ANALISE DO IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA AS N ORMAS
INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE NO BRASIL: UM ESTUD O COM BASE
NA RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Recentemente, uma série de mudancgas na legislagdege as praticas contdbeis brasileiras
deu inicio ao alinhamento do Brasil ao processantkrnacionalizacdo da contabilidade.
Neste contexto, o presente artigo tem como objetérdicar se 0 processo de convergéncia
aos padrdes internacionais de contabilidade impaztelevancia das informacdes contabeis
de Lucro Liquido por Acdo (LLPA) e Patriménio Lidoipor Acdo (PLPA), das companhias
nao financeiras mais negociadas na BM&FBOVESPAo issfeito através da analise da
estabilidade dos parametros da regressao entrdoasiacdes contabeis e o preco das acgoes.
Neste caso, se 0s parametros desta regressaongm dos anos de 2009 e 2010, ndo se
mantiverem estatisticamente estaveis (teste derguesirutural de Chow), significa que o
processo de convergéncia as normas internaciopaisrttabilidade (IFRS) trouxe mudancas
para a relevancia da informacédo contébil. Assindgen presente estudo tem como base a
Teoria Positiva da Contabilidade, mas especificaeneo ambiente da MBARVarket Based
Accouting ResearghOs resultados mostram que houve quebra estrakeir2009 para 2010,
revelando assim impacto do processo de convergéhéim disso, a comparacao entre ds R
das regressoes de 2009 e 2010 revela que houvaansemento do poder de explicagdo do
preco da acdo por meio do LLPA e do PLPA, o queifsigq que as informacdes contabeis se
tornaram mais relevantes. Por fim, observa-se gte aumento da relevancia é sustentado
pelo aumento do Rda regressdo com LLPA, ou seja, foi esta variguel se tornou mais
relevante apds o processo de convergéncia aosgsadtérnacionais de contabilidade.

Normas Internacionais de Contabilidade. Relevagaslnformacdes Contabeis. IFRS.

1 INTRODUCAO

Em 13 de julho de 2007 foi publicada a InstrucaoMCW°® 457/07 que tornava
obrigatorio as companhias de capital aberto a aptas a partir do exercicio social findo em
31 de dezembro de 2010, suas demonstracdes firma@nsolidadas adotando o padréo
contabil internacional (IFRS mternational Financial Reporting Standaidgle acordo com
0S pronunciamentos emitidos pdlternational Accounting Standards Board — IASRBIe
foram trazidos para a realidade brasileira pelo @ode Pronunciamentos Contabeis — CPC.

Em dezembro de 2007, com o advento da Lei 11.63®raabilidade brasileira
comecou a derrubar as barreiras que a impediandadi@raos padrdes internacionais de
contabilidade. Apesar de assinada no ultimo diadétidezembro de 2007, o que pegou de
surpresa os analistas de mercado, investidoregmp@®sas, a nova lei entrou em vigor em 1°
de janeiro de 2008.

A citada Lei n&o significou, exatamente, ado¢ao rdasnas internacionais, mas um
marco inicial para o processo de convergénciapgundo o terreno” e “abrindo o caminho”
para os novos padrbes comecarem a ser adotadamtabitidade brasileira. Assim, a Lei
11.638/07 ajudou o Brasil a seguir o caminho derdivs paises e realizar mudancgas nos
sistemas contabeis convergindo-os com as normasnadionais e permitindo maior
comparabilidade das informagodes.



Ao longo desse processo de convergéncia iniciatko g 11.638/07, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, tem adaptadoliequdy desde 2008, as novas normas
contabeis, que em seguida sdo aprovadas Comisséalaies Mobiliarios — CVM e outros
orgaos reguladores.

De acordo com Macedo, Machado e Machado (2011lipaepso de convergéncia das
normas contabeis brasileiras ao padrao interndc(tRRS) pode ser caracterizado, dentre
outros aspectos, como um processo de migracdo deadrio de regulamentacdo contabil
maiscode lawpara o padrdo macommon lawno qual prevalece a esséncia sobre a forma e
onde as normas sao baseadas mais em principiagedmyregras.

ludicibus (2010, p. 21) destaca que com a adog¢&ondemas internacionais e a
prevaléncia da esséncia sobre a forma, tanto adoniguanto o auditor devem conhecer
muito bem a operacéo a ser contabilizada e asnsit&ocias que as cercam. Nao basta apenas
contabilizar o que estéa escrito, mas ter certezguden documento formal represente, de fato,
a esséncia econdmica dos fatos sendo registrados.

Neste ambiente de mudancas, o presente estudodem cbjetivo analisar se o
processo de convergéncia aos padrdes internacialeaisontabilidade trouxe mudancas
(melhoria) na relevancia das informacdes contabbeis.ucro Liquido por Acdo (LLPA) e
Patriménio Liquido por Acdo (PLPA), das companhids financeiras mais negociadas na
BM&FBOVESPA.

Para tanto, analisa-se comparativamente a relagé® estas informacdes e 0s precos
das acdes nos anos de 2009 (periodo pré-conveay@énde 2010 (periodo pos-convergéncia),
por meio de comparacdes do poder explicativo era ead e dos parametros das regressoes
entre as variaveis em cada periodo.

Sendo assim, o problema de pesquisa remete a segeirgunta: qual o impacto do
processo de convergéncia as normas internacioreisodtabilidade no Brasil sobre a
relevancia das informacgdes contabeis para o medmdapitais?

2. RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

A contabilidade tem como objetivo fornecer a sesisauos informacoes Uteis para a
avaliacdo econdmica e financeira da entidade. ilwt8c(2010, p. 71) destaca que uma das
finalidades da contabilidade é a avaliacdo de deseho de periodos passados, além de
fornecer informag@es habeis para tomada de degjgienciais a respeito do futuro.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a informacaaatminpode ser considerada
relevante se altera o conhecimento do seu usudrielacdo a empresa, pois se torna capaz
de influenciar sua decisdo econémica.

De acordo com a Estrutura Conceitual para a Elghorae Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis (IASB, 2001), dentre axipais caracteristicas qualitativas da
informacao contabil Gtil esta sua relevancia.

O CPC-00 — Pronunciamento Conceitual Béasico, dastpe as informacdes sao
relevantes quando podem influenciar as decisbesbatioas dos usuarios, ajudando-os a
avaliar o impacto de eventos passados, presentkguras ou confirmando ou corrigindo as
suas avaliacdes anteriores (CPC, 2008).

Neste sentido, o estudo do papel da contabilidadeodornecedora de informacdes
para 0 mercado de capitais é de extrema importgrenia a avaliagdo da eficiéncia da



informacé&o contabil no atendimento de alguns de s&is importantes usuarios: analistas e
investidores de mercados de capitais (IUDICIBUSGPPES, 2008). A I6gica das pesquisas
desta natureza, denominadas de estudowvatlee relevance esta em considerar que a
associacdo dos numeros contdbeis com os valoremedeado das acdes das empresas
contribui para definir se a informacao é relevantedo (BARTH; BEAVER; LANDSMAN,
2001)

Segundo ludicibus e Lopes (2008, p. 134-135) atégeodos mercados eficientes —
efficient markets hypotes{EMH) define que os precos das acdes refletem ¢odaalquer
informacé&o relevante e disponivel e ajustam-seriaoss e retornos esperados em funcgao
desse conjunto de informagdes.

Ainda segundo os autores, tendo como base a EMHysis estudos, como 0s
listados a seguir, tém sido feitos a fim de veaifia relevancia das informacgdes contabeis na
formacéao do preco das a¢cbes no mercado. Ou seja,isrmacdes contabeis, como o lucro
liguido e o patriménio liquido, sédo capazes deieapb comportamento do preco das acgodes.
Pesquisas desta natureza estdo inseridas, de aommldNatts e Zimmerman (1990), no
escopo da Teoria Positiva da Contabilidade.

Barth, Beaver e Landsman (2001, p.77) destacanespgetipo de pesquisa avalia o
quanto as informacbes contabeis refletem as infpiesm utilizadas por investidores na
formacdo do preco das acbOes e fornece subsidioge spiestbes de interesse para o
normatizador.

De maneira geral, estes estudos sao feitos poreedtmalise de regressao, que possui
0 preco das acbes como variavel dependente e @snafbes contabeis como variaveis
independentes. Este € o denominado modelo de pPdém deste, tem-se o modelo de
retorno, onde o retorno das acgfes aparece comavehriependente e as informacdes
contabeis deflacionadas pelo preco das acfes dardenor sdo as variaveis independentes.
O foco, entdo, dos estudos desta natureza é eerdfiquanto o comportamento das variaveis
contabeis sdo capazes de explicar o comportamest@récos das acdes (MACEDHD al,
2011).

De acordo com Kothari (2001), os primeiros estutksa natureza foram os de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968). Depois destes estwddss autores ao redor do mundo
estudaram de varias formas possivel a relevansianflarmacdes contdbeis, dentre os quais
pode-se destacar Beaver, Clarke e Wright (1979pn§te Walker (1993); Harris, Lang e
Moller (1994); Collins, Maydew e Weiss (1997); Feene Schipper (1999) e Brown, Lo e
Lys (1999).

No Brasil, desde os estudos de Lopes (2001 e 208dhs autores, tais como Sarlo
Neto (2004); Sarlo Netet al (2005); Lopes, Sant'/Anna e Costa (2007) e Bastad (2009),
dentre outros, realizaram estudos desta natureza.

Lopes (2001 e 2002) constatou que as informacOetsloeis no Brasil possuem um
grande poder explicativo do comportamento do merasel capitais e que os lucros e o0s
dividendos oferecem evidéncias de superioridadedpaomparados com fluxo de caixa.
Ainda para Lopes (2002), no que diz respeito a cidpde dos numeros contabeis para
explicar os precos correntes, as evidéncias eradagrmostram que tal poder explicativo
concentra-se no patrimonio liquido e ndo no lucamo é comum encontrar na literatura
internacional.

Sarlo Neto (2004) encontrou, de maneira geral,&is que confirmam a relevancia
dos resultados contabeis divulgados, como fontenftemacédo para os investidores no
mercado acionario. J4 Sarlo Netoal (2005) procuraram verificar como os retornos diesag



de tipos diferentes, ordinarias ou preferencigagem a divulgacdo dos resultados contabeis
anuais. Os pesquisadores confirmaram a hipotesgaleéincia das informacdes contdbeis nas
acOes preferéncias, mas no caso das acdes ordjrggidouve confirmacdo para a carteira
com retornos negativos.

Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a retéaalas informacdes contabeis,
para a avaliagdo de empresas no Brasil, tendo ¢d@®® a constatacdo de Lopes (2001) de
que o Patrimonio Liquido apresenta maior relevande@ o lucro. Os autores encontraram
relevancia para as informacgdes contdbeis, sendorods relevante que o lucro apenas para
0 ano de 1997 e para as ac¢les preferéncias em 1996.

Ja as conclusbes do estudo de Bastoal (2009) evidenciaram um baixo poder
explicativo das métricas escolhidas (Lucro por A¢&etorno sobre o Investimento, EVA® e
Fluxo de Caixa Operacional) sobre o retorno dassa¢o

3. IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA SOBRE AS INFORMACOES
CONTABEIS.

O entendimento sobre o impacto do processo de pgéEveia as normas
internacionais de contabilidade nas informacdestébmis € fundamental para o
desenvolvimento deste trabalho. Alguns estudosrsage que a adocdo das normas IFRS
melhoraria a qualidade das informagfes (como, pemelo, sua relevancia). Porém, outros
apontaram ndo haver impacto, ou seja, ndo encantrdiferencas significativas entre os
GAAPs locais e 0 novo padrao internacional.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados4dd empresas alemas no padréo
contabil aleméo, US-GAAP e IFRS, entre os anos9@8 & 2000, indicaram maior relevancia
das informacdes contabeis em US-GAAP e IFRS, quandparado com o padrao contabil
alemao.

Um estudo realizado por Perramon e Amat (2006comdique a adogdo das normas
internacionais de contabilidade pode influenciarrasultado de empresas espanholas de
diferentes tamanhos e rentabilidade.

Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o atitab ¢oo patrimoénio liquido, bem
como as variagdes no lucro e no patrimonio liquidoam mais relevantes pelo padréo
internacional do que pelo padréo aleméo.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) avaliaram a @suria de alteracdes significativas
na precisdo das previsdes dos analistas finanamrosa ado¢do das normas internacionais e
concluiram que a acurécia das previsdes se elevagas a implantagdo dos padrdes
internacionais de contabilidade, o que pode indmathoria de qualidade das informacdes
disponiveis para os analistas.

Barth, Landsman e Lang (2008) através de pesquis2lepaises que adotaram as
normas internacionais entre 1994 e 2003, apuram@nagrelevancia das informagdes com
padrédo internacional era maior do que com a addedpadrdes locais. Ja Miranda (2008)
concluiu que a adocdo das normas IFRS pode provouatancas significativas em
indicadores econdémico-financeiros de bancos denalgaises europeus.

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, a@sep Europeus, as informacdes
em IFRS sdo mais relevantes que as informacdes RAPS locais. Os autores também



ressaltam que a relevancia das informacfes cost&aiaior quao maior for a separacéo
entre as contabilidades societéaria e fiscal.

A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mosiua @ mudanca de padrdo contabil
na Malasia para o IFRS trouxe impactos significaina relevancia do patrimonio liquido,
pois este SO passou a ser relevante com as nartegsacionais.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaramratiées na relevancia dos valores
reportados sobre lucro e patriménio para investgiagiendo como contexto a ado¢édo gradual
do IFRS em empresas australianas. Os resultadasaimdque os valores dos lucros das
empresas australianas tornaram-se mais relevamtesacadocédo do IFRS, mas o valor do
patrimonio ndo se alterou significativamente.

Silva, Couto e Cordeiro (2009) indicaram que houwe impacto significativo nos
relatorios financeiros de empresas portuguesaapitataberto ao se adotar o IFRS. Todos os
itens do Balanco Patrimonial e as Demonstracdésides e Prejuizos registraram variacdes
importantes, aumentando, em geral, o valor total alovos, capital, passivos e resultados
liquidos.

Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009) anahsam@ravés de 103 empresas
alemés, se as diferencas entre 0 GAAP alemdo eR& IEausaram discrepancia nas
informacgdes. O resultado foi um aumento do patriméndo lucro liquido apds a adogao do
IFRS em 2005. Ja& Lantto e Sahlstrom (2009) ena@mmrauma mudanca positiva de
magnitude dos principais indices contabeis ap@med® do IFRS em empresas finlandesas.

Ding et al (2007) demonstraram com uma amostra de 30 pp&as2001, que o
indice auséncia (extensdo em que as regras sotfmemd®das questdes contabeis estdo
faltando nos padrdes nacionais) € determinadoralentros elementos, pela importancia do
mercado de ac¢des e concentracdo de propriedadendicador de divergéncia (extensao em
que as regras relativas a mesma questdo contdieitemi em padrbes nacionais e
internacionais) esta positivamente associada caofmed de desenvolvimento econdmico e da
importancia da profissdo contabil, mas é limitagapmportancia dos mercados de acgdes. E
destacaram que um maior nivel de auséncia implaia oportunidades para gerenciamento
de resultados e para diminuicdo de informacdescéi@es para os investidores. Enquanto
que a maior divergéncia do IAS esta associadaanaicbes mais ricas nos mercados de
capitais.

Pelo estudo de Malacrida (2009), observou-se glieuwdgacdo da DFC, exigida pelas
mudancas oriundas do processo de convergénciaa ajugduzir os niveis de assimetria
informacional, pois melhora o conteudo informatida contabilidade para o mercado de
capitais.

Santos e Calixto (2010) pesquisaram os efeito mlaepa fase de transicdo do IFRS
nas empresas listadas no Bovespa, a partir de 2008)contraram resultados (lucro)
superiores com o IFRS do que com a norma anteviogue pode ser explicado pelo
conservadorismo contébil brasileiro.

Lima (2010) investigou, através de um estudo demiog, se a adocdo parcial das
normas internacionais de contabilidade aumentaiesancia da informacéo contébil para o
mercado de capitais brasileiro. E, ao se analisaglevancia desses numeros contabeis
associada a divulgacao dos ajustes de reconcili@dgdocro liquido e do patriménio liquido
no periodo de transicdo entre o padrdo contabdlilbi@ e as normas IFRS, foi constatado
gue estes foram relevantes para o mercado de isapitsileiro, indicando que os mesmos
eventos econdmicos quando mensurados por diferemesas contabeis alteram as



expectativas dos investidores acerca do resultatoof da empresa, consequentemente,
modificando os precos das acgdes.

Com o objetivo de comparar a relevancia da info&mapntabil no inicio do processo
de convergéncia as normas internacionais de cdidede no Brasil, que se deu no exercicio
de 2008, Macedo, Machado e Machado (2011), observatiferencas na relevancia da
informacdo contabil de LLPA e PLPA nos periodos @ngds primeira fase do processo de
convergéncia as normas internacionais de contaldgicho Brasil, com o LLPA apresentando
um ganho e o PLPA uma perda de conteudo informakion

O estudo de Bragat al (2011), que teve como objetivo comparar indicaslore
econdmico-financeiros de empresas brasileiras @etataaberto, listadas na Bovespa,
considerando as demonstracdes do exercicio dee2@b@radas com base nas “antigas” e nas
“novas” praticas contdbeis adotadas no Brasil dfis@r a ocorréncia de mudancas
significativas nesses indicadores como consequé@acf@ocesso de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, mostrou que hauudanca significativa (aumento) apenas
no indice de endividamento com a reapresentacadedasnstracdes contabeis referentes ao
exercicio de 2007 de acordo com as novas pratm#aleis adotadas no Brasil.

No estudo de Macedst al (2011) as evidéncias empiricas encontradas ajpomtaque
o Fluxo de Caixa Operacional (FCOPA) é mais relevaue as Origens de Recursos das
Operacbes (OROPA) para o mercado de capitais,isdgegue a substituicdo da DOAR pela
DFC, implementada pelas mudangas nas normas contélasileiras, por conta do processo
de convergéncia as normas internacionais de cdidede (IFRS), foi benéfica para os
usuarios da informacao contabil no Brasil

De maneira geral os trabalhos relatados até este,poostram impactos positivos da
adocdo do IFRS. Porém alguns estudos, ndo cormbesias resultados. O estudo de
Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), para empres&iféndia, mostra que a mudanca nos
lucros do padrao local para o IFRS nao trouxe merdo significativo de relevancia para
essa informacgéo contébil.

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

Ja o0 estudo de Morais e Curto (2008) mostra quey empresas de Portugal, os
resultados apresentam uma reducédo da relevancia emlngdo das normas internacionais do
IASB. Ja o trabalho de Vishnani e Shah (2008) raagtie as novas informagdes trazidas pela
DFC, por conta do processo de convergéncia as soimernacionais na india, ndo sdo
relevantes.

No Brasil, Grecco, Geron e Formigoni (2009) anadisao impacto das mudancas na
Legislacdo Societéria Brasileira no indice de comsrismo das companhias abertas
brasileiras em 2008. O célculo do indice mostroel @wdocdo das novas praticas contabeis
nesse ano trouxe um maior nivel de conservadoriamalemonstracdes contdbeis das
companhias abertas brasileiras.

Com o objetivo de tracar um perfil geral dos pa@mespeus quanto ao gerenciamento
dos resultados frente ao IFRS, Klann e Beuren (26ddcluiram, que embora se esperasse
uma qualidade maior com a ado¢ao das normas do,lAS#licacdo do IFRS em alguns
paises ndo correspondeu a expectativa ao nao ajaredéerencas significativas em relacao
ao padréao local.



4. METODOLOGIA

Conforme Gil (1996) a presente pesquisa pode sessificada, quanto aos seus
objetivos como descritiva e explicativa. Ainda derdo com Gil (1996), a pesquisa pode ser
classificada quanto aos procedimentos técnicogadibs, isto €, quanto ao delineamento da
pesquisa, comex-post-fact@ quantitativa. Além disso, quanto a abordagehizadia, pode-
se classificar o estudo, de acordo com Martinsesphilo (2009), como empirico-positivista.

Para este estudo foram utilizados os dados dasaungs de capital aberto com
acOes negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futlerd3do Paulo — BM&FBOVESPA,
exceto as companhias financeiras, fundos e segasadou seja, foram objeto de estudo as
companhias submetidas as regras da Comissao de¥daobiliarios — CVM.

O processo de amostragem nao € probabilistico,paoigi-se de um universo restrito
uma vez que as informacdes sobre as companhiasigedas foram obtidas na base de dados
Economaética.

A amostragem inicial foi composta pelas empresasaguesentaram as informacdes
necessarias em cada exercicio de analise. Foradosbta base de dados Economatica as
informacdes referentes ao lucro liquido por acadP@) e ao patriménio liquido por acéo
(PLPA) das empresas ndo financeiras de capitaltcalmers exercicios findos em 31 de
dezembro de 2009 e 2010.

Para o precgo das ag¢des foi considerado o pregectharhento na data de 31 de marco
do ano subsequiente ao da publicacdo das demomstriagdnceiras. Esta data foi escolhida
por ser a data limite para as companhias entregauas demonstragdes financeiras para a
Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Na auséndma negociacdo nesse dia foi
considerado o preco de fechamento seguinte a attalinitado a quatro dias Uteis apés 31
de marco.

A companhia, cuja agdo néo tenha sido negociadz pesiodo de cinco dias Uteis ou
que tenha PL negativo, foi excluida da amostraa Haterminacdo de qual tipo de acdo de
cada companhia seria utilizado no estudo, optqes@quela com maior liquidez, utilizando
como parametro a quantidade de negdcios no an0lde 2

Além disso, foram excluidas as empresas do setoospipor conta da incerteza de
empresas financeiras estarem classificadas neste Assim, como 0s objetos de estudo s&o
as companhias mais negociadas na bolsa (acima @6020negdcios no ano), a amostra
passou a ser de 57 empresas. Este Ultimo cortezseetessario, pois como 0 que se esta
testando tem como base a eficiéncia de mercadofazésentido considerar empresas cujas
acOes nao possuam liquidez, pois os pre¢cos dasasesin sao capazes de refletir qualquer
informac&o disponivel ao mercado.

Outro ponto importante do presente estudo foi onamtar um painel de dados
totalmente equilibrado, pois as empresas analigaossuem seus dados em ambos 0s anos.
Este procedimento seguiu a ldgica de procurar g@gpououtros fatores ambientais que
pudessem estar presentes na analise, por conten@enalise com amostras de empresas
diferentes a cada ano. Com este procedimento bilektde estrutural da regressao entre os
anos de 2009 e 2010 sera testada tendo como basenaa amostra de empresas.

Para analisar se componentes contabeis, no cgs@sknte artigo o lucro liquido por
acado (LLPA) e patriménio liquido por acdo (PLPAssdcompanhias nado financeiras de
capital aberto, influenciam a formagdo do preco @gdes no mercado ativo da
BM&FBOVESPA, foi efetuada a analise de regresséao.



A regressao feita para analise wiue relevancdoi executada considerando cada
empresa em cada ano como uma unidade de analisesgégooling. Assim, a regressao
ficou formada por 114 unidades de analise: 57 gaala exercicio.

A analise devalue relevancdoi feita em uma Unica etapa, considerando 20P91€.
Para esta analise foi feita uma regressao multiplado a variavel preco da acdo como
variavel dependente e as informacdes contabeisud® lliquido por acdo (LLPA) e
patrimdnio liquido por acdo (PLPA) como variaveidapendentes.

Conforme Maced@t al (2011), para a andlise de regressao foi utilizadegguinte
equacao:

Pit= 0o + a1LLPA;; + 0oPLPA{ + ¢

Onde:

P« = Variavel dependente, representada pelo preegd@ada empresano and;
ap = Intercepto;

a; = Coeficiente de inclinag&o para o LLPA;

ay = Coeficiente de inclinacao para o PLPA,

LLPA= Variavel independente, representada pelasdivido lucro liquido (LL) pelo
numero de acbes da empresao and;

PLPA= Variavel independente, representada peladtivdo patriménio liquido (PL)
pelo nimero de acdes da empres® anda;

¢ = Erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdmrmal, média zero e variancia
constante.

Para estimar as fungfes de regressao utilizousseétodo dos Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO), que, segundo Guijarati (2006, p.tem algumas propriedades estatisticas
gue o tornaram um dos métodos de anadlise de régresais poderosos e difundidos. Para
testar a significancia do modelo como um todo éitiof um testd, cuja hipotese nula ¢
diz que o R é igual a zero. J& para os coeficientes das \esi&vi feito teste, cuja hipdtese
nula (H) significa que os coeficientes sao iguais a zero.

Para atender aos pressupostos do teste de regi@si&ito o teste d8reusch-Pagan-
Godfrey (BPG) para testar a homoscedasticidade dos residuteste ddarque-Bera(JB)
pata testar a normalidade dos residuos, e calcwaBb/ (variance inflation fatoy para
analise da multicolinearidade, na qual consideraeséa a regressao quando o FIV for menor
que 5,00 (FAVERGet al, 2009).

Para verificar nesta regressao se 0s parametroargiveram estatisticamente estaveis
ao longo do periodo de 2009 e 2010, ou seja, se a@dlo¢cdo do IFRS nas demonstracbes
financeiras os parametros permaneceram estatigitenestaveis, foi realizado o teste de
Chow: Chow Breakpoint TestNeste teste, segundo Macedo, Machado e Machadd )20
verifica-se se h& mudancas estruturais trazidas diferencas no intercepto e/ou nos
coeficientes angulares da regressdo ao longo das awos analisados, sendo 2009
considerado como periodo pré e 2010 como periosi@@dvergéncia.

Os testes foram realizados no EViews 6.0, exceidVopara o qual foi utilizado o
Statistical Package for Social Scien@&PSS), versado 17.0. Para a analise dos resultaidos
utilizado o nivel de significancia de 5%.



5. ANALISE DOS RESULTADOS

Aqui sdo apresentados os resultados obtidos par daeanalise da regresséao (tabela
01), pelos quais sao verificados se o LLPA e o Pldd& companhias néo financeiras de
capital aberto, com acdes negociadas na BM&FBOVESR#uenciam na formacdo do
preco das acdes. Ou seja, se as informacdes cintdme relevantes para o mercado de
capitais no Brasil.

Pela andlise da tabela 01, observa-se que o vasenmdo do Rajustado mostra que
32,64% da variacdo do preco das acdes € explicadavpriacdo do LLPA e PLPA. Além
disso, pode-se rejeitar a hipétese nulg) @ que este :é igual a zero para o modelo, ao
nivel de significancia de 5%, como pode ser viglo p-valor da estatistida. Isso porque
este p-valor apresenta-se menor que 5%.

Isso quer dizer que ha, ao menos, um coeficientevalgavel independente
significativo ao nivel de significancia de 5%. Esignificancia pode ser confirmada pelos p-
valores dos testdsque ao serem menores que 5%, mostram que osieatds de ambas as
variaveis independentes — LLPA e PLPA — séo sicgtifios (diferentes de zero) a este nivel
de significancia.

Tabela 01 — Analise de Relevancia do LLPA e do PLPA

Variawvel Explicativa ou Coeficier?te Nao Coefici_ente i p-value
Independente Padronizado Padronizado
LLPA 3,3714 0,410p 4,98%99 0,0000
PLPA 0,3494 0,29¢0 3,6115 0,0005
C 12,399% - 7,5308 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,3383F (estat.) 28,3755
R ajustado 0,3264F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 17,5%B8usch-Pagan-Godfrey (estat. ) 3,0089
Jarque-Bera (p-value) 0,00@eusch-Pagan-Godfrey (p-valug¢) 0,053
FIV (LPA, PLPA) 1,1310Chow (estat.) 2,9695
Numero de Observagdes 1Chow (p-value) 0,0351.
Coef Padr LLPA 2009 0,3310 Coef Padr LLPA 2010 0,5270
Coef Padr PLPA 2009 0,3800 Coef Padr PLPA 2010 01730
3 ajustado 2009 0,2802R° ajustado 2010 0,3710

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relagcdo aos pressupostos da regressédo, obsenuaeso resultado do teste JB
mostra que a regressao possui problemas de noadealidos residuos, visto que o p-valor
deste teste possui valor inferior ao nivel de §icanicia de 5%. Porém, de acordo com o
teorema do limite central e considerando que fantiizadas 114 observacdes, pode ter este
pressuposto relaxado (BROOKS, 2002). No que dipeigs a homocedasticidade dos
residuos, percebe-se que o p-valor do teste BP&seaqa valor superior ao nivel de 5%.
Assim, pode-se admitir que & lde que os residuos sejam homocedasticos podeeita. a
Logo, ndo se observa problemas de heterocedaslicitzs residuos. Por fim, observa-se que



nao ha problemas de multicolinearidade das vasamdiependentes LLPA e PLPA, visto que
o valor do VIF é inferior a 5,00.

Para confirmar a relevancia das informacfes corgtdimeperiodo de 2009-2010, fez-
se as regressdes simples para cada variavel. Qspaiis resultados sdo mostrados na tabela
02.

Tabela 02 — Resultados das Regressfes Simples d®Ble de PLPA

Informacgé&o das Regressdes LLPA PLPA
p-valor (teste F e teste t) 0,0000 0,0000
R 0,2606 0,1899
R’ ajustado 0,2540 0,1826
Jarque-Bera (p-value) 0,0006 0,0024
Breusch-Pagan-Godfrey (p-valug) 0,0148 0,0229

Os resultados da tabela 02 revelam que ambas iaseiarrealmente sao relevantes,
pois em suas regressdes simples ambas se aprasesignificativas (p-valor do teste F = p-
valor do teste t < 0,05). Além disso, percebe-seajtegressdo com o LLPA apresenta poder
de explicacdo de cerca de 25% e a do PLPA pouce d®il8%. Ambas as regressoes
apresentam problemas de normalidade dos residuesap atrapalham a andlise conforme ja
abordado, e problemas de heterocedasticidade,oqam ftratadas por meio da correcéo de
White.

Logo, com base em todas estas evidéncias podersebpe que as informacdes
financeiras de LLPA e PLPA sao relevantes para wade brasileiro de capitais no periodo
2009-2010. Assim, neste aspecto o presente es&tdoeen consonancia com os estudos
internacionais de Brown (1968); Beaver (1968); BeaClarke e Wright (1979); Strong e
Walker (1993); Harris, Lang e Moller (1994); CoflinMaydew e Weiss (1997); Francis e
Schipper (1999) e Brown, Lo e Lys (1999) e nacisma Sarlo Neto (2004); Sarlo Netbal
(2005); Lopes, Sant’Anna e Costa (2007); Bastioal (2009) e Macedet al (2011), que
também encontraram impacto das informacdes costabdormacao do preco das acdes.

Como dito anteriormente, para responder a pergimtpesquisa sobre o impacto do
processo de convergéncia as normas internaciomhie a2 relevancia das informacdes
contabeis para o mercado brasileiro de capitaetuedfi-se o teste de quebra estrutural da
regressao apresentada na tabela 01 (teste de GPelev)p-valor deste teste (0,0351), também
apresentado na tabela 01, percebe-se que os paréidet regressdo nao se mantiveram
estatisticamente estaveis, ao nivel de 5% de &i§niia, entre os anos de 2009 e 2010, pois
0 p-valor apresenta-se inferior a este nivel. Asgiode-se observar que, sobre a otica do
presente estudo, o processo de convergéncia timpaxto estatisticamente significativo a
relevancia das informacdes contabeis no Brasjugo coeficiente linear e/ou os coeficientes
angulares da regressdo do pre¢o contra o LLPA ERARM&o0 se mantiveram estiveis ao
longo de um periodo que possui um ano com inforemg@gundo a legislacdo societaria
brasileira (BRGAAP — parcialmente IFRS) e um anm aoformacoes erfull IFRS.

Visto que existe diferenca entre os dois anos e¢c@aseguinte, entre a relevancia de
informacgdes antes e depois do processo de conweag§ode-se perguntar Sse 0 processo
trouxe mudancas positivas ou negativas. Em outtks/ias, se houve impacto na relevancia
das informacdes contbeis, estas passaram a seomigenos relevantes?



Para responder a esta informacdo, alguns procetiimmezram executados. O primeiro
foi fazer uma regressdo para cada ano. Assim a@@gaD entre os“Rjustados nos revela
em qual das duas regressfes as informacdes canf@ssuem maior poder explicativo do
preco das acles. Estes valores também sdo apdesema tabela 01 e por estas pode-se
verificar que o R ajustado da regressdo com os dados de 2010 &, maietando que o
processo de convergéncia trouxe ganhos de relev@aca as informacdes contabeis, visto
que o comportamento do LLPA e do PLPA de 2010 éazape explicar melhor o
comportamento do preco das ac¢oes, do que estasiagoes do ano de 2009.

A proxima pergunta seria a seguinte: se houve ganfuwsmacional, qual destas
variaveis trouxe este ganho? Para responder p@&gfanta foram feitas as regressdes simples
do LLPA e do PLPA para os anos de 2009 e depaiseasnas regressoes para o ano de 2010.
Assim uma comparacao entre os resultados podeswekar se alguma das variaveis pode ser
indicada como propulsora da melhoria das informag@mntabeis. A tabela 03 mostra os
principais resultados obtidos com estas quatroessfies (uma para cada variavel em cada
ano).

A partir das informacfes disponiveis na tabela @3pse observar que de 2009 para
2010 o R ajustado da regress&o com o LLPA aumenta, enquadéoregressdo com PLPA
diminui. Tanto o critério informacional de Akaikeianto o de Schwarz revelam que de 2009
para 2010 a regressdo com LLPA apresenta uma rneeli®iseu conteudo informacional na
explicacdo do preco das acdes, enquanto a regreesii@ PLPA apresenta uma reducdo
informacional (ambos os critérios sdo do tipo goanénor, melhor).

Isso tudo indica que a relevancia da variavel LLfBAIimpactada positivamente no
processo de convergéncia, Ou seja, o0 mercado d@isap Brasil parece que passou a dar
mais importancia a esta variavel na formacdo desqgsrdas agbes, com a apresentacdo da
mesma em IFRS.

Isso também foi constatado pelo estudo de Macedahitlo e Machado (2011). Os
autores, dentre outros argumentos, ressaltam ga@alw informacional do LLPA pode estar
associado a reduc&o no conservadorismo e a infiodilay conceito do valor justo na pratica
contabil, que, de maneira geral, tendem a deixdtuoro mais préximo da realidade
econbmica da empresa, rompendo o paradigma de quecm Liquido € uma cifra
“meramente contabil”.

Tabela 03 — Andalise das Variaveis LLPA e PLPA

R ajustado AlC

Ano

LLPA PLPA LLPA PLPA
2009 0,152p 0,185 7,7861 17,7447
2010 0,3588 0,1622 7,7670 8,0344

SIC

Ano

LLPA PLPA
2009 7,8578 7,8164
2010 7,838y 8,1061

Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, estes indicios também podem ser observadoanalise dos coeficientes
padronizados para as regressdes multiplas, quepsésentados na tabela 01. Estes mostram
que de 2009 para 2010 o LLPA aumenta seu impactprexp das acdes, enquanto que o



PLPA reduz sua importancia relativa. Em 2009 arméxdo mais importante, ou seja, de
maior impacto, foi o PLPA, mas em 2010 passa a $&PA. Isso culmina com o fato de que
no periodo como um todo o LLPA se mostra com ingpawaior do que o PLPA (vide
coeficientes padronizados mostrados na tabela@lopageriodo completo).

Cabe salientar que este resultado para o processcodvergéncia as normas
internacionais parece estar conduzindo as inforesgtntabeis de LLPA e PLPA a uma
situacdo que contraria as evidéncia iniciais deekof2001) de que no Brasil, por conta de
uma série de caracteristicas, o PL seria uma ifgéion mais relevante e reforca os achados
de Costa, Lopes e Sant’Anna (2007), que ndo ersanr evidéncias empiricas para esta
situacdo. Neste sentido, 0 processo de converg@acexe estar trazendo mais relevancia
para o LL, o que pode diminuir, por conseguinteslavancia do PL.

6. CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a@opdo processo de convergéncia
do padrédo brasileiro de contabilidade ao IFRS. Msisecificamente buscou-se analisar o
impacto da adocédo das normas internacionais datwbdade na relevancia das informacdes
contabeis no Brasil.

Para tanto, analisou-se a relevancia das infornrsag@etabeis de LLPA e PLPA para
o periodo 2009-2010 e buscou-se identificar setiaxiiferenca entre os parametros desta
regressao (quebra estrutural) entre os anos de @@®®L0, visto que apenas a partir do
exercicio de 2010 as empresas passaram a ser dawiga apresentar suas informacdes
financeiras enfull IFRS.

Os principais resultados mostram que as infornsafdanceiras de LLPA e PLPA
sao relevantes para o mercado brasileiro de capitaiperiodo 2009-2010. Além disso,
observa-se que os parametros da regressédo do poeg@ o LLPA e o PLPA nao se
mantiveram estatisticamente estaveis, ao niveRtl@® significancia, entre os anos de 2009
(com informacdes em BRGAAP — parcialmente IFRS)0&02(com informactes erfull
IFRS).

Com base nesta evidéncia constatou-se que o0 poockssconvergéncia trouxe
impacto positivo estatisticamente significativo eédevancia das informagfes contébeis no
Brasil, ou seja, as informacdes contabeis em IFRSnsais relevantes que as informacdes
com os padrdes brasileiros.

Dentre as informacdes contabeis analisadas pogerseber que o LLPA apresenta
uma melhoria de seu contetdo informacional na exgdio do preco das acbes, ou seja, 0
mercado de capitais no Brasil parece que passau mals importancia a esta informacao na
formacgao dos precgos das acgoes, com a apresentagdestha em IFRS.

Estes resultados, de maneira geral, confirmamsodtaelos de impacto do processo de
convergéncia as normas internacionais de contaliidencontrados por Miranda (2008),
Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009), Lantt8ablstrom (2009), Silva, Couto e
Cordeiro (2009) e Bragat al (2011).

No que diz respeito a melhorias na relevancia oguadéidade da informacéo contabil,
os resultados do presente estudo corroboram osl@klas pesquisas de Bartov, Goldberg e
Kim (2005), Hung e Subramanyam (2007), Barth, Lamas e Lang (2008), Chalmers,
Clinch e Godfrey (2008), Morais e Curto (2009), Malda (2009), Lima (2010) e Macedb



al (2011). Porém, estes resultados se mostram @riflg com os encontrados nos estudos de
Morais e Curto (2008) e Klann e Beuren (2011).

Com relacdo a este impacto estar concentrado nocairpbora-se os resultados
anteriores de Perramon e Amat (2006), Chalmeracle Godfrey (2009), Santos e Calixto
(2010) e Macedo, Machado e Machado (2011), pordutara-se os achados de Niskaen,
Kinnunen e Kasanen (2000), Van der Meulen, GaerekigrwVillekens (2007) e Kadri, Aziz
e lbrahim (2009).

Como sugestao de pesquisas futuras recomendaesgimuacado desta discussao com
a incorporacdo de mais periodos & IFRS e de outras analises que mostrem outros
aspectos da qualidade da informagdo contabil, @smo a tempestividade e o
conservadorismo, por exemplo. S6 assim poder-sedrmar ou ndo as evidéncias e indicios
do presente estudo, de que a migragédo do padrabdecontabilidade para o internacional,
no caso brasileiro, trouxe benéficos aos usuaadafdrmacao contabil.
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