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RESUMO

Fundamentada pela abordagem positiva da contal@ljda objetivo desta pesquisa foi
verificar se a informacdo contabil ampliou sua véleia apés a promulgacdo da Lei
11.638/07. Para responder a questdo de pesquiiapuise amostra de 50 empresas
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brasileiras antes (2005 a 2007) e apo6s (2008 a) 20d8ocao do padrdo IFRS. Trata-se de um
estudo hipotético-dedutivo com abordagem quantéath variavel dependente de pesquisa é
o retorno anual mensurado a partir do preco deafeehto as acbes. Tem como variaveis
independentes os retornos medidos pelo EBITDA géo.alucro liquido por acdo, valor
patrimonial da acéo e faturamento por acdo. Fotaboeadas 8 hipoteses de pesquisa, sendo
4 para acoes ordinarias (ON) e 4 para acdes pnefare (PN). Para as acdes ON, foram
rejeitadas 3 das 4 hipoteses indicando que asve@i&BITDA, valor patrimonial e
faturamento tornaram-se relevantes ao nivel deifis@mcia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Para as acdes PN, foram rejeifadas 4 hipoteses indicando que o valor
patrimonial e faturamento tornaram-se relevantesiael de 1%. Estes resultados sustentam
evidéncias precedentes de que o processo de céneedrasileiro as normas internacionais
de contabilidade pode ter aumentado a relevandiefalanacéo contabil.

Palavras-chave Relevancia. IFRS. Harmonizacéo.

ABSTRACT

Supported by the positive accounting approach, dbgective of this research was to
determine whether the accounting information hasotve more relevant after the
promulgation of Law 11.638/07. To answer the radeajuestion, it was used a sample
composed by 50 public Brazilian companies befo@0%22007) and after (2008-2010) the
adoption of IFRS. This is a hypothetical-deductstady with quantitative approach. The
dependent variable of research is the annual renegasured from the closing price of the
shares. It has as independent variables the EBIp&#Ashare, earnings per share, book value
per share and revenues per share. It was develeigbt research hypotheses, and 4 for
common shares (ON) and 4 for preferred shares (P&)common shares three of the four
hypotheses were rejected stating that the varidbB#$DA, book value and earnings became
relevant at a significance level of 1%, 5% and 1@8épectively. For preferred shares two of
the four hypotheses were rejected indicating tiha book value and revenues became
significant at 1%. These results support previouslence that the Brazilian process of
convergence to international accounting standardy fmave increased the relevance of
accounting information.

Keywords: Relevance. IFRS. Harmonization.

RESUMEN

Apoyado por el enfoque contable positivo, el objetie esta investigacion fue determinar si
la informacion contable se ha vuelto mas relevalegpués de la promulgacion de la Ley
11.638/07. Para responder a la pregunta de ineeglig, se utiliz6 una muestra compuesta
por 50 empresas publicas brasilefias antes (200B-30fespués (2008-2010) la adopcioén de
las NIIF. Se trata de un estudio hipotético-dedwction enfoque cuantitativo. La variable

dependiente de la investigacion es el rendimient@lamedido desde el precio de cierre de
las acciones. Tiene como variables independiemtE8dDA por accién, las ganancias por

accion, valor contable por accién e ingresos pordac Fue desarrollado ocho hipétesis de
investigacion, y 4 para las acciones ordinarias)(@M para las acciones preferentes (PN).
Para las acciones ordinarias de tres de las chgtidesis se rechaz6 afirmando que las
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variables EBITDA, valor contable y las gananciakige relevante a un nivel de significacion
del 1%, 5% y 10%, respectivamente. Para las acsipreferentes dos de las cuatro hipotesis
se rechazo indicando que el valor en libros y swicid en ingresos significativos al 1%.
Estos resultados apoyan la evidencia previa deebjpeoceso brasilefio de convergencia con
las normas internacionales de contabilidad puedeerhaumentado la relevancia de la
informacion contable.

Palavras clave Importancia. IFRS. Armonizacion.

1 INTRODUCAO

Criado em 2001, dnternational Accounting Standards Board (IASB) tem como
objetivo empenhar-se em desenvolver padrées imiemas de normas contdbeis. O
desenvolvimento de padrbes internacionais é maiivpdla harmonizacdo de praticas
contabeis decorrentes de diferencas de critérioeamhecimento e mensuragdo de eventos
econdmicos utilizados por varios paises. Mourad@d3 (2010) argumentam que devido a
variedade de principios contabeis existentes emretifes paises, a comparabilidade do
desempenho das empresas é dificultada e paradragstp barreira foram criados pelo IASB,
os International Financial Reporting Standards (IFRS). A partir de sua estrutura conceitual
basica e de seus pronunciamentos, os IFRS prop&eews estabelecer padrdes que
possibilitem ao usuario da informacdo contébil angparéncia e a comparabilidade das
demonstracdes financeiras.

Gruenfeld (2007) descreve que 0 processo de coémelay das normas
internacionais de contabilidade devera facilitas @&wvestidores de empresas com capital
aberto, a realizacdo de comparactes de desempembaertidades de diferentes paises. Em
decorréncia disto, sugere-se que seja possivelvastidor a constru¢cdo mais precisa de uma
opinido sobre a realidade patrimonial das empresasanalise. Segundo o mesmo autor,
existem aproximadamente 100 paises no mundo cojpeesas listadas em bolsa de valores
adotam padrdes internacionais de contabilidadetr®&stes paises, destacam-se Alemanha,
Franca, Portugal, Espanha, Itdlia e Reino Uniddecampresas europeias listadas em bolsa
de valores ja sdo obrigadas a utilizar o IFRS desd@o de 2005. Diante disto, pode-se
conjecturar de que a harmonizacdo das normas atiemais de contabilidade pode estar
relacionada ao aumento da qualidade da informagétalzil em funcdo da disponibilizacéo
de um conjunto normativo padronizado de reportmfd@macdes contabeis aos seus USUarios
(BALL, 2006, ARMSTRONGet al., 2010).

Acompanhando a tendéncia de harmonizacdo de pratioatabeis, o Governo
Brasileiro, por meio da alteracéo da Lei das Sacled Anénimas 6.404/76 pela Lei 11.638/07,
deu um passo adicional em direcdo a convergéndapddrbes contabeis nacionais. A lei
11.638/07 representa um marco para evolucao daltede no Brasil porque foi capaz de
promover a adogé&o parcial do IFRS com profundaticgagdes para regulacéo da contabilidade
no Brasil (CARDOSGCH al., 2009). O artigo 177 desta Lei estabelece quersas expedidas
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) deveeditar em consonancia com os padrdes
internacionais de contabilidade. Além disso, A Cyévhavia estabelecido em julho de 2007 a
instrucdo 457 que dispbe sobre a elaboragéo egdiydh das demonstragdes financeiras com
base no padréao contabil internacional emitido p&®B. Para o estabelecimento da instrucéo
457, a CVM considerou os seguintes aspectos: mi@oiitancia e a necessidade de que as
praticas contabeis brasileiras sejam convergerggsadicas contabeis internacionais; ii) o
empenho de blocos internacionais, 6rgdo reguladeresercados em comprometer-se na
adocdo de normas internacionais de contabilidaijley busca de alternativas para a adocao
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tempestiva do processo de convergéncia no Brasib@sas internacionais de contabilidade.
Esta mesma instrugcédo obrigou companhias abertagemas, a partir do ano findo em 2010,
a apresentar suas demonstracdes financeiras aadadi adotando na integralidade o padréo
contabil internacional.

Defende-se que demonstracbes financeiras elabomelaacordo com o IFRS
alcancam as caracteristicas qualitativas da infoéimaontébil. Este argumento se baseia na
ideia de que tais demonstracbes levariam em coasi@le a compreensibilidade,
comparabilidade, confiabilidade e relevancia darmbcdo. Desse modo, a geragao de
informacfes que atendam a padrdes internacionaigara utilidade da informacéo contabil
aos seus diversos usuarios. E por meio da divudgagéiddica de demonstragées financeiras
que empresas listadas em bolsa de valores comurseamdesempenho e sua poSiCao
patrimonial. Neste sentido, para tomada de decigigse dos investidores tem como sua
principal fonte de informacdo as demonstracOes abaid geradas pelas companhias
(MOURAD e POULOS, 2010).

A partir de objetivos diversos e apoiando-se naddgem positiva da contabilidade
e hipétese de mercados eficientes, pesquisadosesleinos defendem a relevancia da
informac&o contabil mediante inferéncias sustestgua meio da associacao entre dados
contabeis e o preco das acbes de empresas listeddBM&FBOVESPA (LEITE e
SANVICENTE, 1990; SARLO et al., 2004; TERRA e NASZ006; CARMARGOS e
ROMERO, 2006; SCARPIN, PINTO E BOFF, 2007; SARLGDRES e COSTA, 2007,
LIMA et al.,, 2008; TAFAREL 2008). Ainda que em nivediferentes, estas pesquisas
evidenciaram a existéncia de relacdo positiva eifgigtiva entre informacdes contabeis e o
preco das acdes no mercado acionario brasileirsetnto, ainda € pequeno o numero de
pesquisas dedicadas a examinar a relevancia deneféo contébil tendo como pano de fundo
a experiéncia brasileira na adocao do IFRS, sepdiongira elaborada por Nast (2010).

Diante da importancia atribuida ao processo de amgéwncia as normas
internacionais e considerando a necessidade aersgnentar as reflexdes sobre o impacto da
adocdo dos IFRS no Brasil, a questdo norteadota gesquisa éapos a adocao da Lei
11.638/07 o conteudo informacional da contabilidadeornou-se mais relevante ao
investidor de empresas listadas da Bolsa de Valoree Sdo Paulo (BM&FBOVESPA)?

O objetivo desta investigagdo, portanto, € o datifiear a ampliacdo da relevancia das
informacfes contabeis para os investidores da BMA&¥BSPA ap0s a adocdo da Lei
11.668/07.

A partir do contexto que associa a recente modificade requisitos normativos para
divulgacdo de demonstra¢gfes contdbeis e a tend#ip@squisa que explora a relevancia da
informac&o contabil, pode-se argumentar que usu&® informacdo estdo propensos a
cultivar expectativas sobre os impactos positivas adlocdo do IFRS trazido pela Lei
11.638/07. Desse modo, este trabalho justifica soportancia ao buscar elementos
confirmatdrios que permitam fazer inferéncias s@bcencretizagdo destas expectativas.

2 CONTABILIDADE POSITIVA

Para o meio académico e profissional, a contabiéiddesde o final da década 70
deixou de ser vista exclusivamente como conjuntt&deicas cujo objetivo esta em mensurar
0 patrimonio das organiza¢des e suas modificacdeorago do tempo. A medida que
meétodos contabeis evoluiram na direcdo de busgmrteg ao usuario da informacdo o
desempenho subjacente das organizagfes, a téonigdbit, em si, parecia ndo ser suficiente
para descrever a capacidade informacional da pr@pntabilidade. No meio académico, um
dos eventos mais significativos nesta direcdo astalacionado a busca de se moldar uma
estrutura tedrica para a contabilidade. Nesta @liregs publicacdes de Ross L.Watts e Jerold
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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 estrutmeeitoal e metodoldgica para o
gue passou a se denominar de Literatura Positivzod#abilidade.

Determinados comportamentos de agentes econdémmotagdamente as escolhas
contabeis e a relacdo entre variaveis de mercagmtébeis, constituem a base conceitual e
metodoldgica da teoria positiva da contabilidaceguddo Watts e Zimmerman (1990), apés
a publicacdo daqueles dois trabalhos, expressiaatigiade de publicacbes propuseram-se
em, empiricamente, demonstrar tais regularidadediami& o uso de métodos quantitativos,
especialmente, a econometria. Ainda segundo osesutmuitas das evidéncias da pesquisa
na area contabil trouxeram equivocos que precisagmemovidos. Assim, aqueles autores
publicaram em 1990 “Teoria Positiva da ContabdelalO anos de perspectiva’ que buscou
revisar e criticar os fundamentos da Teoria Pasitiv

Sob a Otica da pesquisa, Watts e Zimmerman (194B2p defendem que a
contabilidade positiva € “guiada por regularidade®spiricas e pelo provimento de
explicagBes a estas regularidades”. Portantopratpositiva esta centrada no objetivo de
descrever a contabilidade como ela é e, metod@ogate, apoiada no método indutivo de
investigacdo mediante o estabelecimento de hipeserem testadas, antes de se chegar a
conclusées (IUDICIBUS, 2009).

Para Watts e Zimmerman (1990), hipéteses e evidénda Teoria Positiva da
Contabilidade estéo divididas em dois grupos dguyisa: i) Preco das acdes de empresas de
capital aberto ftock prices): examinam o impacto do anuncio de demonstracéetaloeis
sobre o preco das acdes das companhias anunctantds uma carteira de mercado; e ii)
Escolhas contabeisA¢counting choice): analisam escolhas contdbeis efetuadas pelaogesta
sob o ponto de vista das motivacdes para tal,sede efeitos. No primeiro grupo de estudos,
estdo pesquisas sobre o exame de associacdo enfoenaacdo contabil e informacgbes de
mercado, tais como o preco das acdes ou retornd&glosepelos pregcos das acdes. Ja no
grupo de escolhas contabeis, estdo estudos gqiiearario uso deccruals para manipulacao
de resultados contabeis e o0s incentivos de gestmmaes fazé-lo em relacdo a eventos
especificos, tais como esquemas de compensacaanengecdo ou a contratos de
financiamento.

A abordagem positiva da contabilidade, por meiogtapos de evidéncias realcados
por Watts e Zimmerman (1990), busca revelar o cmlteéinformacional da contabilidade
para mercados financeiros e de capitais. Levandocamsideracdo a internacionalizacéo
destes mercados e 0 aumento da complexidade dm¢fms entre agentes econOmicos de
variadas procedéncias, tornam-se necessarios nstiglos relacionados ao papel da
contabilidade e ao comportamento de seus usuati@PHES e MARTINS, 2007).
Especificamente no grupo de evidéncias sobre mpias acdes de companhias de capital
aberto, destaca-se a linha de estudoglie relevance. Tais pesquisas examinam, por meio
de metodologias estatisticas, o poder explicatezwvatiaveis contabeis, tais como o lucro e
patriménio liquido, para variagdes no preco dagsgpara o retorno de ac¢des individuais ou
para o retorno de uma carteira de ativos.

Assim, o surgimento da abordagem positiva da cditale exerceu influéncias
sobre aumento do escopo das tematicas de intetess®ea contabil tanto na area académica
quanto profissional (LOPES e MARTINS, 2007).
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3 ESTUDOS NACIONAIS E INTERNACIONAIS SOBRE O IMPACT O DA ADOCAO
DO IFRS

A partir da ideia de que a qualidade da informag@atabil pode aumentar com a
adocdo de padrdes internacionais de contabilide®),(Barth, Landsman e Lang (2007)
verificaram se empresas que aplicam padrbes imiemess de contabilidade gerenciam
menos resultados do que aquelas que nao aplicamotivacdo da pesquisa residiu na
hipotese de que a adocdo de padrdes internacideasntabilidade reduz a propensdo em
manipular resultados a partir de escolhas contaleis favorecam o0 exercicio da
discricionariedade da gestdo. Por meio de uma enosi 1896 observacdes no periodo de
1994 a 2003, os autores verificaram o comportamer@dio de 327 empresas de 21 paises
asiaticos, africanos e europeus. Os resultadosaimdmenor envolvimento com gerenciamento
de resultados em empresas que aplicam padrdesacitamais. Complementarmente, observa-
se que apos a adocdo de padrbes internacionaisal@agle da informacdo contbil ndo
somente aumentou como houve um efeito positivoesahlrelevancia da informacéo contabil
guando comparada com a adocao de padrdes loczosi@dilidade.

Um impacto significativo para ambiente informacioda contabilidade ocorreu na
Unido Europeia quanto do estabelecimento da udiaeobrigatoria do IFRS para todas as
empresas de capital aberto, a partir do ano fideaR005. Sob uma perspectiva historica,
Soderston e Sun (2007) realizaram uma andlise aksveis impactos da adocao de diferentes
GAAPs (Principios Contabeis Geralmente Aceitos) e paweuma revisdo direcionada a
compreender os impactos de mudancas, como esta, aa@ualidade da informagéo contabil.
Segundo os autores, embora em muitos paises aoadogdadrédo IFRS seja obrigatoria, as
diferencas entre os paises em termos de qualidaidéodmacao contébil irdo permanecer. Essa
hipotese € defendida porque, na perspectiva doseayt qualidade da informacgéo contabil ndo
depende somente da adocdo de um padrdo interrlacibaa também € funcdo de
particularidades dos modelos tributarios e juridios paises onde esta situada a empresa.

Embora, segundo Ball (2006), evidéncias empirichsesos efeitos para o mercado
de capitais da adocdo dos IFRS sejam limitadas, agbr levantou os pros e contras da
adocdo do IFRS para investidores. Em linhas gesals,a 6tica da utilidade da informacao
contabil por parte de investidores, o autor deferateo “pros”, o inquestionavel esforco de
agentes reguladores em estabelecer padrées contdlmeisO de qualidade elevada, mas de
reconhecida compreensibilidade. Evidéncia dedtrges esta no fato de que mais de 100
paises ja utilizam o padrdo IFRS. Como “contra”,aator expde que as constantes
demonstracdes do IASB sobre o fascinio em relag&wvador justo na contabilidade”, podem
ser um fato limitador para o processo de convergénc

Considerando a existéncia de uma espécie de ca@petem termos de
aceitabilidade do US-GAAP e o IAS, Bartov (2005mparou o contetudo da informacgéo
contabil produzida por estes regime em relacdo adeln Aleméo. De acordo com o
esperado pelo autor, constatou-se associacao/eehatiis intensa entre os retornos das acdes
e o lucro gerado pelo modelo contabil norte-amadc&al resultado sugere que o regime
norte-americano apresenta maior relevancia aotidees

Diante da obrigatoriedade, a partir de 2005, de gupresas da unido europeia
consolidassem suas demonstracdes financeiras ppdmB-RS, o IASB ganhou mais robustez e
notoriedade. Nesta direcdo, Larson e Street (Zi@jsaram o progresso e os impedimentos para
a convergéncia de 17 paises europeus ao IFRSiceaih que existem dois padrbes para a
forma de convergéncia as normas internacionaiodllidade: o IFRS e o padrdo local. Os
autores relatam que os maiores impedimentos pacagergéncia estdo na complexidade de
alguns dos IFRS ( como o de instrumentos finargegmos sistemas tributarios especificos de
cada pais. Adiciona que outras barreiras iderdifisgpara a convergéncia destes paises podem
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estar no baixo nivel de desenvolvimento do merckdoapitais dos paises e inexperiéncia de
alguns paises com determinados tipos de transagSesymo pensoes.

Armstronget al. (2010) defendem que a adocéo integral do padid8 Hepresenta,
em termos de padrdo contabil, a modificacdo masifgiativa dos anos recentes. Desse
modo, conjectura-se que investidores reajam de inaapesitiva em relacdo a adocédo de
métodos internacionalmente aceitos porque se espgoa qualidade da informacao contabil
em demonstracdes produzidas a partir destes padidede deste contexto, por meio de uma
amostra de mais de 1900 empresas europeias, sssagi@minaram a reacao do mercado de
acionario frente a 16 eventos especificos assagiadadocédo do IFRS. As evidéncias da
pesquisa sugerem (1) a existéncia de uma reacamv@as significativa em firmas com
menor qualidade de acdo parcial do IFRS sendorekigdo mais pronunciada no setor
bancéario, (2) a observacdo de reacdo negativa ésespauja regulacdo das normas de
contabilidade caracterizam-se pmde law e (3) finalmente obtiveram indicios de reacéo
positiva em empresas que ja adotavam o IFRS pareidé.

Levando em consideracdo o efeito sobre a compdtitie de empresas norte-
americanas, Hailet al. (2009) verificaram o efeito da alternancia do USAR para o IFRS.
Os resultados da pesquisa sugerem que a adoc&dR&oproporcionara beneficios médicos
em termos de comparabilidade para investidoresoftoo lado, as economias de longo prazo
geradas para empresas multinacionais, em termogodsolidacdo de demonstractes
contabeis, podem ser significativas.

Nast (2010) examinou a experiéncia brasileira ma@al parcial dos IFRS. Mediante
um recorte amostral que considerou informagfesabeig trimestrais, utilizou a abordagem
metodolégicaMarginal Information Content Sudies que faz inferéncias sobre o conteudo
informacional da contabilidade por meio de estudeseventos. Dentre suas diversas
constatacfes, 0 autor demonstra que existe as8oqasgitiva entre o desempenho dos pre¢os
das acdes e as divulgacbes de ajustes de conailtezducro liquido e patrimonio liquido
entre o padrao brasileiro e o IFRS. Estas obseegagéalcam que no mercado de capitais
brasileiro a perspectiva do investidor é afetadando da divulgacdo de eventos econdmicos
utilizando-se padrdes diferentes de reporte denmdgdes financeiras.

Também sob a perspectiva dalue relevance, Macedoet al.(2012) verificaram a
relevancia do EBITDA (lucro antes dos juros, trdsjtdepreciagdo e amortizacao) para o
mercado de capitais brasileiro. De forma compamatie EBITDA, também analisaram a
relevancia do fluxo de caixa operacional (FCO) erntalizando que esta informag¢ao passou
a ser obrigatoria a partir de 2008, sendo o EBITAuntario desde sempre. Segundo o0s
autores, embora ambos apresentem-se relevantaegemtidor, o EBITDA proporciona maior
poder preditivo para o preco das acdes que o F@@eaeforcam evidéncias precedentes de
que investidores sédo propensos a valorizar infodescontdbeis voluntarias divulgadas pelas
empresas.

4 PERSPECTIVAS METODOLOGICAS DE ESTUDOS SOBRE A RELEVANCIA DA
INFORMACAO CONTABIL

Sob o ponto de vista metodolégico, Holthausen etdVE&001) classificam os
estudos que buscam evidéncias do conteudo inforondé contabilidade em:

i) Relative association studies: sdo estudos que evidenciam a associagao retiiva
variaveis de mercado (valor de uma ac¢ao ou o retmedido pelo valor da acdo) e variaveis
contébeis. Segundo os autores, e levando em coataagiaveis de mercado e contabeis tem
correlacdo positiva, variaveis explicativas (coetap com resultados mais elevados em
termos de coeficiente de determinacéf) (Bm maior contetido informacional;
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i) Incremental Association Studies: semelhante a estudos de associacéo relativa, o
objetivo deste tipo de estudo também é examinardempexplicativo de variaveis contabeis.
Porém, inferéncias sobre o conteudo informacioaaa® por meio da significancia e direcao
dos resultados obtidos pelos coeficientes angutiasariaveis contadbeis em questédo. Nesta
linha metodoldgica, o coeficiente de determinac@cesenta-se como um indicador de
goodness-of-fit adicional e ndo é utilizado para inferéncias sobcenteddo informacional da
variavel contabil pesquisada;

iii) Marginal Information Content Studies: nesta categoria esta a maioria dos estudos
revisados no presente trabalho. S&o aqueles queenexio contetudo informativo da
contabilidade por meio de técnica econométricastiede de eventos.

Considerando o objetivo da presente investigacaoapresentacdo dos elementos
tedricos contidos na teoria positiva da contabilela suas abordagens metodolégicas, a
perspectiva metodoldgica de estudos sobre valevaete que sera utilizada neste trabalho
sera aquela que examina a significancia dos ceaf&s das variaveis contabeis selecionadas
(Incremental association studies). Assim, busca-se fazer inferéncias sobre o awmdat
relevancia da informacao contabil apdés a adocédoigbato IFRS a partir de 2008 com a
adocédo da Lei 11.638/07. Entretanto, deve-se meqlgg conforme instru¢do 457 a adogao do
padréo internacional deixa de ser parcial parangegral a partir da competéncia de 2010.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta etapa demonstra o percurso metodologico adilizpara examinar a questao de
pesquisa proposta. Trata-se de uma pesquisa descoim abordagem l6gico-dedutiva. Para
isso, descreve-se o recorte amostral da pesquiseara@veis utilizadas para examinar as
hipoteses de aumento de relevancia da informac@balmb e os modelos estatisticos
utilizados.

5.1 POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A definicdo dada por Martins e Thedphilo (2009,/8) € que populacdo € o “[...]
conjunto de individuos ou objetos que apresentant@mum determinadas caracteristicas
definidas para o estudo. A amostra € um subconjaatopopulacdo”. O processo de
amostragem se inicia por meio da definicAo de us@éae degrade formada pelas
caracteristicas da populacdo (LEVINE, 2008). Seguddoper e Schindler (2004), métodos
de amostragem tem o objetivo constituir amostras ppssibilitem generalizagées sobre o
comportamento da populacdo. Todavia, € possivelogugor dos métodos ndo alcance os
requisitos bésicos para constituicdo de uma amagsinaralizavel. Por isso, amostras sao
classificadas como probabilisticas e nao probailodis, em que as primeiras permitem
generalizagfes e as segundas, néo.

As caracteristicas definidas para o estudo sa@m@dveis contabeis e de mercado.
Assim, fazem parte da amostra as empresas queeataestodos os dados necessarios para
mensuracao das variaveis de pesquisa. Portantipudagéo e amostra da presente pesquisa
sdo: i) Populacdo: Empresas brasileiras de capibt@rto com acgbes negociadas na
BM&FBOVESPA,; ii) Amostra: Empresas brasileirasadgital aberto com a¢cdes negociadas
na BM&BOVESPA que apresentaram dados para mensukas variaveis de pesquisa de
2005 ateé 2010;

Determinada quantidade de empresas transaciondosi@amente acdes ordinérias
(ON) e outras, acbes ON e preferenciais (PN), sanabhmente. As caracteristicas de cada
tipo de acdo estdo relacionadas a tipos diferesgesvestidores e, portanto a diferentes
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preferéncias, dai a necessidade de proceder es&aaliO Quadro 1 descreve as diferencas
entre a¢des ordinarias e preferenciais.

Quadro 1 — Caracteristicas das a¢des ON e PN

Tipo de acéo Interesse Caracteristicas
Ordinéria Exercer controle Poder de decisdo esttamtrado no investidor que detenha a
maior quantidade de acdes ordinarias;
Poder de influenciar decisdes tomadas pela diregdonselho de
administracdo, tais como, decisdes sobre destinad@eecursos e
deliberac®es sobre politicas financeiras;
Preferencial Obter remuneracdp O lucro é priorizado desfavor ao controle da companhia.
Prioriza-se distribuicdo de resultados.
Possuem preferéncia no reembolso de capital emdeadssolucad
da sociedade.

Fonte: Adaptado de Assaf (2001) e Satlal. (2005)

Em razdo dos diferentes interesses de acionisefer@ncialistas e ordinarios, a
deciséo de separar a amostra é prudente. Os adted@darel (2008) reforcam essa ideia. A
autora defende que o tempo de reacdo das acoesrdie preferenciais € diferente quando
se leva em consideracao a divulgacao de demonssréigdnceiras.

A Tabela 1 demonstra a quantidade de empresas dstramnsendo 30 o numero de
empresas com acdes ordinarias, as quais estadaddviem 13 setores econdmicos. Empresas
com acdes ON sédo 50, divididas em 15 setores ecoo®mA presente pesquisa observa
dados em corte transversal e dentro de uma sétergm.

Tabela 1- Quantidade de observacdes da pesquisa

Tipo de acao| n° de empresag Anos antes da 11.638/07| Anos depois das 11.638/0] Observacdes
ON 30 3 3 180
PN 50 3 3 300
Total 480

Fonte: os autores

No ano de 2010, o numero de companhias abertas ag@i®s negociadas na
BM&FBOVESPA era de 677 empresas, conforme o baneodddos Economatica®.
Independente do tipo de ativo transacionado (a¢didsou PN), o numero absoluto de
empresas que compde a amostra desta pesquisa €0 deorBpanhias, o0 que &
significativamente menor que o nimero de empreastglds em bolsa no ano de 2011. Esta
amostra tao significativamente diferente deve-gdeisifatores:

i) para fazer inferéncias sobre o possivel aumelatarelevancia da informacéo
contabil, o exame da base de dados foi feito em séne de 6 anos com as mesmas
empresas. Assim, h4 empresas que podem ter, pompkxeapresentado dados em 4 dos 6
anos de andlise e, portanto, foram excluidas dasstamdCom esta configuracdo, a base de
dados para analise dos achados da pesquisa trd@-8m painel balanceado em que as
mesmas empresas sao observadas ao longo de 6Lamando-se em consideracdo que a
variavel dependente (retorno das acdes) é a masntadas as hipéteses examinadas, torna-
se possivel a comparacdo dos coeficientes de desm@wo (K). Esta metodologia encontra
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amparo na pratica econométrica, pois Gujarati (2pD0) defende que “E importante notar
que, ao comparar dois modelos com base no codfctendeterminagéo, ajustado ou néo, o
tamanho da amostra e a variavel dependente devenguses; as variaveis explicativas
podem assumir qualquer forma”;

i) Para a construcdo da variavel dependente doelnoéstatistico utilizado para
exame das hipdteses de pesquisa, foi empregads;o ge fechamento (cotacdo do preco de
fechamento) 5 dias apds a divulgacédo das demodssdipanceiras para acdes preferenciais
(PN) e 30 dias para acdes ordindrias. Por estevopd@tipossivel que, especificamente nestes
dias, a acdo da empresa ndo tenha sido negoamplassibilitando a construcdo da variavel
dependente do modelo com consequente exclusao pl@sada amostra. Esta metodologia
esta apoiada nos estudos de Taffarel (2009) enfogobservado que ativos diferentes (ON e
PN) reagem em momentos diferentes a divulgacamfdaniacdo contabil de companhias
abertas brasileiras.

5.2 VARIAVEIS DE PESQUISA

No Quadro 2 sdo apresentadas as variaveis de pasdeguindo a abordagem
metodoldgica de trabalhos anteriores, a variaveindecado, representada pelo retorno das
acOes, € a variavel dependente do estudo. Ja epeimdentes, sdo as variaveis contabeis
medidas pelo lucro liquido, patrimdnio liquido, BEBIA e faturamento, obtidas a partir das
demonstracdes contabeis consolidadas das empresasmpde a amostra.
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Quadro 2 — Variaveis de pesquisa

Variavel

Identificacéo
da variavel

Definicdo constitutiva

Definicdo operacional

Refenécias

Retorno a partir
preco da acéo

P

Demonstra o ganhp
anual obtido pelg
investidor ao adquirir &
acdo. E medido em
bases anuais a partir do
preco de fechamento da
acdo no dia da cotagao
coletada para ;)
pesquisa.

P =

Pt _Pt—l
'Pt—l

CAMARGOS E
ROMERO, 2006;
NAST, 2010.

Lucro por agéo

LPA;

Mede o retorno a partir
do lucro liquido por|
acdo. E calculado ef
bases anuais a partir do
lucro liquido divulgadog
pelas empresas.

LPA;, =

PA; — LPA;_,
LPA,_,

SARLO NETOet
al., 2006.

Valor
Patrimonial por
acao

VPA;

Mede o retorno a partir
do valor patrimonial
por acdo. E calculad
em bases anuais |a
partir do valor do
patriménio liquido
divulgado pelas
empresas.

VP4, =

VPA, — VPA, _,
VPA,_,

LOPES  (2002);
NAST (2010);

Faturamento
por agéo

FA

Mede o retorno a parti
da Receita liquida po
acdo. E calculado ef
bases anuais a partir
Receita liquida
divulgada pelas
empresas.

oS - o

FA; —FA:_,
A= TR

LEITE e
SANVICENTE
(1990)

EBITDA por
acao

EE;

Mede o retorno a parti
do EBITDA por acgéo
E calculado em basg
anuais a partir do lucr
antes da depreciacd
amortizacdo, juros
impostos que €
divulgado pelas
empresas.

) =

DO O

EB, — EB,_,

EB,

EBy =

MACEDO et al.
(2012)

Fonte: Os autores

Esta investigacdo busca reunir indicios que tragefiexdes sobre o potencial
aumento de utilidade da informag&o contabil apasa;do dos IFRS no Brasil. Evidéncias
qgue permitam fazer inferéncias neste aspecto cqfaemvariaveis de mercado e variaveis
contabeis, conforme previamente discutido. Dess@&omdevando em consideracdo as
variaveis apresentadas no Quadro 2, espera-seaitm sfjnificativo e positivo das variaveis
contabeis sobre o preco das acdes. A mensuracamdaseis para a formacao da base de
dados leva em consideragdo os anos aos de 2005, 2007, 2008, 2009 e 2010.
Considerando que o primeiro ano de analise € Z0DBecessario incluir o ano de 2004 para

operacionalizacdo do calculo das varidveis a padet2005.



252

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. vn51, p. 241 — 262, jan./jun. 2013.

5.3 HIPOTESES DE PESQUISA

Esta pesquisa tem como embasamento a Teoria RadaiContabilidade (WATTS e
ZIMMERMAN, 1978; WATTS e ZIMMERMAN, 1979) e se rafe a tematica que busca
fazer inferéncias sobre a relevancia da informag@débil mediante o relacionamento de
variaveis contabeis e precos de a¢cbes de compaithzpital aberto.

Sob o ponto de vista metodoldgico, deve-se desceedéderenca entre hipoteses de
pesquisa e teste de hipoteses. Lakatos e Mardadir (afirmam que hipoteses sdo suposicdes
provaveis e provisOrias para uma resposta querfeas ao longo da pesquisa e, portanto
caracterizam-se como declaragdes fundamentadagaast Ja os testes de hipdteses sao
representacdes de métodos estatisticos infereremaigiue se examina uma amostra para
verificar se o resultado se coaduna com a afirmdeélmrada (LEVINE, 2008).

As hipoteses da pesquisa sédo apresentadas no Quadro

Quadro 3 — Hipoteses de pesquisa

Hipbteses de pesquisa Descricdo da Hipétese Tipoalgho
H, O EB;; ndo é relevante para explicar o retorno das acdgs. Ordinaria (ON)
H, O LPA;; ndo é relevante para explicar o retorno das acdes. Ordinaria (ON)
Hs O VPAIt ndo é relevante para explicar o retorno das ac@es.Ordinaria (ON)
H, O FAT;; ndo é relevante para explicar o retorno das acdes. Ordinaria (ON)
Hs O EB;; ndo é relevante para explicar o retorno das acdes. Preferenciais (PN)
Hg O VPA,; ndo é relevante para explicar o retorno das acgedreferenciais (PN)
H- O LPA;; ndo é relevante para explicar o retorno das acgesPreferenciais (PN)
Hg O FAT;; ndo é relevante para explicar o retorno das acgereferenciais (PN)

Fonte: os autores

Na coluna “hip6teses de pesquisas” € exibida aésmipu das hipoteses do trabalho.
Na coluna seguinte, as hipoteses sado descritadiadas variaveis contabeis, pois é a partir
dos resultados obtidos pelos coeficientes das wasiacontdbeis que as hipoteses serdo
examinadas. E finalmente, o tipo de acdo € apmdertom o objetivo de se examinar o
comportamento da variavel contabil em relacdo asgédinarias e preferenciais.

5.4 MODELOS ESTATISTICOS

Nesta etapa sdo demonstradas as formas funcio@aispdesentacdo da regressao
linear as quais serdo utilizadas para exame dasekigs de pesquisa.
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Quadro 4 — Modelos estatisticos de pesquisa

Equacéo Forma funcional Hipoteses Relacdo esperada
relacionadas
1 Retpy_A; = 6y + 6,Ret_EB; + & 1 Positiva
2 Retgy Ay = 6y + &y Ret_EB; + 5 5 Positiva
3 Retgy_Ayx = 6y + 6,Ret_LPA;, + & 2 Positiva
4 Retpy _Ap = Oy + 6,Ret_LPA; + £ 6 Positiva
5 Retyy Ay = 6 + 6, Ret VPA;, + 5, 3 Positiva
6 Retzy_Ai = 6y + 6, Ret_VPA, + 5 7 Positiva
7 Retpy_Ap = Oy +0,Ret_FA; + & 4 Positiva
8 Retgy _Ai = Oy + 0,Ret_FA + 55 8 Positiva

Fonte: Os autores

Na coluna “equactes” e “formas funcionais”, satatlas as formas de relacdes entre
as variaveis de pesquisa e sua composi¢cado. Johaas “hipoteses” e “relacdo esperada” é
apresentada a hipotese de pesquisa a ser tesgaaidirada forma funcional descrita, e a
relacdo esperada para cada variavel, a qual se&rvala a partir do sinal obtido pelo
coeficiented de cada variavel contabil. Esta metodologia emaorgspaldo a partir dos
estudos Holthausen e Watts (2001) que descreveastodos de associagao incremental como
aqueles que fazem inferéncias sobre a relevancianfdamacdo contabil a partir da
mensuracgao dos coeficientes das varidveis contépgiativas.

6 ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 CORRELACAO DAS VARIAVEIS DE PESQUISA

Nesta etapa é feita a andlise da correlacdo deweer de pesquisa. Diante de testes
realizados que verificaram que a distribuicdo dagveis contabeis ndo se aproxima de uma
distribuicdo normal, para andlise da correlacioceess varidveis foi utilizada correlacdo de
Spearman.
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Painel A: Acbes ON nos anos de 2005, 2006 e 2007

Painel C: A¢cBes PN nos anos de 2005, 2006 e 2007

Py EB; VPA; FA; LPA; Pi EB; VPA; FA; LPA;
Py 1,000 ,125 ,016 ,264 ,245 Py 1,000 ,124 224 ,288 ,151
P-value . ,242 ,879 ,012 ,020 P-value . ,131 ,006 ,000 ,065
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observacdes 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
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observacdes 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
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagdes 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
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagdes 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 .
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagbes 150 150 150 150 150
Painel B: A¢cBes ON nos anos de 2008, 2009 e 2010 Painel D: A¢Bes PN nos anos de 2008, 2009 e 2010
Py EB;: VPA; FA; LPA; Py EB; VPA; FA; LPA;
Py 1,000 ,257 ,326 ,295 ,243 Py 1,000 374 271 ,397 ,290
P-value . ,014 ,002 ,005 ,021 P-value . ,000 ,001 ,000 ,000
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observacoes 150 150 150 150 150
EB; ,257 1,000 ,389 ,597 ,351 EB; ,374 1,000 ,204 ,578 ,438
P-value ,014** . ,000 ,000 ,001 P-value ,000%** . ,012 ,000 ,000
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagdes 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
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagdes 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
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagdes 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 ,0007%** ,000 ,004 ,000 .
Observagbes| 90 90 90 90 90 Observagbes 150 150 150 150 150

Tabela 2 — Matriz de correlag6es do retorno das ae8 e variaveis contabeis
xRk % gignificativos em 1%, 5% e 10%, respegtimente. Fonte: os autores.
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No painel A, apresentam-se os coeficientes de legée linear entre o retorno das
acdes ON e os retornos medidos pelas varidveisloeist Pode-se observar que, embora a
relacdo entre esta varidvel e todas as outrasve@iecontabeis sejam positivas, sdo
significativas sob o ponto de vista estatisticoredacdes com o lucro liquido por acéo e
faturamento por acdo, ambas ao nivel de 5%. Noeb&nconsideram-se as variaveis de
pesquisa no periodo de 2008 a 2010. O painel Beexile todas as variaveis contabeis tem
relacdo positiva e estatisticamente significatisena@ retorno medido pelo preco das acdes
ON. Estes resultados sugerem aumento da assodiac&ariavel retorno da acdo com as
outras variaveis de pesquisa no periodo que caromdh a adocao dos IFRS, sugerindo que
neste periodo a correlacdo entre as variaveis fgrdsido maior, o que corrobora com a
hipotese subjacente deste trabalho de que a igiodia Lei 11.638/07 pode ter aumentado a
utilidade da informacé&o contébil para o investidor.

No painel C sdo apresentados os coeficientes delagiio linear entre o retorno das
acoes PN e os retornos medidos pelas variaveiglmgist Ainda que em variaveis contabeis
diferentes, comportamento semelhante ao das acdemmas foi o observado também nas
acoes preferenciais. No periodo de 2005 a 2003stad variaveis contdbeis apresentaram
correlacdo positiva com o preco das acdes, consigiuficancia estatistica foi observada
exclusivamente nas varidveis valor patrimonial @gfio e faturamento por acdo. Semelhante
ao desempenho apresentado no painel B para acdesmr@s, no painel D observa-se
correlagéo positiva e estatisticamente signifieagntre o retorno das agdes preferenciais e
todas as variaveis contabeis. Estes resultadosesnggpie também para as acfes preferenciais
pode ter ocorrido aumento da utilidade da inforroagintbil apds a adocao dos IFRS. Sobre
o0 comportamento do retorno das agdes preferenolasgrva-se que a significancia estatistica
ocorre ao nivel de 1% em relacdo a todas as vésiéoetabeis.

6.2 EXAME DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Nesta secdo sao analisadas as hipoteses de pgsguisaio dos resultados obtidos
a partir dos coeficientes angulares das variavelsgendentes. O exame das hipéteses de
pesquisa (aceitacdo ou rejeicdo) sera efetuadanpar dos sinais e significancias obtidas
pelas varidveis contadbeis em periodo anterior depos a adogcdo dos IFRS. Esta
metodologia, denominada pesquisas de associacémieotal, encontra sustentacdo nos
estudos realizados por Holthausen e Watts (20049taNipologia de estudos, os coeficientes
angulares das variaveis contabeis sdo utilizados malizar inferéncias sobre o contetdo
informativo da contabilidade.

6.2.1 ACOES ORDINARIAS

A tabela 3 apresenta os resultados suficientesegxarainar as hipéteses de pesquisa
em relacéo as acdes ordinarias.
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Tabela 3 — Exame das hipoteses para acfes ordin&ia

Hipotese Variavel Periodo Coeficiente p-value R? . '.:.d? .| Resultado
o SignificAncia

1 EBITDA 2005 a 2007| 0,0095 0,9504 | 0,00% 0,9504 Rejeita
EBITDA 2008 a 2010, 0,1367 0,0031*** | 9,53% 0,0031

3 Lucro Liquido | 2005 a 2007| 0,0454 0,0911* | 3,21% 0,0911 No Rejeita
Lucro Liquido | 2008 a 2010] 0,0047 0,7998 | 0,14% 0,7998

5 V. Patrimonial | 2005 a 2007| -0,0578 0,5431 | 0,42% 0,5431 Reieita
V. Patrimonial | 2008 a 2010{ 0,2309 0,0491** | 4,33% 0,0491 )

7 Faturamento 2005 a 2007 0,2520 0,0671* | 3,76% 0,0671 Rejeita
Faturamento 2008 a 2010 0,4327 0,0281** | 5,36% 0,0281

Fonte: Os autores

A hipotese 1 esta relacionada a variavel EBITDAear{periodo de 2005 a 2007) e
apos (2008 a 2010) a adocdo do IFRS. O modeloisstatutilizado para a andlise desta
hipotese € a equacdo 1 do Quadro 4. A Tabela 3mgraoque o coeficiente do EBITDA
para a regressao linear computada para o perio@®@ a 2007 ndo é significativamente
diferente zero e, portanto ndo sendo capaz deexxpotler explicativo sobre o retorno das
acoes. Esta situagéo se altera para o periodo0#ea2R010 em que o coeficiente da variavel
contabil EBITDA é positivo, significativo e indicda o poder explicativo desta variavel em
relacdo ao retorno das acdes ao nivel de 1%. Adibitente, pode-se observar que o F de
significancia passa a ser significativo para oqurique se refere a ado¢ao do IFRS sendo
acompanhado de um coeficiente de determinagédo ma&o observado no peridoo de 2005
a 2007. Mediante estes resultados é possivelaegitipotese H1 de que o Ebtida ndo é
relevante ao usuario externo.

Ja a hipotese 3 esta relacionada ao retorno sebaedes e lucro liquido por acéo.
Por meio da Tabela 3 pode-se verificar que, embsta variavel mostre-se positiva, nédo
apresenta coeficiente angular significativamenfiereinte de zero, ndo sendo possivel rejeitar
a hipétese H3do que o lucro liquido ndo seja relievpara o periodo de 2008 a 2010.

Na sequéncia € examinada a hipotese 5 que se &etamgavel Valor patrimonial da
acdo. A Tabela 3 exibe que no periodo de 2005 @,208m de n&o ser significativo sob o
ponto de vista estatistico, ele apresenta-se c@yatino, o que € fora do esperado ja que a
expectativa é que variaveis contdbeis de desempenham relacdo positiva com o retorno
das acOes. Entretanto, para o periodo de 2008 @& 20tariavel valor patrimonial da acao
apresenta-se positiva e estatisticamente signifecao nivel de 5%, demonstrando o poder
explicativo desta variavel. Diante da significanestatistica do coeficiente desta variavel e os
resultados obtidos no teste F se significAnciagssedrejeitar a hipétese nula de que esta
variavel ndo é relevante para o usuario da infoamapntabil. Nota-se também incremento
do coeficiente de determinagéo para o periodo @8 a®010.

Finalmente, a hipdtese 7 é analisada por meio daveh faturamento por acao.
Diferente das outras variaveis contabeis, estgosesenta relevante em ambos os periodos
sendo significativa em 10% e 5%, respectivamentetutio, observa-se modico incremento
do coeficiente de determinacdo desta varidvel golicax o retorno das ac¢des no periodo de
2008 a 2010. Diante disto, pode-se rejeitar a bgstle que esta variavel ndo é relevante para
explicar o retorno das acoes.
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6.2.2 ACOES PREFERENCIAIS

A Tabela 4 apresenta os resultados suficientes emaminar as hipoteses de

pesquisa em relacdo as acdes ordinarias.

Tabela 4 - Exame das hip6teses para agfes preferais

Hipotese| Variavel Periodo Coeficiente p-value R? : '.:.d? . Resultado
0 Significdncia

5 EBITDA 2005 a 2007 0,0030 0,9387 | 0,00% 0,9387 Nao Rejeita
EBITDA 2008 a 2010 0,0167 0,4995 | 0,03% 0,4995 H. Nula

4 Lucro Liquido| 2005 a 2007 0,0002 0,8419 | 0,00% 0,8419 Nao Rejeita
Lucro Liquido| 2008 a 2010 0,0072 0,0050 | 0,05% 0,3905 H. Nula

6 V. Patrimonial| 2005 a 2007| -0,0443 0,7652 | 0,00% 0,7652 Rejeita H.
V. Patrimonial| 2008 a 2010 0,3300 |0,0066*** | 4,89% 0,0066 Nula

8 Faturamento | 2005 a 2007 0,1829 0,1946 | 1,13% 0,1946 Rejeita H.
Faturamento | 2008 a 2010 0,7009 |0,0000*** | 11,15% 0,0000 Nula

Fonte: Os autores (2012)

Na Tabela 4 é feito o exame das hipoteses quefaeeme a acbes preferenciais.
Diferente da hipotese que sugere poder explicatevoariavel EBITDA para o retorno das
acoes ordinarias apos a adocao da Lei 11.638/Bipdtese 2 que versa sobre o retorno das
acOes preferenciais, apresenta resultados difsteh{€abela 4 mostra que, embora positivo o
coeficiente da variavel EBITDA para a¢les prefe@@amao € estatisticamente significativo,
impossibilitando a rejeicdo a hiptese de que oTBPRI ndo é relevante ao usuario externo.

Para a hipétese 4 que examina a relevancia do lignido, os resultados séo
semelhantes aqueles observados para acdes orslingai@o no periodo anterior quanto ao
posterior a adocdo da Lei 11638/07, os coeficierttasvariavel ndo se apresentam
significativos estatisticamente ndo sendo poss@jeltar a hipétese de nao relevancia desta
variavel. Na sequéncia, é examinada a hipotesee@nalisa o0 poder explicativo da variavel
valor patrimonial da acéo. Os resultados sdo semidh aqueles obtidos a partir dos retornos
das ac¢les ordinarias, j& que o coeficiente dawaraépresenta-se significativo para o periodo
de 2008 a 2010 e com coeficiente de determinacéar.nizante disto, é rejeitada a hipotese
nula de néo relevancia do valor patrimonial da agcéo

Finalmente, a hipotese H8 €& analisada. Ao nivesigeificancia de 1% €& possivel
afirmar que a varidvel faturamento tem poder egglio para o retorno das acgles
preferenciais para o periodo de 2008 a 2010. Isthca que esta variavel pode ser
considerada relevante ao usuario da informacga@bibnt

Para exame das hipoteses que se referem as agbe&arias, das 4 hipoteses de
pesquisa, foram rejeitadas 3. Para as 4 hipétetsmsanadas a agbes preferenciais, 2 foram
rejeitadas. Estas evidéncias corroboram com adsp&ubjacente do trabalho de que apods a
adocdo da Lei 11.638 a informacdo contabil podesdeiornado mais relevante ao usuario
externo. Embora mediante utilizacdo de procedinsenteetodologicos diferentes, estes
resultados se assemelham aos achados de Nast Q@ mbém analisou 0 aumento de
relevancia da informacé&o contabil apds a introdwlgibei 11.638/07.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Mediante variadas metodologias, pesquisas nacienaigrnacionais sustentam que
a utilidade da informacé&o contabil pode ser obgkry@or meio da correlacdo entre variaveis
de mercado e informacgfes contabeis divulgadasgopanhias de capital aberto. Isso incorre
em afirmar que variaveis de desempenho econémemdeiro podem exercer influéncia
significativa sobre o preco das ac¢des ou sobreéoone medido a partir dos precos das acoes.
Diante disto, a informacédo contabil seria relevaate investidor por servir de fonte de
informacdo para a tomada de decisdes de investm@rgaos reguladores, empresas de
capital aberto e demais partes interessadas defempe o0 processo de harmonizagao
internacional das praticas contabeis pode poteéraia utilidade da informagéo contabil. No
Brasil, um passo dado na direcdo da convergéncipratecas contabeis ocorreu em 2007
quando da criacdo da Lei 11.638 que modificou adasi sociedades andnimas 6.404/76 e
adotou, embora parcialmente, o padrdo IFRS palmrigdo das demonstracdes contabeis.
Buscar evidéncias da relevancia da informacdo bdrdé investidor apos a adoc¢do da Lei
11.638/07 constituiu 0 objetivo geral deste trabalh

Para satisfazer a questdo da pesquisa e exam@duedéncia brasileira na adocao
do IFRS, utilizou-se uma amostra de 50 empresasldiras listadas na BM&FBOVESPA
em periodo anterior (2005 a 2007) e posterior (280010) & adocdo da Lei 11.638/07.
Diante da diferente natureza dos tipos de ac6esg(®N), a amostra foi dividida para fins de
mensuracdo da varidvel dependente de pesquisaseafada pelo retorno anual das acdes.
Assim, tem-se um conjunto de 180 observacfes pgiasaordinarias e 300 para acles
preferenciais. As variaveis explicativas da pesgs&o o retorno medido pelo EBITDA por
acao, valor patrimonial da acéo, lucro por acat@wdmento por acao.

Para as acOes ordinarias, € possivel sustentpotebés de aumento da relevancia da
informacdo contabil. Este tipo de ativo é transaaitn por agentes interessados na
administracdo da empresa e que, portanto podencesxanfluéncia sobre decisdes e
formulacbes de politicas de gestdo da companhiant®idisto, pode-se argumentar que
investidores que detém acbes ordinarias utilizariornmacées como EBITDA, valor
patrimonial da acédo e faturamento para balizar daesdes. Essa argumentacdo é sustentada
pela verificacdo feita em termos de capacidadeia@tpla destas variaveis para o retorno das
acdes no periodo de 2008 a 2010. Para as acOesepdis, das 4 hipoteses levantadas,
foram rejeitadas 2. Os resultados observados suggue as variaveis valor patrimonial da
acdo e faturamento por acdo sdo relevantes a osugreferencialistas da informacéo
contabil.

Embora tenha utilizado métodos econométricos delesie eventos, os resultados
observados nesta pesquisa sdo semelhantes adosdeganlos por Nast (2010) de que, apos a
adocao do IFRS, houve aumento da relevancia demafgfio contabil. Diante disto, defende-
se que o ingresso do Brasil no processo de conwaggéternacional de normas contabeis,
mediante 0 marco histérico de promulgacdo da Le638BI07, pode ter exercido efeito
significativo sobre a qualidade da informacéo doiht®eve-se ressaltar que um dos efeitos
desta maior qualidade da informagdo estd preseatgassibilidade de comparacdo e
compreensibilidade de desempenhos econémico-fimascepor parte do investidor,
proporcionada pela padronizacdo de normas contaBeli€ionalmente, semelhante aos
resultados observado por Macedial (2012), verifica-se a relevancia do EBITDA.

Como limitagcdo deste trabalho deve-se realcar guérata de uma pesquisa que
impossibilita a generalizacdo de resultados pgrapalacdo de companhias brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA e o0os exames aqui realizados podanfes#®s exclusivamente para o
recorte amostral do trabalho. Adicionalmente, deveessaltar que o primeiro ano de adocao



259

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. vn51, p. 241 — 262, jan./jun. 2013.

do padréo IFRS no Brasil coincidiu com os efeitagiise bancaria americana observados mais
profundamente pelas companhias brasileiras no deggemestre de 2008. Portanto, um exame
mais acurado e reflexivo sobre o efeito da Lei38/@7 pode ficar prejudicado diante do efeito
de queda generalizada observada no preco dasregieperiodo.

Para desenvolvimento de pesquisas futuras, sugewre-sitilizacdo de tematica
semelhante, contudo utilizando intervalos de terppsteriores a esta com 0 objetivo de
examinar a persisténcia destas correlagcbes deradastmeste trabalho, uma vez que as
mudancas nas praticas contabeis trazidas pela@dod&RS sédo recentes.
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