50

FONTE: ECONOMATICA®

A tabela 1 demonstra a quantidade de empresas da amostra. Sdo 30 o

namero de empresas com acdes ordinarias, as quais estédo divididas em 13 setores

econdmicos. Empresas com acdes ON sao 50 divididas em 15 setores econdmicos.

A presente pesquisa observa dados em corte transversal e dentro de uma série de

tempo. A tabela 2 demonstra o nimero de observag¢des da pesquisa para divididos

por cada tipo de acéao.

TABELA 2 - NUMERO DE OBSERVACOES DA AMOSTRA.

Tipo de n° de Anos antes da Anos depois das
acéo empresas 11.638/07 11.638/07 Observacgdes
ON 30 3 3 180
PN 50 3 3 300
Total 480

No ano de 2010, o numero de companhias abertas com a¢des negociadas

na BM&FBOVESPA era de 677 empresas (Fonte: Economatica®). Independente do

tipo de ativo transacionado (acdes ON ou PN), o niumero absoluto de empresas que
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compde a amostra desta pesquisa € de 50 companhias, 0 que é significativamente
menor que o0 numero de empresas listadas em bolsa no ano de 2011. Esta amostra

tao significativamente diferente deve-se a dois fatores:

i) para fazer inferéncias sobre o possivel aumento da relevancia da
informacdo contabil, o exame da base de dados foi feito em uma série de 6 anos
com as mesmas empresas. Assim, ha empresas que podem ter, por exemplo,
apresentado dados em 4 dos 6 anos de analise e, portanto, foram excluidas da
amostra. Com esta configuracdo, a base de dados para analise dos achados da
pesquisa trata-se de um painel balanceado em que as mesmas empresas sao
observadas ao longo de 6 anos. Levando em conta que a variavel dependente
(retorno das acdes) € a mesma em todas as hipdteses examinadas, torna-se
possivel a comparacdo dos coeficientes de determinacdo (R2). Esta metodologia
encontra amparo na pratica econométrica, pois Gujarati (2003, p.2000) defende que
“E importante notar que, ao comparar dois modelos com base no coeficiente de
determinacado, ajustado ou ndo, o tamanho da amostra e a variavel dependente

devem ser iguais; as variaveis explicativas podem assumir qualquer forma”.

il) Para a construcdo da variavel dependente do modelo estatistico utilizado
para exame das hipdteses de pesquisa, foi utilizado o preco de fechamento (cotacéo
do preco de fechamento) 5 dias apds a divulgacdo das demonstracdes financeiras
para acOes preferenciais (PN) e 30 dias para a¢des ordinarias. Por este motivo, &
possivel que especificamente nestes dias, a acdo da empresa ndo ter sido
negociada impossibilitando a constru¢do da variavel dependente do modelo com
consequente exclusdo da empresa da amostra. Esta metodologia esta apoiada nos
estudos de Taffarel (2008) em que foi observado que ativos diferentes (ON e PN),
reagem em momentos diferentes, a divulgacdo da informacdo contabil de
companhias abertas brasileiras.

Seguindo a tendéncia de pesquisas anteriores de tematica semelhante,
foram excluidas as empresas do segmento financeiro e de seguros. O resultado
destas restricbes foi a permanéncia na amostra de empresas com alta liquidez. A
alta liquidez das companhias que compbe a amostra reflete-se no indicador de
mercado que demonstra o percentual de dias com negociagcéo da acdo em relacao
ao numero total de pregbdes durante o ano fiscal demonstrado na tabela a seguir.
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Companhia Setor 2005 (%) | 2006 (%) | 2007 (%) | 2008 (%) | 2009 (%) | 2010 (%)
AES Tiete Energia Elétrica 86,00| 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Alpargatas Textil 96,40 99,60 | 100,00 95,18 89,84 | 100,00
Ambev Alimentos e Beb 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Bardella Maquinas Indust 69,60 65,99 83,67 71,89 63,82 58,30
Bombril Quimica 99,20| 100,00| 100,00 98,39 97,15 91,90
Bradespar Qutros 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 100,00
Brasil Telec Telecomunicagdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Braskem Quimica 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Celesc Energia Elétrica 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Cemig Energia Elétrica 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Cesp Energia Elétrica 100,00| 100,00 79,18 67,87 56,91 56,68
Coelce Energia Elétrica 98,80 99,19| 100,00 100,00 100,00 100,00
Comgas Petréleo e Gas 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00 99,60
Confab Siderur & Metalur 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Copel Energia Elétrica 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Coteminas Textil 100,00| 100,00| 100,00 100,00 98,78 99,60
Eletrobras Energia Elétrica 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Emae Energia Elétrica 100,00| 100,00| 100,00 98,80 98,78 99,60
Embratel Part Telecomunicagdes 100,00| 100,00 98,78 93,98 91,06 83,00
Ferbasa Siderur & Metalur 100,00 97,98 98,37 99,20| 100,00| 100,00
Forjas Taurus Siderur & Metalur 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Gerdau Siderur & Metalur 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Gerdau Met Siderur & Metalur 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
lenergia Energia Elétrica 92,40 93,93 98,37 98,80 97,56 | 100,00
Inepar Outros 100,00 99,60 99,59 99,60| 100,00| 100,00
Itausa Outros 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Klabin S/A Papel e Celulose 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Lojas Americ Comércio 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Mangels Indl Siderur & Metalur 100,00| 100,00| 100,00 93,57 93,50 99,60
Marcopolo Veiculos e pecas 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Metal Leve Veiculos e pecas 88,00 95,95 99,18 93,17 92,28 85,02
Mundial Siderur & Metalur 98,80 79,76 96,33 99,20| 100,00| 100,00
Net Outros 99,60| 100,00 100,00 100,00| 100,00| 100,00
P.Acucar-Cbd  Comércio 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Petrobras Petréleo e Gas 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Randon Part Veiculos e pecas 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Saraiva Livr Outros 76,80| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Suzano Papel Papel e Celulose 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Tectoy Outros 87,20 97,57 98,78 | 100,00| 100,00| 100,00
Telef Brasil Telecomunicagdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Telemar Telecomunicagdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Telemar N L Telecomunicagdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Tim Part S/A Telecomunicacdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Tran Paulist Energia Elétrica 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Ultrapar Quimica 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Unipar Quimica 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Usiminas Siderur & Metalur 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Vale Mineracéo 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Valefert Quimica 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Vivo Telecomunicagdes 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00

Média 97,86 98,59 99,04 98,19 97,59 97,47

FONTE: O autor (2012)



42

A tabela 3 exibe o percentual de presenca das empresas da amostra nos 6

anos de pesquisa. Também demonstra a média deste indice, os quais ficam em

torno de 98% para o periodo de pesquisa. Ainda que a amostra seja relativamente

pequena, estdo nela presentes empresas com alta negociabilidade no mercado de

acOes. Assim, embora ndo apresente o rigor metodolégico de uma amostra

probabilistica com possibilidade de inferéncias generaliziveis, trata-se de um recorte

amostral representativo de empresas com alta liquidez e, portanto companhias com

alta visibilidade.

3.3 Variaveis de pesquisa

No quadro 6 é apresentada as variaveis de pesquisa do presente trabalho.

Seguindo a abordagem metodoldgica de trabalhos anteriores, a variavel de mercado

representada pelo retorno das acdes, € a variavel dependente do estudo. Ja as

independentes, sdo as variaveis contabeis medidas pelo lucro liquido, patriménio

liqguido, EBITDA e faturamento.

QUADRO 6 - VARIAVEIS DE PESQUISA

Variavel Identificacdo | Definicao constitutiva Definicdo operacional Referéncias
da variavel
Retorno a Demonstra o ganho CAMARGOS
partir prego da P;; anual  obtido  pelo p. = Py — Py E ROMERO,
acao investidor ao adquirir a T op 2006; NAST,
acdo. E medido em 2010.
bases anuais a partir
do preco de
fechamento da acdo no
dia da cotacéo
coletada para a
pesquisa.
Lucro por Mede o retorno a partir SARLO
acéo LPA;, do lucro liquido por LPA. _PA —LPA,_; | NETO et al,
acdo. E calculado em = LPA,_, 2006.
bases anuais a partir
do lucro liquido
divulgado pelas
empresas.
Valor VPA;; Mede o retorno a partir LOPES
Patrimonial do valor patrimonial por VPA. — VPA, —VPA,_; | (2002); NAST
por acéo acdo. E calculado em L VPA,_, (2010);
bases anuais a partir
do valor do patrim6nio
liquido divulgado pelas
empresas.
Faturamento Mede o retorno a partir LEITE e




43

por ac&o FA; da Receita liquida por FA. = FA  —FA;_4 SANVICENTE
acdo. E calculado em T FA,, (1990)

bases anuais a partir a
Receita liquida
divulgada pelas
empresas.

EBITDA por Mede o retorno a partir MACEDO et
acao EB;; do EBITDA por agéo. E EB. — EB, — EB;_, al. (2012)
calculado em bases " EB,_,
anuais a partir do lucro
antes da depreciacao,
amortizacdo, juros e

impostos que é
divulgado pelas
empresas.

FONTE: O autor (2012)

Esta pesquisa buscar reunir indicios que tragam reflexdes sobre o potencial
aumento de utilidade da informacdo contabil ap6s a adocdo parcial dos IFRS.
Evidéncias que permitam fazer inferéncias neste aspecto levam em consideracdes
variaveis de mercado e variaveis contabeis, conforme previamente discutido. Desse
modo, levando em consideracao as variaveis apresentadas no Quadro 5, espera um
efeito significativo e positivo das varidveis contabeis sobre o preco das acdes.
Inferéncias na direcdo destes dois efeitos sdo obtidas por meio de significaAncias
estatisticas (p-value menores que 10%) e relacdes diretamente proporcionais entre a
variavel dependente (retorno a partir do preco da ag¢do) e as demais variaveis
contabeis.

3.3.1 Normalidade das variaveis de pesquisa

Segundo Corrar (2009) e Field (2003), um dos pressupostos da analise
multivariada de dados é a de normalidade de distribuicdo dos dados de pesquisa.
Essa suposicdo leva em consideracdo que os dados observados a partir das
variaveis de pesquisa devem ter distribuicdo que seja préxima a de uma distribuicdo
normal. Uma distribuicho de dados é considerada préoxima de uma distribuicao
normal quando o p-value de significancia estatistica € maior que 5%. Atualmente, 0s
pacotes estatisticos (como por exemplo, o STATA, SPSS, SAS e GRETL) trazem
metodologias computacionais para teste de normalidade da distribuicdo de dados.
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Sendo constatada a auséncia de normalidade de dados, a analise de
associacao de variaveis deve ocorrer a partir de teste ndo paramétricos. Embora tais
testes ndo tenham como suposicdo a normalidade de dados, apresentam

confiabilidade metodoldgica aceita no meio cientifico (FIELD, 2003).

A tabela 4 demonstra o teste Kolmorogov-Smirnov de normalidade
considerando o retorno das acdes medido pelo preco de fechamento das acdes ON.

Tais resultados foram obtidos a partir do pacote estatistico SPSS versao 18.

TABELA 4 - NORMALIDADE DAS VARIAVEIS DE PESQUISA (PN)

AcgBes PN P;; LPA;; VPA;; FA; EB;,
p-value (antes) 0,062 0,000 0,000 0,000 0,000
p-value (depois) 0,115 0,000 0,000 0,000 0,000

FONTE: O autor (2012)

Ao nivel de significancia de 5%, pode-se se afirmar que as variaveis
contabeis utilizadas na pesquisa apresentam distribuicdo que se distancia de uma
distribuicdo normal. Descrito de outra forma, somente a variavel retorno da acao (P;;)
apresenta distribuicdo préxima de uma distribuicdo normal tanto nos anos de 2005
até 2007 (antes da Lei 11.638), como de 2008 a 2010 (depois da Lei 11.638). Deve-
se observar que a distingdo entre acdo ordinaria e preferencial ocorre exclusiva e
conceitualmente para a variavel dependente. As variaveis contabeis sdo medidas

pelos resultados contabeis obtidas ano a ano.

A tabela 5 apresenta o resultado do teste de normalidade considerando o

retorno das a¢c6es medido pelo preco de fechamento das acdes ON.

TABELA 5 - NORMALIDADE DAS VARIAVEIS DE PESQUISA (ON)

Acdes ON P, LPA,, VPA, FA;, EB,,
p-value (antes) 0,640 0,000 0,000 0,000 0,060
p-value (depois) 0,342 0,000 0,000 0,047 0,000

FONTE: O autor (2012)

Semelhante aos resultados exibidos a partir do preco de fechamento das
acOes preferenciais, a variavel retorno das acfes apresenta distribuicdo que se
aproxima de uma normal também para ac¢des ordinarias. Sem uma explicacdo que
se coadune aos objetivos propostos neste trabalho, a variavel EBITDA apresentou

distribuicdo, no periodo de 2005, 2006 e 2007 proxima de uma distribuicdo normal.
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Diante os resultados exibidos nas tabelas 4 e 5 a hip6tese de normalidade
de dados é rejeitada. Por este motivo a andlise de associacdo das variaveis de
pesquisa sera realizada utilizando analise de correlacdo ndo paramétrica por meio
da mensuracéo do coeficiente de correlagcdo de Spearman. Este coeficiente pode ser
utiizado quando dados violam suposi¢cbes paramétricas, tais como dados néo
normais (FIELD, 2003).

3.3.2 Analise de regressdo multipla com dados em pa  inel.

As relacoes entre as variaveis de pesquisa para fins de exame das hipoteses
de relevancia da informacdo contabil serdo realizadas por meio da aplicacdo da
técnica econométrica de regressdao multipla com dados em painel. Como ja
apresentado na secédo 3.1.4, esta pesquisa leva em consideracdo empresas (Cross-
sectional) e a dimensdo de tempo (temporal). Segundo Favero et. al (2009), a
andlise de dados em painel elabora um combinacdo da abordagem de cortes
transversais, representados empresas amostradas, e da série temporal.

Para Adkins (2010) o desenvolvimento de modelos de regressdo com dados
em painel pode ocorrer das formas pooled, do tipo com efeitos fixos e efeitos
aleatérios. O Quadro 7 resume as principais caracteristicas destas abordagens de
estimagcdo de modelos e serdo uteis para a interpretagdo dos resultados quando da

aplicacao a equacao 14 desta pesquisa.

Tipo Caracteristicas

Provavelmente seja a abordagem mais simples ja que agrupa (dai o termo pooled) o
conjunto de dados sem considerar o efeito das unidades observadas e o tempo sobre
a relacdo entre as variaveis. No que se refere aos objetivos definidos neste trabalho,
aplicar esta abordagem significa empilhar as 50 empresas da amostra para 0s seis
anos de andlise.

Pooled
Operacionalmente os resultados alcancados pelo modelo de regressao tipo pooled
sdo os mesmos da estimacado pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO),
ja que considera que todas as unidades de observacdo tém o mesmo intercepto e
inclinacgéo.

Efeitos

Fixos Para estimacdo dos parametros da regressdo descrita nas equacfes (???) com a
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abordagem de efeitos fixos, serdo necessarios alguns pressupostos: i) assume-se que
os coeficientes (intercepto e inclinagdo) sejam constantes ao longo do tempo e das
unidades de observacéo e que o termo de erro captura diferencas ao longo do tempo
e das unidades de observacdo; ii) as inclinacdes sdo constantes, mas o intercepto
varia ao longo das unidades de observacdo e do tempo; iii) Todos os coeficientes
(intercepto e inclinagcBes) variam ao longo tempo e das unidades de observacéo;

Possiveis diferencas estatisticamente significativas observadas nos interceptos
devem-se a caracteristicas especificas de cada unidade de observacdo e/ou de
tempo. Quando essas diferencas estéo presentes, a abordagem de efeitos fixos eleva
0 R® da regressao indicando aumento da capacidade de explicacdo das variaveis
explicativas.

Ao utilizar esta abordagem, sera atribuida uma variavel dummy para cada uma das 50
empresas da amostra e para cada unidade de tempo.

A abordagem de efeitos aleatdrios trata as diferencas individuais como sendo

Efeitos aleatoriamente associadas as observagfes da amostra. Ao invés de estimar os
aleatérios | parametros como foi feito na abordagem de efeitos fixos, neste caso eles sao
incorporados em um modelo que de erro que possui caracteristicas especificas.

QUADRO 7 - ABORDAGENS DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL
FONTE: ADAPTADO DE GUJARATI (2005) E ADKINS (2011).

E uma caracteristica desta técnica a observagdo da dindmica temporal entre
as variaveis analisadas, em que € possivel verificar se as empresas da amostra
possuem caracteristicas especificas que as fazem diferenciar-se entre si
(GUJARATI, 2004). Para andlise de dados em painel é necessario testar qual o
melhor modelo de representacdo dos dados onde se verificar4d se a configuracdo
das variaveis de pesquisa constantes na base de dados é da forma pooled, efeitos
fixos ou aleatérios. Na presente pesquisa o teste aplicado para esta verificacdo foi o

Breusch-Pagan disponivel no pacote estatistico GRETL.

3.4 Teoria de base e Hipéteses de pesquisa

Esta pesquisa tem como embasamento a Teoria Positiva da Contabilidade
(WATTS e ZIMMERMAN, 1978; WATTS e ZIMMERMAN, 1979) e se refere a
tematica de pesquisas que buscam fazer inferéncias sobre a relevancia da
informacdo contabil mediante o relacionamento de variaveis contabeis e precos de

acOes de companhias de capital aberto.
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Sob o ponto de vista metodolégico, deve-se descrever a diferenca entre
hipéteses de pesquisa e teste de hipéteses. Lakatos e Marconi (2007) afirmam que
hipoteses sdo suposicbes provaveis e provisorias para uma resposta que se
verificard ao longo da pesquisa e, portanto caracterizam-se como declaracdes
fundamentadas em teorias. Ja os testes de hipoteses sdo representacbes de
métodos estatisticos inferenciais em que se examina uma amostra para verificar se o

resultado se coaduna com a afirmacéao declarada (LEVINE, 2008).

As hipoteses da pesquisa sédo apresentadas no Quadro 8.

Hipéteses de Descrigéo da Hipotese Tipo de acéo
pesquisa
H, O EB; nao é relevante para explicar o retorno das Ordinaria (ON)
acoes.
H, O LPA; néo é relevante para explicar o retorno das Ordinaria (ON)
acoes.
Hs O VPAIt ndo é relevante para explicar o retorno das Ordinaria (ON)
acoes.
H, O FAT; ndo é relevante para explicar o retorno das Ordinaria (ON)
acoes.
Hs O EB; ndo é relevante para explicar o retorno das Preferenciais
acoes. (PN)
Hs O VPA; nédo é relevante para explicar o retorno das Preferenciais
acoes. (PN)
H- O LPA; ndo é relevante para explicar o retorno das Preferenciais
acoes. (PN)
Hg O FAT; ndo é relevante para explicar o retorno das Preferenciais
acoes. (PN)

QUADRO 8 - HIPOTESES DE PESQUISA
FONTE: O autor (2012)

Na coluna “hipoteses de pesquisas” € exibida a sequéncia das hipéteses do
trabalho. Na coluna seguinte, as hipdéteses sdo descritas a partir das variaveis
contdbeis, pois é a partir dos resultados obtidos pelos coeficientes das variaveis
contadbeis que as hipdteses serdo examinadas. E finalmente, o tipo de acdo &
apresentado com o0 objetivo de se examinar o comportamento da variavel contabil

em relacdo a agdes ordinarias e preferenciais.

3.5 Modelos estatisticos
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Nesta etapa sdo demonstradas as formas funcionais de representacédo da
regressao linear as quais serao utilizadas para exame das hipéteses de pesquisa.

Equacéo Forma funcional Hipoéteses Relacdo esperada
1 RetON_Ait = 50 + 51Ret_EBl-t + Eit 1 Positiva
2 RetPN_Ait = 50 + 51Ret_EBl-t + Eit 5 Positiva
3 Reton_Ajr = 8o + 81Ret_LPA;; + & 2 Positiva
4 Retpy_ Ay = 6o + 6,Ret_LPA; + &t 6 Positiva
S) RetON_Ait = 50 + 51Ret_VPAl-t + Eit 3 Positiva
6 RetpN_Ait = 50 + 51Ret_VPAl-t + Eit 7 Positiva
’ Retoy_Ajr = 8o + 81Ret_FA; + & 4 Positiva
8 RetpN_Ait = 50 + 51Ret_FAl-t + Eit 8 Positiva

QUADRO 9 - MODELOS ESTATISTICOS DA PESQUISA
FONTE: O autor (2012)

Na coluna “equacdes” e *“formas funcionais”, sédo listadas as formas
funcionais de relacdes entre as variaveis de pesquisa e sua composi¢ao detalhada.
J& nas colunas “hipéteses” e “relacdo esperada” € apresentada a hipotese de
pesquisa a ser testada a partir da forma funcional descrita no quadro, e a relacao
esperada para cada variavel, a qual sera observada a partir do sinal obtido pelo
coeficiente § de cada variavel contabil. Esta metodologia encontra respaldo a partir
dos estudos Holthausen e Watts (2001) que descrevem os estudos de associacéo
incremental como aqueles que fazem inferéncias sobre a relevancia da informacao
contabil a partir da mensuracdo dos coeficientes das variaveis contdbeis

explicativas.
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4  ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo € realizado o exame da base de dados de acordo com o
percurso estabelecido na sec¢do de procedimentos metodoldgicos. Inicialmente, é
realizada uma analise exploratoria de dados e de correlagdes bivariadas entre as
variaveis de pesquisa. Em seguida, é feita a verificacdo das hipoteses levantadas. E,
finalmente, sdo discutidos o0s resultados obtidos mediante a mensuracdo dos

coeficientes das regressodes lineares.

4.1 Estatisticas descritivas

A seguir é apresentada a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa. O
objetivo nesta etapa é fazer uma analise exploratéria de dados verificando a
dispersdo das variaveis em torno da média por meio do desvio padréao e coeficiente

de variacao.

TABELA 6 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA AS ACOES ORDINARIAS

Acdes ON - Painel A 2005 a 2007
Variaveis Maximo Minimo Média Desv~|0 Coef|c!en'£e
Padrdo de Variacao
Pit 2,567 -0,514 0,458 0,507 1,107
EB; 1,182 -1,059 0,064 0,354 5,497
VPA 2,392 -1,256 0,377 0,569 1,512
FA 3,165 -0,628 0,043 0,390 9,109
LPA; 11,391 -6,587 0,009 2,001 219,441
AcBes ON - Painel B 2008 a 2010
Variaveis Maximo Minimo Média Desv~|0 Coef|c!en'£e
Padrdo de Variacao
Pit 1,918 -0,642 0,090 0,422 4,691
EB; 4,301 -5,801 0,057 0,952 16,660
VPA 2,954 -0,664 0,112 0,380 3,405
FA 0,714 -0,937 0,090 0,226 2,499
LPA; 20,612 -14,168 0,234 3,304 14,101

FONTE: O autor (2012)

Levando em consideracdo as ac¢oes ordinarias nos anos de 2005 até 2007 e
as variaveis contabeis medidas a partir da quantidade de a¢bes deste tipo, a tabela
6 demonstra que a variavel com maior variabilidade medida pelo coeficiente de
variacdo (desvio padrédo dividido pela média) € o lucro liquido seguido do
faturamento (LPAy). A varidvel com menor variacdo € o retorno medido pelos precos

de fechamento das agbes (Pi). Este elevado distanciamento pode estar associado
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ao fato de precos de acbes nao sofrem interferéncia a partir a selecdo de um
conjunto de escolhas, diferente de indicadores de desempenho econdmico e
financeiro que sao resultado de escolhas contabeis e politicas financeiras efetuadas

pela gestdo da empresa.

No periodo que vai de 2008 a 2010, a tabela 6 demonstra que a variavel que
passa a ter maior variabilidade € o EBITDA (EB;), seguido do lucro liquido (LPA;) em
que esta variavel demonstra uma perceptivel reducdo em termos de variabilidade
em comparacao com o periodo de 2005 a 2007. Diferente do periodo 2005-2007, de
2008 a 2010 a variavel retorno das agbes ndo é a que apresenta menor
variabilidade. Uma das explicacGes para isto € a reducédo do valor médio observado
no valor desta variavel com a manutencdo em niveis semelhantes do desvio padrao.
A média desta variavel ficou em 0,458 e 0,09 em 2005-20074 e 2008-2010,
respectivamente. Deve ser realcado que esta reducdo esta associada aos reflexos
da crise financeira internacional cujos impactos foram absorvidos pelos precos das

acOes das empresas listadas em bolsa de valores

Na tabela 7 é feita a analise exploratéria de dados para agdes preferenciais
levando em conta os dois periodos considerados na pesquisa. Seguido trajetoria
semelhante aos das acdes ON, a maior variabilidade esta no lucro liquido, porém
nos dois momentos: antes e apdés a adocdo parcial do IFRS. Semelhante ao
observado nas acdes ordinarias, a tabela 7 demonstra perceptivel reducdo da média
da variavel retorno das ac¢des com 0,426 em 2005-2007 e 0,230 em 2008-2010

reforcado a afirmacéo de absorcao dos efeitos da crise iniciada no Brasil em 2008.

Acdes PN - Painel A 2005 a 2007
Variaveis Maximo Minimo Média Desv~|0 Coef|c!en'£e
Padrdo de Variacdo
Pt 4,000 -0,443 0,426 0,592 1,389
EB; 11,233 -2,565 0,179 1,269 0,141
VPA; 1,392 -2,632 0,095 0,328 0,290
FA 3,165 -0,506 0,092 0,344 0,266
LPA; 14,812 -705,794 -4,872 57,718 -11,847
Acdes PN - Painel B 2008 a 2010
Variaveis Méximo Minimo Média Desv~|o Coeflc!entNe
Padrao de Variacao
Pi 2,449 -0,662 0,230 0,599 2,603
EB; 13,339 -11,270 0,174 1,993 11,460




51

VPA; 2,954 -1,143 0,138 0,401 2,900
FA; 1,608 -0,937 0,102 0,285 2,800
LPA; 42,585 -49,832 -0,199 5,865 -29,513

TABELA 7 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA AS ACOES PREFERENCIAIS
FONTE: O autor (2012)

4.2 Andlise de correlactes

Na sequéncia é realizada, por meio de técnicas ndo paramétricas, a analise
das correlacdes entre as variaveis de pesquisa. Ressalta-se que como 0 objetivo do
presente trabalho é examinar evidéncias de aumento da relevancia da informacao
contabil apés a adocédo parcial do IFRS, a matriz de correlagdes sera divida em 4
painéis de demonstracdo: A¢des ON 2005-2007, Agbes ON 2008-2010, Acbes PN
2005-2007 e Agbes PN 2008-2010.

Embora a analise linear de correlacdes esteja no conteudo da estatistica
descritiva (LEVINE, 2008), o software de estatistica SPSS apresenta a matriz de
correlagdes com significancia estatistica (p-value), o que pode auxiliar na anélise de
inferéncias das variaveis de pesquisa. Em relacdo aos objetivos propostos por este
trabalho, a matriz de correlagbes apresentada na tabela 8 exibira a forca de
associacdo das variaveis de pesquisa que poderd variar entre +1 e -1,
demonstrando relacdo direta e inversamente proporcional, respectivamente. Isto
indica que a analise apresentada pela matriz de correlacdes é bivariada, ou seja,
apresentada em pares de variaveis. Assim, 0 exame que interessa aos propdsitos do
trabalho, é a relacdo entre a variavel de mercado (Pi;) e as demais variaveis
contabeis e ndo das variaveis contdbeis entre si. Espera-se que a relacdo obtida por
meio do coeficiente de correlacdo ndo paramétrico de Spearman seja maior entre
estas variaveis nos anos de 2008, 2009 e 2010, Além disso, é esperado que essa

correlacdo seja positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%, 5% ou 10%.



TABELA 8 - MATRIZ DE CORRELACOES. ACOES ON E ACOES PN

Painel A: A¢cdes ON nos anos de 2005, 2006 e 2007 Painel C: Ac6es PN nos anos de 2005, 2006 e 2007
Pi EBj; VPA; FA; LPA; Pit EBj VPA FA; LPA;
Pit 1,000 ,125 ,016 ,264 ,245 Pi 1,000 ,124 ,224 ,288 ,151
P-value . ,242 ,879 ,012 ,020 P-value . ,131 ,006 ,000 ,065
Observacgbes 90 90 90 90 90 Observacgbes 150 150 150 150 150
EB; ,125 1,000 ,174 ,155 ,056 EB; ,124 1,000 274 216 ,375
P-value ,242 . ,102 ,145 ,599 P-value ,131 . ,001 ,008 ,000
Observacgbes 90 90 90 90 90 Observacgbes 150 150 150 150 150
VPA; ,016 174 1,000 ,364 ,289 VPA; ,224 274 1,000 ,335 ,379
P-value ,879 ,102 . ,000 ,006 P-value ,006*** ,001 . ,000 ,000
Observacgbes 90 90 90 90 90 Observacgbes 150 150 150 150 150
FA; ,264 ,155 ,364 1,000 421 FA; ,288 ,216 ,335 1,000 ,357
P-value ,012** ,145 ,000 . ,000 P-value ,000*** ,008 ,000 . ,000
Observacfes 90 920 90 90 20 Observactes 150 150 150 150 150
LPA; ,245 ,056 ,289 421 1,000 LPA; ,151 ,375 ,379 ,357 1,000
P-value ,020** ,599 ,006 ,000 . P-value ,065 ,000 ,000 ,000 .
Observacgbes 90 90 90 90 90 Observacgbes 150 150 150 150 150
Painel B: A¢cdes ON nos anos de 2008, 2009 e 2010 Painel D: Ac6es PN nos anos de 2008, 2009 e 2010
Pi EB; VPA FA; LPA; Pi EBj VPA; FA; LPA;
Pit 1,000 ,257 ,326 ,295 ,243 Pi 1,000 ,374 271 ,397 ,290
P-value . ,014 ,002 ,005 ,021 P-value . ,000 ,001 ,000 ,000
Observacgbes 90 90 90 90 90 Observacgbes 150 150 150 150 150
EB; ,257 1,000 ,389 ,597 ,351 EBi ,374 1,000 ,204 ,578 ,438
P-value ,014** . ,000 ,000 ,001 P-value ,000*** . ,012 ,000 ,000
Observacfes 90 90 90 90 90 Observacfes 150 150 150 150 150
VPA; ,326 ,389 1,000 ,088 ,166 VPA; 271 ,204 1,000 ,201 ,237
P-value ,002*** ,000 . ,410 ,118 P-value ,001*** ,012 . ,014 ,004
Observacfes 90 90 90 90 90 Observacfes 150 150 150 150 150
FA; ,295 ,597 ,088 1,000 241 FA; ,397 ,578 ,201 1,000 ,304
P-value ,005*** ,000 ,410 . ,022 P-value ,000*** ,000 ,014 . ,000
Observacfes 90 90 90 90 90 Observacfes 150 150 150 150 150
LPA; ,243 ,351 ,166 241 1,000 LPA; ,290 ,438 ,237 ,304 1,000
P-value ,021** ,001 ,118 ,022 . P-value ,000*** ,000 ,004 ,000 .
Observacfes 90 90 90 90 90 Observactes 150 150 150 150 150

*rx xx % gignificativos em 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte: o autor.
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No painel A, na coluna marcada de cor cinza, sdo apresentados o0s
coeficientes de correlagdo linear entre o retorno das agbes ON e 0s retornos
medidos pelas variaveis contabeis. Pode-se observar que, embora a relacdo entre
esta variavel e todas as outras variaveis contabeis sejam positivas, sdo significativas
sob o ponto de vista estatistico as relagbes com o lucro liquido por acédo e
faturamento por agdo, ambas ao nivel de 5%. No painel B consideram-se as
variaveis de pesquisa no periodo de 2008 a 2010. O painel B exibe que todas as
variaveis contabeis tem relacdo positiva e estatisticamente significativa com o
retorno medido pelo preco das acbes ON. Estes resultados sugerem aumento da
associacdo da variavel retorno da acdo com as outras variaveis de pesquisa no
periodo que coincide com a adocao parcial dos IFRS, sugerindo que neste periodo a
correlacdo entre as variaveis pode ter sido maior, o que corrobora com a hipotese
subjacente deste trabalho de que a introducao da Lei 11.638/07 pode ter aumentado
a utilidade da informacéo contabil para o investidor.

No painel C sédo apresentados os coeficientes de correlacdo linear entre o
retorno das acdes PN e os retornos medidos pelas varidveis contabeis. Ainda que
em variaveis contabeis diferentes, comportamento semelhante ao das acdes
ordinarias foi o obsevado também nas acdes preferenciais. No periodo de 2005 a
2007, todas as variaveis contabeis apresentaram correlacdo positiva com 0 preco
das acbes, contudo significancia estatistica foi observada exclusivamente nas
variaveis valor patrimonial por acdo e faturamento por agdo. Semelhante ao
desempenho apresentado no painel B para ac¢des ordinarias, no painel D observa-se
correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre o retorno das acdes
preferenciais e todas as variaveis contabeis. Estes resultados sugerem que também
para as agOes preferenciais pode ter ocorrido aumento da utilidade da informacao
contabil apds a adocédo parcial dos IFRS. Sobre o comportamento do retorno das
acOes preferenciais, observa-se que a significancia estatistica ocorre ao nivel de 1%

em relacdo a todas as variaveis contabeis.

4.3 Exame das hipoteses de pesquisa
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Nesta secdo sdo analisadas as hipdéteses de pesquisa por meio dos
resultados obtidos a partir dos coeficientes angulares das variaveis independentes.
Neste trabalho estas variaveis sdo representadas pelos retornos calculados a partir
de varidveis contabeis, quais sejam: EBITDA por acdo, lucro por acédo, valor
patrimonial por acdo e faturamento por acdo. A tabela 9 apresenta o nivel de
significancia obtido para os coeficientes das varidveis contabeis, o coeficiente de
determinacao (R2) e o F de significancia para o modelo estatistico examinado. O
exame das hipdteses de pesquisa (aceitacdo ou rejeicdo) sera efetuado por meio
dos sinais e significAncias obtidas pelas variaveis contabeis em periodo anterior e
posterior a adocdo parcial dos IFRS. Esta metodologia, denominada estudos de
associacdo incremental, encontra sustentacdo nos estudos realizados por
Holthausen e Watts (2001). Nesta tipologia de estudos, os coeficientes angulares
das variaveis contabeis sdo utilizados para realizar inferéncias sobre o contetdo

informativo da contabilidade.

4.3.1 Acdes ordinarias

A tabela 9 apresenta os resultados suficientes para examinar as hipoteses

de pesquisa em relacdo as acdes ordinarias.

TABELA 9 - EXAME DAS HIPOTESES PARA ACOES ORDINARIAS

L - F de
H|p2tes Variavel Periodo Coeﬁc;ente p-value R® | Significanci Resgltad
a
EBITDA 2005 a 2007 0,0095 0,9504 |0,00% | 0,9504
1 Rejeita
EBITDA 2008 a 2010 0,1367 0,0031** |9,53% | 0,0031
Lucro Liquido | 2005 a 2007 0,0454 0,0911* [3,21%| 0,0911 NA&o
3 ac
Lucro Liquido | 2008 a 2010 0,0047 0,7998 |0,14% | 0,7998 Rejeita
valor 2005 a 2007 -0,0578 0,5431 [0,42% | 0,5431
Patrimonial ..
5 Valor Rejeita
o 2008 a 2010 0,2309 0,0491* [4,33% | 0,0491
Patrimonial
Faturamento 2005 a 2007 0,2520 0,0671* |3,76% | 0,0671
7 Rejeita
Faturamento 2008 a 2010 0,4327 0,0281** |5,36% 0,0281

FONTE: O autor (2012)
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A Hipotese 1 esta relacionada a variavel EBITDA antes (periodo de 2005 a
2007) e apoés (2008 a 2010) a adocao parcial do IFRS. O modelo estatistico utilizado
para a analise desta hipotese € a equacéao 1 do quadro 9. A tabela 9 demonstra que
o coeficiente do EBITDA para a regresséao linear computada para o periodo de 2005
a 2007 nao é significativamente diferente zero e, portanto ndo sendo capaz de
exercer poder explicativo sobre o retorno das acgoes. Esta situacdo se altera para o
periodo de 2008 a 2010 em que o coeficiente da variavel contabil EBITDA é positivo,
significativo e indicando o poder explicativo desta variavel em relacdo ao retorno das
acOes ao nivel 1%. Adicionalmente, pode-se observar que o F de significancia passa
a ser significativo para o periodo que se refere a adocéo parcial do IFRS. Mediante
estes resultados é possivel rejeitar a hipotese H1 de que o Ebtida ndo € relevante ao

usuario externo.

J& a hipotese 3 esta relacionada ao retorno sobre as a¢des e lucro liquido
por acao. Por meio da tabela 9 pode-se verificar que, embora esta variavel mostre-
se positiva, ndo apresenta coeficiente angular significativamente diferente de zero,
nao sendo possivel rejeitar a hipotese Hz do que o lucro liqguido ndo seja relevante
para o periodo de 2008 a 2010.

Na sequéncia é examinada a Hs que se refere a variavel Valor patrimonial da
acao. A tabela 9 exibe que o no periodo de 2005 a 2007, além néo ser significativo
sob o0 ponto de vista estatistico, ele apresenta-se como negativo, o que é fora do
esperado ja que a expectativa é que variaveis contabeis de desempenho tenham
relacdo positiva com o retorno das acdes. Entretanto, para o periodo de 2008 a
2010, a variavel valor patrimonial da acdo apresenta-se positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 5%, demonstrando o poder explicativo desta variavel. Diante
da significancia estatistica do coeficiente desta variavel e os resultados obtidos no
teste F se significancia, pode-se rejeitar a hipétese nula de que esta variavel nao é

relevante para o usuario da informacéo contabil.

Finalmente, a hipotese H; é analisada por meio da variavel faturamento por
acdo. Diferente das outras variaveis contabeis, esta se apresenta relevante em
ambos os periodos sendo significativa em 10% e 5%, respectivamente. Contudo,

observa-se maodico incremento do coeficiente de determinagdo desta variavel em
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explicar o retorno das acdes no periodo de 2008 a 2010. Diante disto, pode-se
rejeitar a hipétese de que esta variavel ndo é relevante para explicar o retorno das

acoes.

4.3.2 AcgOes preferenciais

A tabela 10 apresenta os resultados suficientes para examinar as hipoteses

de pesquisa em relacdo as acdes ordinarias.

TABELA 10 - EXAME DAS HIPOTESES PARA ACOES PREFERENCIAIS

., ., . Coeficiente 2 F de
Hipotese Variavel Periodo 5 p-value R Significancia Resultado
EBITDA 2005 a 2007 0,0030 0,9387 |0,0000 0,9387 N&o

2 Rejeita H.
EBITDA 2008 a 2010 0,0167 0,4995 |0,0031 0,4995 Nula
Lucro 2005 a 2007 0,0002 0,8419 |0,0003| 0,8419 N&o
Liquido -

4 LUCro Rejeita H.

Her 2008 a 2010 0,0072 0,0050 |0,0050 0,3905 Nula
Liquido
Valor
o 2005 a 2007 -0,0443 0,7652 |0,0006 0,7652 "

6 Patrimonial Rejeita H.
valor 2008 a 2010 0,3300 | 0,0066***|0,0489|  0,0066 NEE
Patrimonial

o Faturamento | 2005 a 2007 0,1829 0,1946 |0,0113 0,1946 Rejeita H.
Faturamento | 2008 a 2010 0,7009 | 0,0000***|0,1115 0,0000 Nula

FONTE: O autor (2012)

Na tabela 10 é feito o exame das hipoteses que se referem a acodes
preferenciais. Diferente da hipdtese que sugere poder explicativo da variavel
EBITDA para o retorno das acdes ordinarias apdés a adocdo da Lei 11.638/07, a
hipotese H, que versa sobre o retorno das agdes preferenciais, apresenta resultados
diferentes. A tabela 10 mostra que, embora positivo o coeficiente da variavel
EBITDA para

impossibilitando a rejeicdo a hipotese de que o EBITDA né&o é relevante ao usuario

acOes preferenciais nédo € estatisticamente significativo,

externo.
Para a hipétese H, que examina a relevancia do lucro liquido, os resultados

sdo semelhantes aqueles observados para acgfes ordinarias. Tanto no periodo

anterior quanto ao posterior a adoc¢ao da Lei 11638/07, os coeficientes da variavel
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ndo se apresentam significativos estatisticamente ndo sendo possivel rejeitar a

hipotese de nao relevancia desta variavel.

Na sequéncia, é examinada a hipétese H6 que analisa o poder explicativo da
variavel valor patrimonial da agdo. Os resultados séo semelhantes aqueles obtidos a
partir dos retornos das ac¢des ordinarias, ja que o coeficiente da variavel apresente-
se significativo para o periodo de 2008 a 2010. Diante disto, € rejeita a hipotese nula

de néo relevancia do valor patrimonial da acéo.

Finalmente, a hipétese H8 é analisada. Ao nivel de significancia de 1% é
possivel afirmar que a variavel faturamento tem poder explicativo para o retorno das
acOes preferenciais para o periodo de 2008 a 2010. Isto indica que estava variavel

pode ser considerada relevante ao usuario da informagédo contébil.

Para exame das hipoteses que se referem as acdes ordinarias, das 4
hipoteses de pesquisa, foram rejeitadas 3. Para as 4 hipoteses relacionadas a acdes
preferenciais, 2 foram rejeitadas. Estas evidéncias corroboram com a hipétese
subjacente do trabalho de que ap6s a adocdo da Lei 11.638 a informacgdo contébil
pode ter-se tornado mais relevante ao usudrio externo. Embora mediante utilizacdo
de procedimentos metodoldgicos diferentes, estes resultados se assemelham aos
achados de Nast (2010) que também analisou o aumento de relevancia da

informacao contabil apds a introducédo da Lei 11.638/07.

4.3.3 Utilizacao de dados em painel

Nesta etapa € aplicada a técnica de regressao com dados em painel para as
hipoteses de pesquisa em que foi verificada significancia estatistica. O objetivo desta
aplicacdo é realizar uma analise combinada de tempo e unidades de cortes

transversais (empresas) para as variaveis de pesquisa.

TABELA 11: DADOS EM PAINEL. POOLED E EFEITOS FIXOS

Efeitos

Variavel — ON Pooled )
Fixos
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EB; 0,1367 0,1046
Constante 0,0821 0,0839
R’ 9,53% 49,42%

F de Significancia 9,2713 1,9214

Variavel — ON Pooled Efgltos
Fixos

VPA; 0,2309 0,0751

Constante 0,0641 0,0815

R? 4,33% 46,09%

F de Significancia 3,9829 1,6813

Variavel — ON Pooled Efeitos
Fixos

FAy 04327 | 0,4317

Constante 0,0508 0,0509

R 5,36% | 48,65%

F de Significancia 4,9843 1,8629
FONTE: O autor (2012)

A tabela 10 demonstra a abordagem na forma pooled e efeitos fixos para as
hipoteses de relevancia da informacdo contabil para o retorno das a¢des ordinarias.
Mediante aplicacdo do teste de Breusch-Pagan para teste de diferenca de
interceptos, verificou-se que a melhor metodologia de regressao em painel € a de
efeitos fixos. Este resultado apresenta indicios de que as empresas que
transacionam acdes ON apresentam diferentes comportamentos entre si em termos
de capacidade de explicacdo da variavel retorno sobre as a¢des no periodo de 2008,
2009 e 2010. Para acbes preferenciais, tanto para o valor patrimonial da acéo
faturamento por acéao, verificou-se que a expressédo adequada dos dados se da por
meio da forma pooled, o que indica a auséncia de caracteristicas proprias das
empresas que compde esta amostra. Estes resultados sugerem que a diferenca de
comportamento observada nas variaveis contabeis para acbes preferenciais e

ordinarias esta associada a prépria natureza destes dois ativos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Mediante variadas metodologias, pesquisas nacionais e internacionais
sustentam que a utilidade da informacao contabil pode ser observada por meio da
correlacdo entre variaveis de mercado e informac¢des contdbeis divulgadas por
companhias de capital aberto. Isso incorre em afirmar que variaveis de desempenho
econdmico-financeiro podem exercer influéncia significativa sobre o preco das acdes
ou sobre o retorno medido a partir dos precos das acdes. Diante disto, a informacéo
contabil seria relevante ao investidor por servir de fonte de informagédo para a
tomada de decisdes. Orgdos reguladores, empresas de capital aberto e demais
partes interessadas, defendem que o processo de harmonizacéo internacional das
praticas contabeis pode potencializar a utilidade da informacao contabil. No Brasil,
um passo dado na direcdo da convergéncia de praticas contibeis ocorreu em 2007
quando da criacdo da Lei 11.638 que modificou a Lei das sociedades anGnimas
6.404/76 e adotou, embora parcialmente, o padrédo IFRS para elaboracdo das
demonstracdes contabeis. Buscar evidéncias da relevancia da informacao contabil
ao investidor apdés a adocdo da Lei 11.638/07 constituiu o objetivo geral deste
trabalho.

Para satisfazer a questdo da pesquisa e examinar a experiéncia brasileira na
adocéao parcial do IFRS, utilizou-se uma amostra de 50 empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA em periodo anterior (2005 a 2007) e posterior (2008 a 2010) a
adocao da Lei 11.638/07. Diante da diferente natureza dos tipos de acdes (ON e
PN), a amostra foi dividida para fins de mensuracdo da variavel dependente de
pesquisa representada pelo retorno anual das aces. Assim, tem-se um conjunto de
180 observacdes para acdes ordinarias e 300 para agdes preferenciais. As variaveis
explicativas da pesquisa sdo o retorno medido pelo EBITDA por acédo, valor
patrimonial da acao, lucro por acao e faturamento por acdo. As mesmas empresas
sao consideradas em periodo anterior e posterior a adocéo da Lei 11.638/07 o que
embora ndo represente o rigor metodolégico de uma amostra probabilistica, indica
um recorte amostral composto por empresas de alta liquidez. Trata-se de estudo
hipotético-dedutivo, de abordagem quantitativa que utilizou o0 método de associacao

incremental para fazer inferéncias sobre a relevancia da informacéo contabil.
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Para as ac¢Oes ordinarias, é possivel sustentar 3 hipéteses de aumento da
relevancia da informacdo contébil. Este tipo de ativo é transacionado por agentes
interessados na administracdo da empresa e que, portanto podem exercer influéncia
sobre decisbes e formulacfes de politicas de gestdo da companhia. Além disso, é
possivel observar que as empresas que compde a amostra possuem caracteristicas
préprias e, portanto diferentes uma das outras. Diante disto, pode-se argumentar
que investidores que detém acfes ordinarias utilizam informagdes como EBITDA,
valor patrimonial da acdo e faturamento para balizar suas decisdes. Essa

argumentacdo € sustentada pela verificacdo feita em termos de capacidade
explicativa destas varidveis para o retorno das a¢des no periodo de 2008 a 2010.

Para as acOes preferenciais, das 4 hipéteses levantadas, foram rejeitadas 2.
Os resultados observados sugerem que as variaveis valor patrimonial da acdo e
faturamento por acdo, sdo relevantes para usuarios preferencialistas da informacgéo
contabil. No entanto, apos a aplicacdo de métodos estatisticos de verificacdo de
possiveis diferencas em termos de comportamento, verificou-se ndo haver
diferencas significativas entre as empresas da amostra. Tais resultados podem ser

efeito da néo interferéncia na gestao, acionistas preferencialistas.

Embora tenha utilizado métodos econométricos de estudo de eventos, 0s
resultados observados nesta pesquisa sdo coincidentes aqueles observados por
Nast (2010) de que apés a adogédo parcial do IFRS, houve aumento da relevancia da
informacéo contabil. Diante disto, defende-se que o ingresso do Brasil no processo
de convergéncia internacional de normas contabeis, mediante o marco histérico de
promulgacdo da Lei 11.638/07, pode ter exercido efeito significativo sobre a
qualidade da informacé&o contabil. Deve-se ressaltar que um dos efeitos desta maior
qualidade da informagdo est4 presente na possibilidade de comparacdo e
compreensibilidade de desempenhos econémico-financeiros, por parte do investidor,

proporcionada pela padronizacdo de normas contabeis.

Como limitacdo deste trabalho deve-se realcar que se trata de uma pesquisa
que impossibilita a generalizacdo de resultados para a populacdo de companhias
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA e os exames aqui realizados podem ser

feitos exclusivamente para o recorte amostral do trabalho. Adicionalmente, deve-se
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ressaltar que o primeiro ano de adog¢ao parcial do padrdo IFRS no Brasil, coincidiu
com os efeitos da crise bancaria americana observados mais profundamente pelas
companhias brasileiras no segundo semestre de 2008. Portanto, um exame mais
acurado e reflexivo sobre o efeito da Lei 11.638/07 pode ficar prejudicado diante do

efeito de queda generalizada observada no preco das a¢des neste periodo.
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