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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo geral fornecer evidéncias em torno da relevancia da
informagdo contdbil para o mercado de capitais ao longo dos anos. Como objetivos
especificos, a pesquisa visou investigar qual a tendéncia existente na relevancia da
informacgdo e se a relevancia da informagdo, em média, ¢ maior ap6s a adogao dos IFRS. Para
a primeira, adotou-se uma estimagao através de regressao em cross section, € para a segunda,
uma regressdo com dados agregados. O modelo utilizado pela pesquisa parte do modelo
tradicional de Ohlson (1995), que regride preco em relacdo a lucro por agdo e valor
patrimonial por agdo, com adigdo das varidveis de controle conforme Balachandran e
Mohanram (2011): setor e ocorréncia de prejuizo. A amostra final ¢ composta por 3.249
observagdes firma-ano de empresas negociadas na Bovespa, entre os anos de 1995 a 2016.
Sobre a tendéncia, as evidéncias indicaram que havia uma tendéncia de queda da relevancia
antes da adogdo dos IFRS, e de aumento ap6s a adocao dos IFRS. Ja a regressdo com dados
agrupados forneceu tanto um R? maior ap6s a adogdo dos IFRS, quanto maior magnitude dos
coeficientes de inclinacdo das varidveis de lucro e valor patrimonial. Em geral, as evidéncias
obtidas estdo de acordo com os achados da literatura apresentada. No entanto, a pesquisa
observou um resultado contrario aos trabalhos que investigam a relevancia ao longo do
tempo: no Brasil, a relevancia do valor patrimonial possui uma tendéncia de diminui¢ao ao
longo do tempo, enquanto a relevancia do lucro liquido parece estar aumentando. Estes
achados, porém, devem ser observados com cautela, uma vez que a literatura nacional que o

aumento da relevancia também esta associado com as praticas de governanga das empresas.



ABSTRACT

The present paper aimed to provide evidences about the value relevance of accounting
information to capital markets through the years. As specific objectives, the research aimed to
investigate what is the trend around the value relevance, and if, on average, the adoption of
IFRS made the information more value relevant. To the former investigation a cross section
regression was adopted, and to the later, a pooled data regression. This paper adopts the
classic Ohlson (1995) modelo, that regresses price on earnings per share and book value per
share, with the addition of control variables accordingly to Balahandran and Mohanram
(2011): industry and ocurrence of loss. Concerning the trend, the evidences indicate that there
was a trend of loss of relevance before the adoption of IFRS, and a trend of increase of
relevante after. The pooled data regression provided a higher R? after the adoption of the
IFRS and a higher inclination coefficient for earnings and book value, which suggest that the
adoption increased the value relevance of accounting information. This evidence is in general,
in the same direction as the presented literatature. Moreover, the research observed contrary
evidences to works that investigate relevance over time: in Brazil, book value per share has a
declining trend while earnings per share has a increasing trend. These results should be
observed with caution, since some national researches indicate that the increase in relevance

is sometimes also associated with the governance practices adopted by firms.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Na prética, as informagdes contabeis possuem diversas finalidades, dependendo das
especificidades de cada usudrio. Por exemplo, na gestdo interna de uma empresa, elas podem
ser utilizadas como referéncia para a remuneracao de seus funciondrios. Ja em institui¢des de
financiamento, elas sdo relevantes para a elaboragao dos contratos de divida.

Para outros usuarios, inseridos no contexto do mercado de agdes, essas informagdes
também podem ser relevantes, conforme proposto pela estrutura conceitual do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que atribui a elas a funcdo de nortear decisoes de investidores
existentes e em potencial acerca de compra, venda ou manuten¢ao de participagdes em
instrumentos patrimoniais.

No que concerne a academia, as pesquisas que fornecem proposi¢des e/ou evidéncias
da relacdo entre as informacdes contabeis e os investidores sdo conhecidas como capital
market research in accounting (KOTHARI, 2001) ou, numa traducdo livre, pesquisas em
contabilidade voltadas para o mercado de capitais.

Dentre as pesquisas que associam a contabilidade ao mercado de capitais, conforme
Kothari (2001), as principais fontes de demanda para estas sdo: a value relevance das
informagdes contabeis; a analise fundamentalista e o valuation; os testes de eficiéncia de
mercado; o papel dos nimeros contdbeis em contratos e no processo politico; e a regulagao
das divulgacdes (disclosure regulations).

Embora Kothari (2001) proponha que essas sejam as principais fontes de demanda
dessas pesquisas, elas ndo se limitam somente a esses temas. Holthausen e Watts (2001) e
Barth, Beaver e Landsman (2001), por exemplo, analisam o assunto sob a otica do
estabelecimento dos padrdes e normas contdbeis, e Shackelford e Shevlin (2001), sob a oOtica
dos impostos.

Dos diversos temas associados as pesquisas de contabilidade voltadas para o mercado
de capitais, o presente estudo aprofundar-se-a especificamente na discussao no que concerne a
value relevance. Sobre a defini¢do desta, especificamente, entende-se que essas pesquisas
visam a identificar a utilidade das informagdes contabeis para o mercado de capitais. Uma

2]

informacao contabil ¢ entendida como possuidora de value relevance, ou “relevante”! para os

1 . . . A
Embora possuir value relevance seja apenas uma das métricas de relevancia; ao longo do trabalho, “relevante”
ou “possuidora de value relevance” sdo adjetivos utilizados como sinénimos.



usudrios quando esta possui associagdo a valores dos mercados de capitais (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001).

E importante frisar a adogdo do termo “valores dos mercados de capitais”, e no
somente “preco das acdes”, porque nao € incomum que, em alguns trabalhos, a defini¢ao de
value relevance seja reduzida a estudos de associagdo com o preco das agdes, quando, na
verdade, um estudo como o de Ball e Brown (1968), que analisa a relacdo entre informagdes e
volume de negociagdo, refere-se a value relevance. Consequentemente, as informacoes
contabeis com maior associagdo a variaveis do mercado de capitais podem ser compreendidas
como os inputs mais importantes na avaliagdo, ou modelos de avalia¢do, de uma empresa ou
acao.

Apesar de os estudos de associagdo entre as informacdes contabeis e o mercado de
capitais serem datados da década de 1960, Barth, Beaver e Landsman (2001) observam que o
termo value relevance para descrever esse tipo de estudo foi utilizado pela primeira vez em
1993, no trabalho de Amir, Harris e Venutti (1993). Antes deste trabalho, esta associagdo era
comumente chamada de “contetido informativo” da informagdo contdbil (BEAVER, 1968).

Outros termos que podem ser entendidos como sindnimos sdo: conteudo informacional,
conteudo da informacao, direcionador de valor e reacao do mercado asinformagdes contabeis.

Ainda no que concerne a palavra “relevante” em si, ¢ importante ressaltar, conforme

Beaver (1968), que uma informagao ndo precisa gerar uma tomada de decisdo para ser
relevante. Uma informagdo que apenas influencie a percepcao do usudrio, por exemplo, ja
pode ser compreendida como relevante, por mais que ela ndo gere uma tomada de decisdo.
Neste sentido, uma informagdo que leva um usudrio a decisdo de manter sua posicdo atual
numa empresa ¢ relevante, porém a relevancia dessa informag¢do para o investidor ndo pode

ser capturada pelo modelo tradicional de value relevance, uma vez que a decisdo desse
investidor ndo gera variagdo no preco ou volume de negociacao das agdes.

Sobre as evidéncias empiricas da relevancia das informagdes contabeis para o mercado
de capitais, os primeiros testes empiricos, com ferramentas econométricas, sdo atribuidos,
segundo Barth, Beaver ¢ Landsman (2001), ao trabalho de Miller e Modigliani (1966),
embora, para a maioria dos autores, os estudos iniciais de associacdo entre dados contabeis e
preco das acdes sejam atribuidos a dois principais trabalhos de 1968: Beaver (1968) e Ball e
Brown (1968).

Embora a relevancia do lucro seja a mais analisada sob a perspectiva do value
relevance (BEISLAND, 2009), este ndo ¢ a unica informagdo relevante na avaliagdo de uma

empresa ou a¢do. Diversas outras variaveis das demonstragcdes possuem algum tipo de



relevancia a avaliacdo de uma empresa e, consequentemente, ao mercado de capitais. Nessa
linha, podemos citar os estudos que analisam a relevancia do patrimdnio liquido, que possui
um papel diferente das medidas de lucro, sendo este o de fornecer, principalmente,
informacdes para fins de contratos de divida e valor de liquidacdo da empresa (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 1998).

Além dos tradicionais estudos sobre o lucro liquido e o patrimoénio liquido, na
literatura brasileira, observam-se estudos de value relevance sobre diversas outras
informagdes contabeis, geralmente associados a relevancia de diferentes escolhas contabeis
tais como: ativos bioldgicos, ativos intangiveis, entre outras.

A busca pelo valor da empresa, ou por determinantes deste, ndo ¢ recente no meio
académico. Pode-se datar ha quase 80 anos atrds, quando Williams (1938) publica sua tese de
doutorado através de um livro, onde o autor discorre sobre como o valor da empresa seria
uma funcao dos dividendos futuros trazidos a valor presente. Apesar do avango das discussoes
sobre o valor tedrico de uma empresa; no final, elas ndo se distanciam desta proposi¢ao
inicial.

Damodaran (2006), por exemplo, propds que o valor de mercado de uma empresa
pode ser entendido como os beneficios futuros de uma empresa trazidos a valor presente. Mas
como projetar esses beneficios futuros? Uma das alternativas seria por meio das informagdes
contdbeis, uma vez que estas sdo uma de suas principais finalidades: a analise do desempenho
passado e atual e a projecao do desempenho futuro das empresas.

O tema, que nos remete a avaliacdo das empresas, ¢ naturalmente relevante na medida
em que este ¢ discutido continuamente e de forma incessavel no meio académico, nas areas da
Economia, Administragdo, Contabilidade e Finangas. A demanda por essas discussdes e
evidéncias ¢ reforcada também pelo impacto da avaliagdo e das informagdes utilizadas por
estas tanto na riqueza dos individuos, que podem ter seu patrimonio alocado a agdes, quanto
nas empresas em si, que sdo compradas e vendidas baseando-se, inclusive, mas nao somente,

em seu valor de mercado.

1.2 Objetivo

O objetivo desta pesquisa ¢ avaliar o comportamento da relevancia das informagdes

contdbeis para o mercado de capitais brasileiro., no periodo de 1995 a 2016.

1.3 Justificativa



Ao longo das ultimas décadas, o mundo passou por uma mudanca de empresas
industrializadas para empresas de tecnologia em sua economia, bem como empresas
orientadas para prestacdo de servigos. Os estudos iniciais da value relevance, ao longo dos
anos, como por exemplo o de Collins, Maydew e Weiss (1997), visaram a analisar como essas
mudangas influenciam a relevancia das informagdes contabeis (BEISLAND, 2009).

Ja no cendrio brasileiro, a grande mudanga que demanda esse tipo de estudo ¢ a
mudanca de padrdo contdbil, dos tradicionais Brazilian Generally Accepted Accounting
Principles (BRGAAP) para a convergéncia ao padrdo internacional, as IFRS (International
Financial Reporting Standards). Embora muitos estudos, referenciados na se¢ao 2, abordem a
relevancia das informagdes contabeis brasileiras antes e depois da convergéncia, observou-se,
até a data do presente estudo, apenas uma pesquisa que analisasse especificamente a
evolucdo, ou a mudanca ao longo dos anos, na relevancia das informagdes contabeis para o
mercado de capitais: a de Sarlo Neto, Moreira, Fernandes ¢ Almeida (2012).

A pesquisa desses autores se diferencia da presente pesquisa por dois principais
motivos: o escopo temporal, uma vez que os autores ndo englobam o periodo ap6s adocao das
IFRS, e 0 modelo utilizado. Enquanto esses autores adotam a abordagem de Collins, Maydew
e Weiss (1997) sob o modelo tradicional de Ohlson (1995), a presente pesquisa utiliza o
modelo de Ohlson (1995) com controle das varidveis de setor e prejuizo, conforme
abordagem de Balachandran e Mohanram (2011), o que permite uma melhor especificaciao da
relacdo entre o mercado de capitais e as informagdes contdbeis. As vantagens especificas
deste modelo sobre o modelo tradicional de Ohlson (1995) s3o exploradas na se¢do 2 e 3.

Esse tipo de analise nos permite captar a tendéncia da relevancia, bem como de que
forma a relevancia das informagdes se comporta frente a determinados eventos presentes no
contexto econdmico e politico do Pais. A comparacdo da tendéncia da relevancia antes e
depois da adocdo das IFRS pode nos levar a conclusdes diferentes das de um estudo que foca
somente na média de uma janela antes e depois das IFRS.

Sobre a importidncia e a atualidade do tema, cabe ressaltar que, embora esta
abordagem tenha sido adotada inicialmente em 1997, a discussdo em torno da evolugdo da
relevancia bem como o impacto da adocao das IFRS nesta parecem ser temas atemporais. Por
exemplo, Lev e Gu (2016) defendem que a informagdo contabil vem perdendo sua relevancia
para os investidores nos ultimos 50 anos.

Em contrapartida, Barth, Li e McClure (2017) fornecem evidéncias empiricas de que,

no mesmo periodo, a relevancia das informagdes contabeis estariam aumentando. Embora



esta seja uma das pesquisas mais recentes em relagdo a este objeto, diversos outros estudos
recentes visam a investigar a evolucdo da relevancia. Além disso, observou-se, por meio de
levantamento na base Scopus, que 2016 foi o ano em que mais houve publicagdes sobre o
tema value relevance.

Pesquisa similar no contexto do Brasil ¢ relevante na medida em que este se difere em
diversos aspectos com relagdo aos Estados Unidos da América (EUA), tais como: eficiéncia
de mercado, em que tradicionalmente entende-se o segundo como um pais com caracteristicas
de eficiéncia de mercado semiforte para forte, ao passo que, no primeiro, observa-se uma
eficiéncia semiforte para fraca, o que ¢ comum em paises emergentes; e sistema juridico, uma
vez que o primeiro possui caracteristicas preponderantes de ambiente code-law, enquanto a
maioria das pesquisas internacionais, estadunidenses, trata-se de um ambiente common-law
(CARMO; RIBEIRO; CARVALHO, 2011).

A associacdo das informagdes contabeis a valores de mercado de capitais,
principalmente no aspecto da relevancia, pode influenciar o custo de capital proprio dos
investidores. Essa visdo parte da premissa de que, se as informagdes estdo mais associadas a
valores do mercado de capital, ha uma menor assimetria informacional e, portanto, menor
risco inerente as agoes. Se as acdes de uma dada economia ou pais possuem um menor risco,
investidores exigirdo um retorno menor dessas agdes, consequentemente aumentando o nivel
de investimento nestas e na economia. Ou seja, evidéncias sobre a relevancia das informagdes
podem impactar um pais de forma macroeconomica (BEISLAND, 2009; BOTOSAN, 1997;
LOPES; DE ALENCAR, 2010).

Outro aspecto importante diz respeito ao nivel de maturidade do mercado de capitais
brasileiro, que ¢ diferente do mercado estadunidense. Por conta desta caracteristica, as
informacdes contabeis como um todo possuem relevancia diferente para os investidores em
cada mercado.

Ademais, as pesquisas voltadas para os EUA ndo englobam um periodo em que haja
uma mudanca de padrido contabil (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP).
Houve alteragdes em suas normas, ao longo do tempo, mas ndo com a mesma materialidade
do que no Brasil, com a adogdo obrigatéria das IFRS para empresas negociadas na bolsa de
valores, em 2010. Portanto a pesquisa ndo sé ofertard evidéncias sobre a relevancia das
informagdes contabeis para o mercado de capitais, bem como em comparagdo aos Estados
Unidos, mas também possibilitara identificar se efetivamente a adogdo de um novo padrao
contabil atingiu um de seus objetivos propostos: o de tornar as informagdes mais relevantes

para seus usuarios.



Cabe também ressaltar que a relevancia ¢ uma caracteristica fundamental almejada
para as informacdes contdbeis, por parte dos reguladores e normatizadores. Fornecer
evidéncias de como a relevancia estd se comportando e se hd tendéncia de aumento ou
diminuicdo desta podem ajudar a nortear as decisdes em torno de procedimentos de

mensuragao e evidencia¢ao, bem como renovar o foco em torno da relevancia.

1.4 Contribuic¢oes

A pesquisa, a partir das evidéncias fornecidas, oferece contribui¢cdes para os seguintes
usuarios:

= Reguladores: na medida em que evidéncias sobre a relevancia da informagdo sao
importantes para direcionar esfor¢os destes e fomentar discussdes sobre as praticas propostas
e entendidas como ideais, no que concerne as informagdes, como, por exemplo, nas praticas
de mensuracao;

® |nvestidores e analistas: as informagdes contabeis tém como umas de suas fungdes
primarias facilitar a andlise de empresas e aumentar a previsibilidade de resultados futuros,
objeto da analise destes usudrios. Portanto, por meio da abordagem da value relevance, é
possivel fornecer evidéncias sobre quais variaveis contabeis estdo mais associadas ao preco
das agdes, por exemplo, o que, por consequéncia, indica quais informagdes devem ser
priorizadas nas analises;

® Académicos: embora haja uma tendéncia internacional de se aproximar o mercado
da academia para que o conteudo cientifico seja ndo so6 relevante para outros académicos mas
também para o mercado e a sociedade, Kothari (2001) observa que as principais fontes de
demanda das pesquisas de Contabilidade voltada para o mercado de capitais sdo os proprios
académicos;

® Gestores: as informagdes contdbeis ajudam gestores em decisdes criticas dentro de
uma empresa, tais como investimento, financiamento, avaliacdo de desempenho e incentivos.
Uma vez que a abordagem value relevance analisa as varidveis contabeis mais associadas ao
preco das agdes, ela permite identificar os chamados “direcionadores de valores”, que seriam
as variaveis que levam a cria¢do de valor. Munidos dessas evidéncias, os gestores conseguem,
com maior clareza, identificar quais varidveis de desempenho da empresa sdo mais
importantes para se atingir a criagdo de valor, bem como as melhores varidveis para se
atrelarem a remuneragdo dos funciondrios, a fim de motiva-los a perseguir os objetivos da

empresa e, por consequéncia, maximizar o valor de mercado desta;



® ¢ instituigdes de financiamento: para avaliar o risco e capacidade de pagamento das
empresas que tomam dinheiro emprestado, os credores se utilizam principalmente das
informagdes contdbeis. Evidéncias sobre quais as varidveis mais associadas ao preco das
acoOes tornam mais facil a identificagdo de empresas com tendéncia de melhor capacidade de
pagamento e principalmente continuidade, na medida em que empresas que conseguem
aumentar seu valor de mercado consistentemente podem ser entendidas como exemplo de

SucCesso.

1.5 Estrutura do trabalho

Esta pesquisa se divide em 5 se¢des. A secao 2 trata do referencial tedrico e empirico
que envolve o tema. No referencial teorico, sdo apresentados trabalhos classicos sobre value
relevance que embasam as premissas normalmente adotadas na analise desta relacdo, e
consequentemente, o principal modelo utilizado. No referencial empirico, sdo evidenciadas
pesquisas que fizeram andlises semelhantes a proposta desta pesquisa, principalmente
estrangeiras.

Embora pesquisas sobre o comportamento da relevancia da informagdo, ao longo do
tempo, no Brasil, sejam escassas, a relevancia das informagdes no nosso contexto ¢ analisada
por meio de outras abordagens, tais como: a diferenga de relevancia baseada em escolhas
contabeis alternativas/substitutas; a diferenca da relevancia antes e ap6s a adogao das IFRS; e
a diferenca de relevancia entre medidas alternativas de desempenho (bottom-line measures).

A secdo 3 diz respeito ao método adotado para a operacionalizagdo da pesquisa. Nela,
sdo delimitados a amostra e os cortes realizados, o modelo teorico, os testes e ajustes do
modelo de regressdo, bem como a elaboracdo das varidveis utilizadas, com o objetivo de
tornar a presente pesquisa replicavel por outros pesquisadores.

Ja a se¢do 4 trata da apresentacdo e analise dos resultados e consequente comparacao
com os resultados de pesquisas semelhantes. E, por fim, na secdo 5, sdo apresentadas as

conclusdes do trabalho.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA E EMPIRICA

2.1 Relevancia da informacao contabil

2.1.1 Qualidade da informacao e importiancia da caracteristica relevancia

A qualidade da informagdo contdbil ¢ uma caracteristica prezada tanto pelos
investidores e académicos quanto pelos o6rgdos reguladores das informacdes contabeis no
Brasil e mundo.

Isso pode ser observado na estrutura conceitual dos oOrgdos Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), International Accounting Standard Boards (IASB) e
Financial Accounting Standard Board (FASB), de forma homogénea, onde estes citam que a
qualidade das informagdes € proveniente das dimensdes relevancia, representacao fidedigna,
comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade. Dentre estas
dimensdes, duas sdo consideradas fundamentais por estes Orgdos, uma delas sendo a
relevancia (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011).

Em sua estrutura conceitual, o CPC propde que um dos principais objetivos das
informacdes contabeis ¢ fornecer informagdo relevante para seus usuarios, a fim de nortear
decisdes de comprar, vender ou manter instrumentos patrimoniais, como as agdes. Para o
orgdo, a informagdo ¢ relevante quando ela é capaz de influenciar a percepcao ou as decisdes
dos usuarios (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011).

O meio académico concorda com essa visao, entendendo que uma maior qualidade das
informacdes as torna mais precisas e uteis para seus usuarios. Diversos estudos visam a
avaliar a qualidade das informacdes contabeis como um todo, analisando um conjunto de
caracteristicas que compdem a qualidade da informagdo. A qualidade no meio académico nao
se limita as caracteristicas de qualidade elencadas nas estruturas conceituais.

Dechow, Ge e Schrand (2010), por exemplo, citam, a partir de seu levantamento, as
proxies: persisténcia dos lucros, accruals, tempestividade, coeficiente de resposta dos lucros,
entre outras. J& Macedo, Machado e Machado (2013) analisam o impacto da adogao das IFRS
no Brasil, para a qualidade da informacdo. Como proxies, estes autores utilizam
gerenciamento de resultado, conservadorismo condicional, relevancia e tempestividade.

Portanto ¢ possivel observar que a relevancia ¢ objeto de importancia tanto para os
reguladores quanto para os pesquisadores. E natural a preocupagio com a relevancia das

informacdes, uma vez que existem custos e esfor¢os despendidos na discussdo normativa da



elaboragdo dos demonstrativos, por parte dos reguladores e de todos os envolvidos no
processo, e na elaboragdo efetiva das demonstragdes, sacrificio este realizado pelas empresas

(DUARTE; GIRAO; PAULO, 2017).

2.1.2 Estudo da relevancia das informacées contabeis para o mercado de capitais

Uma das areas de interesse das pesquisas em Contabilidade ¢ a relevancia dessas
informacgdes (KOTHARI, 2001). No meio académico, entende-se que as demonstragdes
contdbeis, ou numeros contdbeis especificos, possuem relevincia para seus usuarios,
principalmente no contexto do mercado de capitais, quando & possivel observar associacao
entre estas informagdes e valores do mercado de capitais.

Por valores do mercado de capitais, entendem-se o preco das agdes, as mudangas nos
precos das acdes (retorno) e o volume de negociagdo das agdes. Esta area de pesquisa também
¢ conhecida como value relevance (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001;
HOLTHAUSEN; WATTS, 2001; KOTHARI, 2001). Estas pesquisas, em geral, visam a
avaliar a utilidade da informacao contébil para o mercado de capitais. (BEISLAND, 2009).

As pesquisas de value relevance podem ser entendidas como uma forma de
operacionalizar a dimensdo relevancia proposta pelas estruturas conceituais (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001) ou de identificar a eficiéncia das informagdes contdbeis na
avaliacdo e valoragdo das empresas (BEISLAND, 2009).

Os trabalhos iniciais nessa area sao reconhecidamente os de Beaver (1968) ¢ Ball e
Brown (1968). E importante notar que estes artigos néo sio apenas seminais na discussio da
relevancia das informacdes contdbeis, mas também da abordagem positiva da Contabilidade,
que sdo os estudos que associam a Contabilidade com evidéncias de mercado (WATTS;
ZIMMERMAN, 1990).

Em sua pesquisa, Ball e Brown (1968) buscaram analisar os retornos anormais,
mediante um estudo de evento, das acdes nos meses anteriores e posteriores ao anuncio das
demonstragdes contdbeis. Eles observam que efetivamente a informagdo do lucro consegue
explicar mais da metade do retorno da agdo observada.

Posteriormente, Beaver (1968) corrobora os achados de Ball ¢ Brown (1968),
concluindo que o conteudo informacional do lucro ¢ significante. Essa inferéncia ¢ feita por
meio de duas evidéncias: ¢ possivel observar um aumento consideravel no volume de

negociacao das ac¢des durante a semana em que a informacao contéabil ¢ divulgada, e as



mudancas nos pregos das agdes sao maiores durante esses periodos do que nos periodos em
que nao ha divulgacao das demonstragdes.

Embora, hoje, os artigos de Beaver (1968) e Ball ¢ Brown (1968) sejam considerados
artigos seminais de value relevance, segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), o termo so
veio a ser utilizado quase 30 anos depois, no artigo de Amir, Harris e Venuti (1993).
Anteriormente, observou-se na literatura internacional a utilizacdo dos termos informative
content, informational content, relevance of the accounting amount ou market reactions to
accounting information.

As pesquisas em value relevance possuem motivagdes e finalidades diversas.
Holthausen e Watts (2001) avaliam, por exemplo, as que sdo motivadas pela discussao
normativa e regulatéria. Kothari (2001) discorre sobre as pesquisas de value relevance
demandas por problemas no contexto do mercado de capitais. Dentro das pesquisas no
mercado de capitais, surgem ainda motivacdes especificas tais como: analise fundamentalista
de empresas, valoracdo de empresas, testes de eficiéncia de mercado, o papel dos numeros
contabeis em contratos de remuneracao ou dividas, etc.

Consoante a motivacao de cada pesquisa, surgem desdobramentos da pesquisa em
value relevance. Holthausen e Watts (2001) os estudos de relevancia em trés:

(1) estudo de associacao relativa: compara a associagao entre valores de mercado ou
mudangas nos valores e nas medidas de desempenho alternativas. Por exemplo, sdo

regredidas, em modelos diferentes, variaveis de lucro por diferentes padrdes contdbeis em

o

relagdo a pregos ou retornos das agdes. Neste caso, a varidvel com o modelo com maior R?

o~

considerada como mais value relevant, e entende-se que o padrao contabil do qual a variavel
proveniente possui menor assimetria informacional;

(i1) estudo de associagdo incremental: investiga se uma variavel contabil de interesse ¢
util em explicar o preco ou retorno das ac¢des. Para este tipo de estudo, ¢ importante a adogao
de outras variaveis (controle) para o modelo. Neste caso, a variavel contabil ¢ considerada
value relevant caso o coeficiente de estimagdo da regressdo seja significativamente diferente
de zero;

(i11) e estudo de contetido informacional marginal: avalia se um numero contabil
adiciona conteudo informacional, considerando um conjunto de informacgdes ja disponiveis
para o investidor. Caso haja associacdo entre a divulgacdo desta informacdo e a mudanga no

prego das agdes, a variavel ¢ tida como value relevant.

2.1.3 Evidéncias empiricas da value relevance das informacoes contabeis



A presente pesquisa faz parte dos estudos de contetido informacional relativo, uma vez
que serdo regredidas as varidveis consideradas como funcdo do valor de mercado das
empresas, conforme o modelo de Ohlson (1995), patriménio liquido contabil e lucro liquido
contabil, com o objetivo de identificar se a relevancia das demonstracdes contdbeis tem
aumentado ou diminuido nos tltimos anos (COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997).

E importante notar que o referencial empirico dos outros dois tipos de estudos de
value relevance (incremental e marginal), os quais ndo estdo inseridos nesta pesquisa, sao
pouco relevantes para operacionalizagdo da investigacdo e posteriores inferéncias, e, por esse
motivo, ndo compdem o arcabougo tedrico deste trabalho.

Estudos anteriores realizaram investigacdes semelhantes a proposta desta pesquisa,
visando a analisar a evolugdo da relevincia. Alguns desses estudos sdo: Collins, Maydew e
Weiss (1997); Ely e Waymire (1999); Francis e Schipper (1999); Brown, Lo e Lys (1999);
Landsman e Maydew (2002); Dontoh, Radhakrishnan e Ronen (2004); Balachandran e
Mohanram (2011); e Barth, Li e McClure (2017).

Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram uma janela temporal de 40 anos, por
meio do modelo de Ohlson (1995), em que ¢ regredido o preco das agdes em relagdo ao lucro
contabil e o valor patrimonial contdbil. Dentre seus achados, os autores enfatizam trés: 1)
contrario a literatura (AMIR; LEV, 1996), a value relevance combinada do lucro e do
patrimonio ndo declinou, pelo contrario, aparentemente tem aumentado sensivelmente; 2)
enquanto a value relevance do lucro diminuiu, a mesma foi substituida pela relevancia do
patrimonio; 3) a mudanca na value relevance pode ser explicada pelo aumento da frequéncia e
magnitude de eventos ndo recorrentes, aumento da frequéncia de prejuizos no desempenho
das empresas e mudangas no tamanho das empresas e dos intangiveis, ao longo do tempo.

Ely e Waymire (1999) focaram na variagdo da relevancia do lucro contabil e do
patrimonio liquido entre 1927 e 1993. Um dos objetivos foi observar se houve aumento da
relevancia das informacgdes apos eventos no cenario regulatorio estadunidense, dentre estes a
criagdo do Committee on Accounting Procedure (CAP), em 1939; a reorganizacdo do
processo de estabelecimento de padrdes contabeis, que culmina na criagdo do Accounting
Principles Board (APB), em 1959, ¢ o estabelecimento do FASB, em 1973. Estes autores,
além de observarem que nao houve aumento da relevancia do lucro na janela proxima a esses
eventos, observaram também que ndo houve aumento significante da relevancia do lucro no
periodo como um todo, porém identificaram um consideravel aumento da value relevance

combinada do lucro e patrimonio.



Francis e Shipper (1999) avaliaram as mudangas na value relevance, entre 1952 e
1994. Estes autores observaram uma diminui¢cdo na value relevance, para as informacdes de
lucro contébil e patrimonio liquido contabil, especificamente a queda da variavel lucro sendo
consideravel. Esses achados corroboraram os de Collins, Maydew e Weiss (1997). Aqueles
propuseram ainda que a queda da value relevance (aquela amostra) estaria sendo causada por
conta do aumento da volatilidade do retorno das ac¢des no periodo investigado.

Brown, Lo e Lys (1999) utilizaram uma amostra composta de 112.134 observagdes
distribuidas entre 1958 a 1996, semelhante a de Collins, Maydew e Weiss (1997). Embora
tenham utilizado abordagem e amostras semelhantes a destes autores, os primeiros
propuseram que ndo considerar problemas de escala na estimagdo da relevancia poderia
superestimar os valores de relevancia obtidos, tendo sido encontrados resultados de
diminui¢do da relevancia — portanto contrarios aos dos segundos.

Landsman e Maydew (2002) adotaram um periodo de andlise de 30 anos, em que suas
variaveis de mercado, dependentes, eram o volume anormal de negociacdo das acdes ¢ a
volatilidade do retorno anormal das a¢des, as mesmas de Beaver (1968), e ndo encontraram
evidéncias de que existia declinio da relevancia das informagdes contabeis no periodo
analisado. Na verdade, comentaram que seus resultados sugeriram um aumento da relevancia.
Os achados contrariaram as proposi¢des de outros autores a epoca, tais quais Amir e Lev
(1996), Aboody e Lev (1998), Lev e Zarowin (1999), entre outros.

Dontoh, Radhakrishnan e Ronen (2004) observaram que houve um declinio na value
relevance das informagdes. Esses achados corroboraram os de Francis e Shipper (1999). Os
primeiros propuseram que o declinio da value relevance pode ser explicado pelo aumento da
utilizacdo de decisdes que nao utilizam as informagdes contdbeis. Para isso, foi utilizado o
modelo de Ohlson (1995) com uma dummy de prejuizo que interagiu com as varidveis de
lucro por agdo e valor patrimonial por acdo. O periodo adotado foi de 1983 a 2000 com uma
amostra final de 34.070 observacoes.

Balachandran ¢ Mohanram (2011) buscaram responder se o declinio da value
relevance das informagdes se dava por conta do aumento do conservadorismo. Na parte da
pesquisa que concerne a evolucdo da relevancia, foi regredido tanto o retorno das agdes
quanto o preco das agdes em relacdo ao lucro e ao patrimonio e, na maioria dos modelos,
observou-se uma diminui¢cdo da relevancia. O prazo considerado foi de 1975 a 2004. O
modelo de value relevance adotado partiu do modelo classico de Ohlson (1995), e, devido as

limitagcdes do modelo, foram adicionadas também variaveis de controle para a ocorréncia de



prejuizo (CORE; GUAY; VAN BUSKIRK, 2003) e uma variavel dummy do setor em que a
empresa atua (FAMA; FRENCH, 1997).

Barth, Li e McClure (2017) encontraram que a value relevance da informagao contébil
aumentou entre 1962 e 2014. O trabalho se difere dos anteriores uma vez que os outros, em
geral, se utilizaram da abordagem de Ohlson (1995) e limitaram a avaliagdo da relevancia das
informagdes ao lucro e patriménio. Embora aqueles visassem a efetivamente analisar a
evolucao da informacao contabil, fizeram-no de forma diferente da tradicional, analisando a
evolucdo da relevancia de diversos itens das demonstragdes financeiras. O lucro,
especificamente, teve queda em sua relevancia.

E importante notar que ha uma escassez de evidéncias nacionais sobre o
comportamento da relevancia ao longo do tempo. Uma destas pesquisas ¢ o trabalho de Sarlo
Neto et al. (2012). Os autores buscaram fornecer evidéncias sobre o comportamento da
relevancia sob a oOtica de Collins, Maydew e Weiss (1997), utilizando-se de uma amostra de
2.792 observagdes de empresas brasileiras entre 1990 e 2010, inclusive segregando a amostra
em subamostras de acordo com o segmento de governanga da empresa observada. Na amostra
geral, observaram uma tendéncia de diminui¢do da relevancia no periodo analisado.

Porém, em ambito nacional, muitos estudos trataram do impacto da ado¢do das IFRS
na relevancia da informagao, sob outras dticas. Dentre eles, estdo: Coelho, Niyama, Rodrigues
(2011); Macedo, Araujo e Braga (2012); Gongalves, Batista, Macedo e Marques (2014);
Santos e Cavalcante (2014); Fé Junior, Nakao e Ribeiro (2015); Lourengo e Branco (2015);
Black e Nakao (2017); e Dani, Panucci Filho, Santos e Klann (2017).

Coelho, Niyama e Rodrigues (2011) verificaram o impacto das IFRS nas informagdes
contabeis, por meio da andlise de artigos publicados em periddicos internacionais, mediante a
base CAPES. Dentre os atributos analisados, estdo a timeliness do resultado, persisténcia,
transparéncia, o gerenciamento de resultado e a value relevance. Os autores concluem que, de
maneira geral, a adog¢do das IFRS tem impacto positivo na qualidade da informagdo, uma vez
que um numero maior de pesquisas sugerem aumento da relevancia do que os que indicam
diminuicao.

Macedo, Aratjo e Braga (2012) analisaram o impacto da adocdo das IFRS na
relevancia das informagdes de lucro contabil e patriménio liquido, em 2007, com uma
amostra de 55 empresas de capital aberto. Os autores segregaram as empresas que adotaram
de forma voluntaria as novas normas e as que nao, observando um ganho informacional nas
empresas que adotaram voluntariamente as IFRS em 2008, primeira fase do processo de

convergéncia.



Gongalves et al. (2014) visaram a investigar se as [FRS impactaram a relevancia das
variaveis de lucro contdbil e patrimonio liquido em empresas ndo financeiras, entre 2009 e
2010. Os autores observaram aumento da relevancia das informagoes, tendo sido a variavel de
lucro contabil a que se tornou mais relevante apds a convergéncia.

Santos e Cavalcante (2014) focaram no impacto das IFRS na relevancia do lucro
contabil, em empresas brasileiras de capital aberto. Foram analisadas as dimensdes de
capacidade associativa e de tempestividade da relevancia da informacdo. A amostra foi
composta por 246 firmas entre 1999 e 2013, totalizando 9.559 observagdes firma-trimestre.
Os autores observaram aumento da capacidade associativa do lucro contabil e reducao da
tempestividade informacional, concluindo, portanto, ndo ser possivel afirmar que a adogao
das IFRS contribuiu com o aumento da relevancia do lucro nas empresas analisadas.

Ja Fé Junior, Nakao e Ribeiro (2015) observaram a relevancia das informagdes
especificamente do setor bancdrio brasileiro. A partir de 2010, os bancos ficariam obrigados a
apresentar suas informacdes em dois padrdes: Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF) e IFRS. A pesquisa realizou, entdo, um estudo de evento para
observar o incremento informacional da divulgacao das IFRS em relagao ao COSIF, uma vez
que as informagdes em padrdo IFRS foram divulgadas em momento posterior ao COSIF, em
2010. Os autores encontraram retornos anormais dentro da janela do evento, concluindo que a
divulgagdo em IFRS foi value relevant para o mercado.

Lourengo e Branco (2015) compararam o impacto da adogdo das IFRS na relevancia
das informagdes, segregando a amostra em dois subgrupos relacionados com o nivel de
governanga: um composto pelas empresas Novo Mercado e Nivel 2 e outro englobando os
segmentos restantes. Os autores observaram aumento da relevancia da informagao apenas nas
empresas que sinalizavam melhores préticas de governanca.

Black e Nakao (2017) realizaram estudo semelhante ao anterior, na medida em que
separam a amostra por grupos, tendo como base aspectos de governanca corporativa. Porém,
como proxy de governanga, os autores compreenderam que empresas que possuiam ADR
(American Depositary Receipt) sinalizavam melhores praticas de governanga. Apos teste na
janela de 2003 a 2014, os resultados sobre aumento da relevancia apds a adogdo dos IFRS
foram inconclusivos, na medida em que das trés sub-amostras da pesquisa, apenas uma
demonstrou aumento da relevancia apds a adogdo. Estes resultados corroboram com os de
Lourengo e Branco (2015), na medida em que as IFRS s6 aumentou a relevincia de empresas

que também sinalizam boas praticas de governanga corporativa. Estas evidéncias sugerem que



a adogao dos IFRS pode nao ser o unico catalisador que fornece aumento da relevancia das
informacdes no periodo analisado.

Dani et al. (2017) analisaram o impacto da adocdo antecipada das IFRS 15 na
qualidade das informagdes de empresas de capital aberto do setor de construgdo. O estudo foi
composto por 23 empresas, entre 2013 a 2015. Eles encontraram que as empresas que
adotavam voluntariamente a norma, com intuito de contabilizar e reconhecer corretamente
receitas de contratos de clientes, observavam maior relevancia de suas informacgoes.

Embora algumas discussdes com abordagens mais teoricas (ZIMMERMAN, 2015;
LEV; GU, 2016) tenham sugerido que as informagdes contdbeis estariam perdendo sua
relevancia para os usudrios externos, o referencial empirico abordado anteriormente sugere
que este ndo € o caso. As hipdteses da pesquisa sdo, portanto, pautadas nos achados empiricos
acerca do assunto:

- Hipotese 1 (H1): a relevancia das informagdes contdbeis, representadas pelo modelo
que agrega lucro e patrimonio, possui tendéncia de aumento de sua relevancia para o mercado
de capitais, apds a adocao das IFRS;

- Hipotese 2 (H2): a relevancia da informagdo contabil ¢ maior para o mercado de

capitais apos a adog¢ao das IFRS do que antes da adocao.
2.1.4 Modelo teodrico para investigacao da value relevance

O modelo classico, normalmente adotado em estudos de value relevance
(BEISLAND, 2009), ¢ o de Ohlson (1995), em que se regride o preco da agdo em relacdo ao

patrimonio liquido por acdo e lucro por acio:

=1, + LI + LI 4]
.+. +. + (1)

Em que:

! = precgo por agao;
I,I"# = coeficiente de estimacdo do valor patrimonial por acao;

I,1"# = coeficiente de estimagao do lucro contabil por agao.



Este modelo de regressao se sustenta na premissa de que o valor tedrico de uma

empresa ¢ o valor presente dos dividendos futuros (WILLIAMS, 1938):

=1 (1)
Hh = Z(1+!!!

] )
Em que:
I'l, = valor teérico da empresa,;
I (1, ¥ dividendo esperado;
!, = taxa de desconto.
O valor dos dividendos também pode ser representado pelo fluxo de caixa livre do
acionista (FCFE):
ce
' ' " ' l"
1, = (i—'))
=+ )
1 (3)

Ohlson (1995), entdo, propds que, adotando-se uma premissa de lucro limpo (clean
surplus relation), em que as mudancgas no patriménio liquido contabil se dao exclusivamente
por conta de lucros retidos ou retirada de capital por parte dos sécios, os modelos de fluxo de
caixa livre ao acionista ¢ os dividendos podem ser demonstrados por meio de uma fungao

com variaveis contabeis:

17, = !|+ Y
- - C P(h=hxD)
Z a1+
4)
Em que:
I'l, = valor teérico da empresa;

I, = patrimonio liquido contabil;



I = lucro liquido contabil;

I, = taxa de desconto.

O modelo propde, portanto, que o valor da empresa ¢ a soma do patriménio liquido
contabil com o lucro residual futuro trazido a valor presente. Este modelo ¢ conhecido como
modelo Residual Income Valuation (RIV), atribuido a Edward e Bell (1961). O lucro residual,
neste contexto, seria obtido por meio da subtracdo entre o lucro liquido contabil do periodo
corrente e a taxa de desconto em valores absolutos, que seria o custo de capital percentual
multiplicado pelo valor patrimonial contabil do exercicio anterior.

Collins, Maydew e Weiss (1997), no entanto, notaram que o modelo dispensa a
adogdo de uma taxa de desconto, pautado em evidéncias de que a utilizagdo de uma taxa de
desconto na regressdo ndao aumenta de forma significativa o poder explicativo dele.
Dispensando, desse modo, as taxas de desconto da equacdo, remete-se ao modelo
“simplificado” atribuido a Ohlson, em que o pre¢o ¢ uma func¢do do lucro liquido e do
patrimoénio liquido.

E possivel observar, entio, que Ohlson (1995) partiu do modelo tradicional de
valoracdo de empresas, de Williams (1938), em que o valor da empresa ¢ uma funcdo dos
dividendos futuros trazidos a valor presente, ¢ assumiu uma premissa de que, havendo uma
relagdo de lucro limpo nas informagdes contabeis da empresa, o modelo de dividendos
descontados pode ser derivado do modelo de lucro residual. Conforme Collins, Maydew e
Weiss (1997), dispensa-se a taxa de desconto do modelo de lucro residual e se chega ao
modelo tradicional de value relevance, em que o prego ¢ uma fungdo do lucro liquido e
patrimonio liquido. Essas etapas sdo também discutidas por Beisland (2009).

E, pautado nessas premissas, que o modelo de value relevance de Ohlson (1995)
analisa a relevancia das informacdes contdbeis. Este modelo inicial, embora seja o mais
utilizado nas analises de value relevance nacionais, conforme levantamento da pesquisa,
possui algumas limitagdes, tais como a auséncia de varidveis de controle, bem como as
limitacdes da regressdo e de seus pressupostos impostas as inferéncias em torno dos
resultados.

Embora a abordagem de Collins, Maydew e Weiss (1997) seja umas das principais
referéncias para investigacdo da relevancia ao longo do tempo, pesquisas posteriores partem
dessa abordagem, que utiliza o0 modelo de Ohlson (1995), e realizam ajustes no modelo, por
exemplo através da adigdo de variaveis de controle. Um destes trabalhos ¢ o de Balachandran

e Mohanram (2011).



A principal diferenga do modelo dos autores para o utilizado por Collins, Maydew e
Weiss (1997) ¢ a adigdo das varidveis de controle de ocorréncia de prejuizo e do setor que a
empresa observada faz parte.

Sobre o prejuizo, o controle se faz necessario, conforme Hayn (1995), uma vez que as
informagdes contabeis de empresas que tém prejuizo num dado exercicio possuem uma
relevancia diferente para seus usuarios do que em empresas que observam lucro. Isso ocorre,
pois, no evento do prejuizo, os investidores passam a dar mais importancia para o valor de
liquidagao da empresa, pois eles ndo precisam absorver prejuizos indefinitivamente. Esse
valor ¢ observado na demonstragdo do balango patrimonial, mediante a medida do patrimonio
liquido. Outro motivo € que o investidor ndo percebe o prejuizo como algo permanente, mas
sim temporario (HAYN, 1995). Joos e Plesko (2005) fornecem evidéncias empiricas que
sustentam esta proposigao.

Adicionalmente, as empresas sao controladas também por seus setores (SET), partindo
da premissa de que as informacdes contdbeis possuem relevancias diferentes para seus
usuarios, dependendo do setor em que a empresa analisada estd inserida (CORE; GUAY;
VAN BUSKIRK, 2003). Por meio do controle do setor, por exemplo, Lianzan e Cai (2005)
observam uma maior relevancia da informag¢do de receita do que de lucros ou fluxo de caixa
especificamente para empresas de tecnologia, o que refor¢a a necessidade de se controlarem
as particularidades de cada setor.

Cabe ainda destacar que a adocdo dummies para setor possibilita o controle de
varidveis omitidas que variam de forma consideravel entre setores, dentre elas: barreiras de
entrada, tipo de produto, crescimento e alavancagem financeira ¢ operacional (BIDDLE;
SEOW, 1991). A distribuigdo setorial pode ser observada na Tabela 3, na proxima secao.

E importante notar que, até onde o autor tem conhecimento, ndo foi utilizado, em

estudos brasileiros, o modelo de Balachandran e Mohanram (2011), apresentado como:
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Os estimadores 1, e 1y; sdo obtidos por meio de (exemplo baseado em !11):
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Em que:

P = preco por ac¢ao;

SET = dummy do setor da empresa;

LPA= lucro liquido contébil por acdo;
PREJ = dummy para ocorréncia de prejuizo;

VPA = valor patrimonial contabil por agdo.
3 METODO

3.1 Descricao da amostra e coleta de dados

O universo da analise ¢ composto por dados de empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA. Os dados foram coletados da base de dados Thomson Reuters Eikon.

O periodo amostral ¢ de 1995 a 2016. A andlise se inicia em 1995, pois € a data mais
antiga com disponibilidade para os dados relativos ao patrimonio liquido das empresas,
aspecto imprescindivel a finalidade desta pesquisa. Inicialmente, a base de dados fornece
dados acerca de 347 empresas, que sdo utilizadas conforme disponibilidade dos dados
necessarios para a pesquisa. As etapas de tratamento dos dados sdo expostas pela Tabela 1, a

seguir:

Tabela 1 — Tratamento da amostra

Etapa Firmas Observacoes
Base original 347 8.675
- Exclusao dos missings (37) (4.642)
- Exclusdo dos outliers (26) (784)
= Amostra final 284 3.249

Fonte: elaborada pelo autor.



Dada a presenca de valores extremos (outliers) na amostra da pesquisa, evidenciados
por meio da estatistica descritiva dos dados, fez-se necessario o tratamento destes para mitigar
o impacto de valores extremos nos valores médios. O método em questdo foi o de Hadi
(1992).

A amostra final, apds a exclusdao dos valores missings e outliers, € composta de 3.249
observacdes relativas a 284 empresas distribuidas entre 1995 e 2016. A estatistica descritiva

dos dados ap0s o tratamento ¢ apresentado na Tabela 2:

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variavel Observacgoes Média Desvio Padrio Min. Max.
Prego 3249 11.11 10.92 0.00 63.57
LPA 3249 0.80 1.85 -7.99 9.43
VPA 3249 10.23 12.38 -46.49 70.11

Considerando o coeficiente de variacdo das varidveis, os resultados sugerem haver
uma baixa dispersdo em torno dos valores médios. Favero e Belfiore (2017) sugerem que as
varidveis possuam um coeficiente de variacdo com relagdo menor do que 3,0, o que foi

observado para as variaveis Preco, LPA e VPA.

3.2 Modelos empiricos

Para fornecer as evidéncias propostas pela pesquisa, foi necessaria a adogao de duas
abordagens: a estimagdo da relevancia ano a ano e a estimacdo da relevancia média antes e
apods a adocao dos IFRS. De forma geral, ambas etapas adotaram o modelo de Ohlson (1995)
com a adi¢do das varidveis de controle de Balachandran e Mohanram (2011).

Destaca-se, porém, que a presente pesquisa nao visa a analisar o impacto do prejuizo
ou dos setores no valor estimado do coeficiente de determinacdo das variaveis contabeis,
conforme discutido na se¢ao 2. Portanto as variaveis sdo adotadas apenas como controle para
uma melhor estimagdo da relagdo entre as variaveis dependentes e independentes. Os modelos
finais adotados para a pesquisa, para cada Otica investigada, sdo apresentados pelas subsegdes

a seguir.

3.2.1 Mudancas na relevincia da informacao, ao longo dos anos



Esta etapa teve como objetivo fornecer evidéncias sobre o comportamento da
relevancia da informagdo ao longo do tempo, bem como a tendéncia que pode ser observada
em torno da relevancia antes e apés a adogio das IFRS. E este método que permite testar a H1
da pesquisa. Para tanto, foi estimado o coeficiente de adequagdo do modelo (R?), para cada

um dos 22 anos da amostra, por meio da seguinte equagao:

o= D4 LU0 4 LI LG LI ] ™

Em que:

P = preco por acao;

LPA = lucro liquido por agao;
VPA = valor patrimonial por a¢ao;
SET = variavel dummy de setor;

PREJ = variavel dummy de prejuizo.

Adicionalmente, a fim de se inferir o comportamento do poder de explicacao
individual das varidveis de lucro e de patrimonio, porém dentro da regressdo multipla, foi
estimado o R? incremental de ambas as variaveis. Esse método se faz necessario, pois
conforme o arcaboug¢o de Ohlson (1995), o investidor utiliza tanto as variaveis de lucro
quanto de patriménio liquido no processo de avaliacao. Essa metodologia ¢ proposta por Theil
(1971) ¢ aplicada por Easton (1985) e Collins, Maydew e Weiss (1997). Os R? das variaveis
LPA e VPA foram estimados pelas equagdes (8) e (9) inicialmente, e, em seguida, subtraidos

do R? total obtido pela equagio (7).
=14+ LI 4+ LIVL 4+ LIVHL 41 (8)
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Em que:

P = preco por acao;
LPA = lucro liquido por agao;

VPA = valor patrimonial por a¢ao;



SET = variavel dummy de setor;

PREJ = variavel dummy de prejuizo.

3.2.2 Comparacio entre a relevincia das informacoes contabeis para o mercado de

capitais, antes e apds a adocao das IFRS

A fim de se fornecerem evidéncias comparativas sobre a relevancia da informagao
antes e apos a adogdo das IFRS, estimou-se, por meio de regressao com dados agregados com

o efeito fixador da variavel setor, o R? conforme o seguinte modelo:

= T4 LI L0 L L L LU ] (10)

Em que:

P = preco por acdo da firma i no tempo ¢;
LPA = lucro liquido por agao;

VPA = valor patrimonial por acao;

SET = variavel dummy de setor;

PREJ = variavel dummy de prejuizo.

Foram estimadas regressdes multiplas separadas para se obterem o R? e os coeficientes
de inclinacdo das informagdes contabeis em dois periodos distintos: antes e apos a adog¢ao das
IFRS. Especificamente, se considerou periodo “antes” os anos de 1995 a 2009 e periodo
“ap6s” de 2010 a 2016. Este método fornece evidéncias que permitem comparar a diferenca
entre a relevancia da informacdo contabil em cada periodo, respondendo, portanto, a H2 da

pesquisa.

3.3 Composiciao das variaveis utilizadas

3.3.1 Preco por acao (P)

P ¢ a variavel dependente dos modelos utilizados e reflete a percepcao do mercado de

capitais em relacdo as informacdes contdbeis. Este dado ¢ proveniente da cotacdo de

fechamento da empresa observada na data especificada na coleta. A data especificada foi a de



31 de margo do ano seguinte ao exercicio a que as informagdes contabeis dizem respeito, data
normalmente limite para a publicagdo das demonstracdes contabeis. O intuito da adogdo dessa
data ¢ capturar o impacto da demonstracdo contabil de forma tempestiva, no preco da agao.
Adicionalmente, caso ndo houvesse cotacdo da acdo na data especificada, seria
selecionada a opcdo para que a base de dados fornecesse a cotacdo de fechamento para a

primeira data posterior a 31 de margo, em que houvesse negocia¢do da agdo observada.

3.3.2 Lucro por ac¢ao (LPA)

A variavel LPA, juntamente a VPA, representa a parcela explicita da regressao, sendo
as variaveis independentes e de interesse que representam as informacgdes contdbeis.
Especificamente, a LPA ¢ composta pelo lucro liquido contabil reportado, com exclusdo dos
itens extraordindrios, e escalada pela quantidade de acdes em circulacdo. A variavel ¢
denominada pela base de dados como basic earnings per share excluding extraordinary items
e diz respeito ao resultado consolidado divulgado no fechamento do ano. E a bottom-line

measure da conta de resultado para o investidor.

3.3.3 Valor patrimonial por acio (VPA)

A VPA reflete o patrimonio liquido da empresa reportado no balango, ¢ composta pela
subtracdo entre ativo total e passivo total e sua data coincide com a data especificada para o
lucro liquido. Na base de dados, ¢ denominada book value per share e foi escalada pelo
numero de agdes em circulagdo.

Sobre o escalamento dos niimeros contabeis pela quantidade de agdes em circulagao,
Christie (1987) recomenda que se dividam os niimeros contabeis pelo nimero de a¢des em
circulacdo, para se eliminarem problemas de escala relativos aos nlimeros absolutos, uma vez

que a regressao trabalha com valores médios.

3.3.4 Setor (SET)

A variavel SET € composta por uma variavel dummy multinomial que assume valor 1
para o setor em que a empresa faz parte, na data da observacdo, e 0 para os outros setores.
Dessa forma, controla as observagdes, tendo como base o respectivo setor da empresa

observada, conforme discutido na subsecao 3.3. Especificamente, essa setorizacao ¢



constituida por 17 setores, denominada setorizagdo NAICS pela base de dados. Os setores ¢ a

distribuicao de observagdes por setores ¢ apresentada pela Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 — Setorizacao

Setor Clirmasetor 7
Accommodation and Food Services 17 0,52
Administrative and Support and
Waste Management and Remediation Services ! 012
Agriculture, Forestry, Fishing and Hunting 56 1,72
Arts, Entertainment, and Recreation 14 0,43
Construction 178 5,48
Educational Services 27 0,83
Finance and Insurance 475 14,62
Health Care and Social Assistance 34 1,05
Information 129 3,97
Manufacturing 1.165 35,86
Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extraction 43 1,32
Professional, Scientific and Technical Services 63 1,94
Real Estate, and Rental and Leasing 165 5,08
Retail Trade 197 6,06
Transportation and Warehousing 100 3,08
Utilities 529 16,28
Wholesale Trade 53 1,63
Total 3.249 100%

* Manteve-se os nomes dos setores em inglés pois esta é a forma que a base de dados utilizada os apresenta. Essa
setorizagdo € proveniente do North American Industry Classification System (NAICS).

Fonte: elaborada pelo autor.

E possivel observar que os setores mais representativos da amostra sdo os de
Manufacturing, com 1.165 observagdes, seguido por Utilities, com 529, e Finance and

Insurance, com 475.

3.3.5 Prejuizo (PREJ)

A variavel PREJ visa controlar a ocorréncia de prejuizo no resultado da empresa
observada. E composta por uma variavel dummy que assume valor 1, caso a variavel de lucro
por acdo observe prejuizo, e valor 0, em caso contrario. A contribuicdo da adocdo dessa

variavel de controle ao modelo foi discutida na se¢ao 2. Como esta variavel e a SET tém



como intuito controlar a regressao, os outputs especificos a elas foram omitidos pelas Tabelas

5 e 6, que apresentam os resultados.

3.4 Testes estatisticos e ajustes

Os dados foram testados a fim de se observar se estes atendiam aos principais
pressupostos de regressdo: normalidade dos residuos, homocedasticidade dos residuos e
multicolinearidade das variaveis independentes. Adicionalmente, para os dados com
disposi¢do agrupada, foram realizados testes para se identificar o modelo ideal de regressdao
aos dados em questdo e para se testar a autocorrelagao dos residuos. Os resultados dos testes

sdo expostos pela Tabela 4, a seguir.

Tabela 4 — Testes dos pressupostos das regressoes

Teste Output Resultado
Normalidade dos residuos Normalidade rejeitada
Shapiro-Wilk p>z=0.0000
Shapiro-Francia p>z=0.0001
Skewness & Kurtosis p > chi2 = 0.0000
Heterocedasticidade Residuos heterocedasticos
Teste de White p =0.0000
Teste de Breusch-Pagan p > chi2 = 0.0000
Multicolinearidade Ausencia de
multicolinearidade
VIF LPA 1.30
VIF VPA 1.30
Testes adicionais para dados agrupados
Teste de adequacio de modelo Modelo de efeitos fixos
Chow p>F=0.0000
Hausman p > chibar2 = 0.0000
Lagrange Multiplier Breusch-Pagan p > chi2 = 0.0000
Teste de autocorrelacao Presenca de autocorrelaciao
Teste de Wald p>F=0.0000

Fonte: elaborada pelo autor.

No que concerne a normalidade dos residuos, observou-se que estes ndo possuiam uma
distribuicdo normal, porém Wooldridge (2012) comenta que esse pressuposto pode ser
flexibilizado quando se trabalha com grandes amostras. No caso da presente pesquisa, a

amostra com o menor namero de observagdes possui 50, o que preenche esse crivo.



Os testes de heterocedasticidade indicaram a presenca de termos de erros
heterocedasticos no modelo. Para mitigacdo deste problema, especificaram-se erros padroes
robustos para as regressdes em cross-section.

Ja o teste de multicolinearidade apresentou um baixo valor VIF para as variaveis
independentes. Favero e Belfirore (2017) sugerem valores inferiores a 4.0 como aceitaveis.

Os testes supracitados se aplicam tanto para os dados com disposi¢do em cross-section
quanto os dados agrupados desta pesquisa. Favero e Belfiore (2017) comentam que o teste de
autocorrelacdo para dados em cross-section nao se justifica, uma vez que este pressuposto
deve ser atendido apenas em dados onde hé evolugio temporal destes. E o caso da parcela da
pesquisa que estima os dados de forma agrupada.

Portanto realizou-se o teste de autocorrelacao dos residuos, e efetivamente se observou
a presenga de autocorrelagdo. Como também foi observado problema de heterocedasticidade
nos dados, foi adotada a clusteriza¢do dos erros nos individuos, nas estimagoes de dados, em
painel, a fim de mitigar ambos os problemas. Essa solug¢ao ¢ proposta por Favero e Belfiore
(2017).

Adicionalmente, faz-se necessario testar qual o modelo de regressdo mais adequado
para a estima¢do com dados transversais e longitudinais: se efeitos fixos, aleatorios ou dados
agregados. Os testes de Chow, Hausman e Lagrange Multiplier Bresch-Pagan indicam o
modelo de efeitos fixos como o mais indicado para os dados da amostra.

Féavero e Belfiore (2017), entretanto, comentam que o Stata, software utilizado pela
pesquisa, tende a ter problemas na estimagdo do R? para o modelo de efeitos fixos. Por isso, o
autor sugere que, alternativamente, estime-se a regressao com dados agrupados e que se insira
manualmente o efeito fixador na regressao, no caso da presente pesquisa, a variavel dummy de
setor. Dessa forma, respeita-se o arcabougo tedrico adotado pela pesquisa, na medida em que
os dados sdo controlados pelo setor, e se fornece um R?, output pertinente ao teste da H2, mais

confiavel.



4 RESULTADOS

4.1 Tendéncia da relevancia da informacao ao longo dos anos

A Tabela 5, a seguir, apresenta os resultados das estimagdes do R? anual por meio das
regressoes em cross-section. Para uma melhor visualizacdo e discussdo dos resultados,
dividiram-se os resultados no periodo anterior a adog@o das IFRS (1997 a 2009) e posterior a

adocdo (2010 a 2016), e estes foram apresentados graficamente pelos Graficos 1 e 2.

Tabela 5 — Resultados da estimac¢io da relevancia anual em cross-section
o= T4 LI LI e L LI+ 1 (D)
L= 014+ LI LIV LIYHL 4+ 1 (2)

o= T4 LI LI LITHL 4 1 (3)

T

Ano R R2ZLPA (2) R2VPA  (3) R2Inc.LPA(1)-(3) R2Inc.VPA (1)-(2) n
)
2016 0.488 0.408 0.441 0.047 0.08 248
2015 0.373 0.342 0.308 0.065 0.031 243
2014 0.31 0.287 0.225 0.085 0.023 241
2013 0.244 0.19 0.222 0.022 0.054 237
2012 0.318 0.268 0.29 0.028 0.05 224
2011 0.349 0.335 0.234 0.115 0.014 219
2010 0.33 0.267 0.285 0.045 0.063 217
2009  0.409 0.268 0.379 0.03 0.141 204
2008 0.379 0.264 0.35 0.029 0.115 196
2007 0.35 0.336 0.266 0.084 0.014 175
2006  0.273 0.224 0.23 0.043 0.049 145
2005 0.356 0.329 0.329 0.027 0.027 133
2004  0.451 0.37 0.403 0.048 0.081 120
2003 0.479 0.388 0.451 0.028 0.091 102
2002 0512 0.446 0.422 0.09 0.066 103
2001 0.378 0.287 0.366 0.012 0.091 94
2000  0.329 0.28 0.308 0.021 0.049 83
1999  0.482 0.151 0.459 0.023 0.331 81
1998  0.292 0.112 0.275 0.017 0.18 72
1997 0.49 0.181 0.484 0.006 0.309 50

* Os anos 1995 e 1996 foram omitidos da analise, pois a regressdo simples das variaveis LPA (2) e VPA (3) ndo
retornaram coeficientes estatisticamente significativos. Regressdoes foram especificadas com erros padrdes
robustos, dada a ocorréncia de problemas de heterocedasticidade nos dados.

Fonte: elaborada pelo autor.

Griafico 1 — Tendéncia da relevancia entre 1997 e 2009



0.6

0.5

B R2 Total
0.4

2 R2 Inc. VPA
0.3
‘R2 Inc. LPA
0.2
— Tendéncia da

0.1 Relevancia

0 T T T T T T T T T T T 1
19971998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052006 2007 2008 2009

* Linha de tendéncia estimada automaticamente pelo sofiware Excel.
Fonte: elaborado pelo autor.

Griafico 2 — Tendéncia da relevancia entre 2010 e 2016
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Fonte: elaborado pelo autor.

As evidéncias apontam que, embora a relevancia total da informagao fosse alta antes
da adogao das IFRS, havia uma tendéncia de diminui¢do dessa relevancia ao longo do tempo.
Porém cabe destacar que, nos anos iniciais da amostra, ha certa escassez de observacdes, o
que pode prejudicar as inferéncias em torno dos resultados obtidos nesse periodo. Em ambito
nacional, cabe destacar que estes achados corroboram os de Sarlo Neto ef al. (2012), na
medida em que os autores também observaram uma tendéncia de perda de relevancia em
periodo semelhante (1990 a 2010).

J4 no momento da adogdo das IFRS em diante, as evidéncias sdo opostas: a relevancia

parte de um patamar aparentemente menor de relevancia, mas com uma tendéncia de aumento



a longo prazo. Estas evidéncias permitem nao rejeitar a HI da pesquisa, de que haveria uma
tendéncia de aumento da relevancia da informagdo apds a adogao das IFRS.

Adicionalmente, em geral, a relevancia do patriménio liquido aparentava ser
desproporcionalmente alta no inicio do periodo analisado, especificamente entre 1997 e 1999.
Sarlo Neto et al. (2012) observam resultados parecidos e propdem que uma possivel
explicagdo para isso seria o fim da economia inflacionaria, com a adog¢ao do Plano Real, o que
tornou a avaliagdo dos ativos e passivos, € consequentemente do patrimonio liquido, mais
confiaveis. Apds este periodo, a relevancia do patrimonio liquido nunca mais esteve em
patamares semelhantes (30%, 18% e 33% em 1995, 1996 e 1997, respectivamente), sempre
abaixo de um R? de 15%.

Outra explicagdo para este fato ¢ oferecida por Lev e Zarowin (1999), que
argumentam que o aumento de ativos intangiveis reportados no balanco levam a um
deterioramento da relevancia do balango, que por sua vez ¢ sumarizada pelo patrimonio
liquido. Isto ocorreria pois os ativos intangiveis falham em refletir de forma fidedigna o valor
e performance da empresa para os investidores.

Ja a relevancia do LPA observa movimento inverso: parte de valores modestos no
inicio do periodo (em 1995, por exemplo, o LPA foi praticamente irrelevante para o mercado
de capitais, com R? de 0,6%), para valores de 8%, 6% e 4%, nos anos mais recentes da
amostra. Estas evidéncias sugerem uma tendéncia de aumento da relevancia da informacao do
lucro liquido para o mercado de capitais. Gongalves et al. (2014) observam que o aumento da
relevancia do lucro pode ser justificado pela diminui¢do do conservadorismo trazido pelos
IFRS, o que torna a informacgao reportada mais proxima da realidade econdmica da empresa.
Os autores citam que um dos aspectos concretos que podem ter contribuido para isto, por
exemplo, foi a introducao da avaliacao a valor justo.

Ainda sobre este achado, Barth, Li ¢ McClure (2017) observam uma tendéncia de
diminui¢do da relevancia do lucro liquido mais acentuada para empresas voltadas para
tecnologia. Considerando que as empresas voltadas para tecnologia na presente pesquisa
representam menos de 5% da amostra total, conforme a Tabela 3, uma possivel explica¢do
para o aumento da relevancia do lucro ¢ o fato de haver um niimero reduzido de empresas
voltadas para tecnologia na BOVESPA, quando comparado as bolsas americanas utilizadas

por Barth, Li e McClure (2017).

4.2 Relevancia média antes e apos a adocao dos IFRS



Conforme comentado na subsecdo 4.1, a Tabela 6 fornece evidéncias de que a
magnitude do VPA ¢ menor ap6s a adocdo das IFRS, novamente refor¢ando a ideia de que
estas podem ter tornado aquele menos relevante para o mercado de capitais. Porém, somente
com os resultados fornecidos, ndo ¢ possivel atribuir causalidade entre as duas coisas. O
investidor pode estar utilizando menos o VPA no processo de avaliagdo de empresas por

motivos além das mudangas trazidas pelas [FRS.

Tabela 6 - Resultado da estimac¢ao da relevancia com dados agrupados

o= T L0 L0 LU L LI 4

Relevancia antes da ado¢io das IFRS (1995 a 2009)

Variavel ! p-valor t Erro padrao
LPA 1.6792%** 0.000 6.06 0.27704
VPA 0.2851*** 0.000 5.54 0.0514

Constante 4.8448%** 0.000 4.70 1.0302
R-squared 0.2958
Observagoes 1620
Relevancia apés a adoc¢ao das IFRS (2010 a 2016)

Variavel ! p-valor t Erro padrao
LPA 1.8823%** 0.000 6.99 0.2693
VPA 0.2226%*** 0.000 4.86 0.0457

Constante 8.4408*** 0.000 4.8 1.7582

R-squared 0.3070
Observagoes 1629
Relevancia para todo o periodo (1995 a 2016)

Variavel ! p-valor t Erro padrao
LPA 1.8355%** 0.000 8.38 0.219
VPA 0.2711%** 0.000 7.12 0.038

Constante 6.9012%** 0.000 4.40 1.5672

R-squared 0.2783
Observagoes 3.249

*** Estatisticamente significativo ao nivel de confianca de 0.001. Dados foram estimados por meio de regressao
com dados agrupados, controlados pelo efeito fixador do setor (SET) e ocorréncia de prejuizo (PREJ). A
constante absorveu os coeficientes angulares do Setor 1 = Accomodation and Food Services e ocorréncia de
prejuizo = 0. Coeficientes angulares das varidveis de setor e prejuizo foram omitidos dos resultados, uma vez
que os valores ndo sdo pertinentes ao atingimento do objetivo proposto. P = preco por agdo; LPA = lucro liquido
por acdo; e VPA = valor patrimonial por agao.

Fonte: elaborada pelo autor.



Ja o lucro observa movimento inverso, apresentando aumento modesto da magnitude
de seu coeficiente angular no periodo apos a adocdo das IFRS, em relagdo ao periodo anterior
a adocdo, o que vai contra os achados de Barth, Li e Mcclure (2017). Os autores observam
que especificamente o lucro estaria observando diminui¢do de sua relevancia em periodos
recentes.

No que concerne a relevancia das informag¢des como um todo, o R? das informagoes
contabeis ¢ maior ap6s a adogdo das IFRS, de 30.70% contra um poder explicativo de 29.58%
antes da adocdo. Estas evidéncias indicam que as informacdes contabeis estdo mais relevantes
para o mercado de capitais apds a adogdo das IFRS, o que permite ndo rejeitar a H2 da
pesquisa. Estes achados sdo corroborados por Coelho, Niyama e Rodrigues (2011), Macedo,
Aratijo e Braga (2012), Gongalves et al. (2014), Santos e Cavalcante (2014) e Lourengo e
Branco (2015), na medida em que os autores também observaram maior relevancia das
informagdes contabeis apos a adogdo das IFRS.

Uma possivel explicacdo para estes achados ¢ o fato de que os IFRS seriam mais
orientados para o mercado de capitais do que os anteriores BRGAAP, que eram mais voltados
para atender regras fiscais do sistema brasileiro. Essa visdo ¢ corroborada por Gongalves et al.
(2014).

Destaca-se que, embora a diferenca de relevancia seja aparentemente pequena, as
estimagdes em cross-section complementam estes resultados, pois se observam altos R? no
periodo inicial da amostra, antes da ado¢do das IFRS, o que pode ter superestimado a
relevancia média da informagdo contabil no periodo anterior a adogao. Adicionalmente, ¢
possivel (e provavel) que a diferenca entre as relevancias se torne maior ainda, ratificada pela

evidéncia de que h4a uma tendéncia de aumento da relevancia apds a adogao das IFRS.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como intuito fornecer evidéncias sobre o comportamento da
relevancia das informagdes contabeis para o mercado brasileiro de capitais, especificamente
visando a testar duas hipdteses.

A HI propds que hd uma tendéncia de aumento da relevancia da informagdo apos a
adogao das IFRS. A estimagdo da relevancia anual forneceu evidéncias que permitiram nao
rejeitar essa hipdtese. J4 a H2 antecipou que a relevancia das informagdes se tornou maior
para o mercado de capitais apds a ado¢do das IFRS, em comparacdo ao periodo anterior a
adogdo. Por meio de uma estimag¢do do R? médio para cada periodo e posterior comparagao,
os resultados obtidos também permitiram nido rejeitar a segunda hipdtese. Cabe ressaltar que
essas inferéncias se limitam a uma relagdo de covariagdo, ndo podendo ser possivel afirmar
que a ado¢do das IFRS necessariamente tornou as informagdes contabeis mais relevantes.
Embora haja um corpo crescente de literatura que fornece evidéncias de aumento da
relevancia apos ado¢do dos IFRS ndo apenas no Brasil como em outros paises, este aumento
pode ser proveniente de aspectos relacionados a incentivos € ao ambiente econdmico que as
empresas estdo inseridas e ndo necessariamente a mudanca de padrdo contabil. (BARTH;
LANG; LANDSMAN, 2008)

Especificamente, no Brasil, fatores como a criagdo dos segmentos diferenciados de
governanga corporativa, no final do ano 2000, e a introducdo de IPOs financiadas em parte
por grupos de private equity poderiam ser fatores que contribuiram para a tendéncia de
aumento da relevancia da informacgdo contabil. Outro evento que pode ter tornado as
informacdes mais relevantes ¢ o estabelecimento da Lei Sarbanes-Oxley, em 2002, que se
aplica a empresas brasileiras negociadas através de ADRs na NYSE. Sobre a governanga, por
exemplo, tanto Black e Nakao (2017) quanto Lourengo e Branco (2015) observaram aumento
da relevancia apenas para empresas que sinalizam boas praticas de governanca.

Embora seja um dos diferenciais da pesquisa, a ado¢cdo de um modelo de relevancia
com controles adicionais, de setor e prejuizo, apesar de embasada teoricamente, ndo forneceu
resultados diferentes dos encontrados pela literatura nacional no aspecto de relevancia antes e
apo6s a adocao dos IFRS.

Evidéncias adicionais foram fornecidas. Observou-se, por exemplo, que, ao longo do
periodo analisado, o lucro liquido aparenta estar tendo aumento de sua relevancia para os
investidores, enquanto o patriménio liquido aparenta estar perdendo relevancia. Esta

evidéncia contraria os resultados normalmente encontrados por estudos internacionais: neles,



geralmente se observa uma tendéncia de diminui¢do da relevancia do lucro e aumento da
relevancia do patrimonio liquido. Caberia a pesquisas futuras buscar entender o porque dessa
dindmica contraria observada no mercado de capitais brasileiros. A estimagdo da relevancia
anual se mostrou proficua na medida em que forneceu estas evidéncias.

Sobre as limitagdes da pesquisa, enumera-se: em alguns anos, especificamente nos
periodos iniciais (1995 a 1999) da amostra, o numero de observagdes ¢ baixo, o que pode
prejudicar as inferéncias em torno das regressdes. Outro ponto ¢ que as crises influenciam a
relevancia da informag¢do, na medida em que, por exemplo, no momento da crise, um
investidor vende a acdo por um precgo diferente do que a avaliagao por meio dos numeros de
lucro liquido e patrimdnio liquido levaria ele a vender.

O impacto das crises pode ser especificamente observado nos Graficos 1 e 2, como a
queda da relevancia em 2000 (bolha das empresas de tecnologia) e em 2013 (agravamento da
crise politica nacional). Essa dindmica da crise ndo foi controlada no trabalho, o que pode ter
prejudicado os resultados obtidos.

Cabe destacar ainda que normalmente as pesquisas excluem o setor financeiro de suas
amostras. Embora a pesquisa tenha adotado uma variavel para controle do setor da empresa,
esta alternativa sozinha ndo mitiga totalmente a influéncia que o setor financeiro pode ter nos
resultados. Porém, os dados foram estimados com e sem este setor € ndo se observou
diferengas nos resultados gerais em torno das hipoteses testadas. Na verdade, a manutengdo
do setor financeiro tornou a dispersao dos dados menores, sob a andlise da estatistica
descritiva. Outro ponto ¢ que evidéncias nacionais sugerem uma associagdo entre a
governanga corporativa € o aumento da relevancia apds a adogao dos IFRS, o que indica ser
necessario que se estime os dados controlando aspectos de governanga das empresas
observadas.

Ainda como sugestdo de pesquisas futuras, sugerem-se novos testes com outras
variaveis de controle, ou considerando por exemplo o aspecto de liquidez de bolsa das acdes
da amostra. E adicionalmente a investigagdo em torno de varidveis especificas e comuns ao

Brasil que podem influenciar a relevancia das informagdes para os investidores.
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