A Relevancia da Informacéo Contabil Antes e Apos Rromulgacédo da Lei 11.638/07

Resumo

As Demonstracdes Contabeis séo preparadas conetivolije fornecerem informagdes Uteis
para a tomada de decisfes por parte de seus issEmlo 0s agentes do mercado financeiro
e de capitais os principais usuérios da informag@mtabil. Com a promulgacdo da Lei
11.638/07, que alterou a Lei das S.A., e o0 inicigpbcesso de convergéncia para as normas
internacionais de contabilidade, esperam-se infod@s com maior grau de qualidade e
transparéncia, o que elevaria o nivel de confiatgm usuarios em relacdo as informacdes
divulgadas pelas empresas. Da mesma forma, a nelavéla informacdo contabil, medida
pela influéncia de variaveis contabeis sobre oggsrdas acées negociadas em bolsa, também
aumentaria. Neste contexto, o presente trabalhetiebjtestar empiricamente a hipotese de
que a relevancia da informac&o contabil aumentas a@ppromulgacdo da Lei 11.638/07.
Utilizou-se uma amostra de 95 empresas com ac@esiadas na BMF&Bovespa no periodo
de 2005 a 2010. Por meio dos resultados das régsessncross-section estimadas pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinérios verificeugge o lucro liquido e o patrimdénio
liquido apresentavam relacdo positiva e signifieaam o preco das acdes e Gsafistados

ja indicavam maior poder de explicacdo para os apos a promulgacao da lei. Para testar a
hipotese da pesquisa de forma mais robusta, tanibeam estimadas as regressées com
dados em painel para todo o periodo estudado eopgrariodos anterior e posterior a lei. Nos
trés modelos estimados: POLS, Painel Efeitos Atemt@ Painel Efeitos Fixos, os resultados
indicaram que a relevancia da informacdo contalmhentou ap6s a promulgagcdo da Lei
11.638/07, confirmando a hipotese da pesquisa.

Palavras-chave:Relevancia da Informacéo Contabil, Lei 11.638/07.
1. INTRODUCAO

As Demonstracdes Contdbeis sdo preparadas e diasigapom o0 objetivo de
fornecerem informacdes Uteis para a tomada deGdecsor parte dos usuarios em geral. Com
base nos resultados apresentados nessas demasssteacdsuarios avaliam o desempenho
econdmico-financeiro da empresa e a viabilidadiedestimento em suas agoes.

Em relacdo a relevancia da informacao contabil parercado de capitais, destacam-
se estudos que demonstram a relacao entre variéwetidbeis, como o Lucro Liquido e o
Patriménio Liquido, com o Pre¢co das Acdes e o Retatas empresas, tais como Ball e
Brown (1968), Collingt al (1997), Lopes (2002), Rezende e Lopes (2005), (26&0).

Com a promulgacao da Lei 11.638/07, que passogaari em 2008, e o inicio da
convergéncia as normas internacionais de contall#idesperam-se informacdes contabeis
com maior qualidade e transparéncia, o que reguharaumento da confianca dos usuérios
em relacdo ao conteudo das demonstracbes con@bemsequentemente, no aumento da
relevancia da informacé&o contébil para 0 mercadwagéais.

Sobre a informacao contabil e o mercado de capitapes (2002, p. 90) afirma que:

O estudo do papel da contabilidade como fornecederanformacdes para o
mercado de capitais € de extrema importancia paasabacao da eficiéncia da
informacgdo contabil no atendimento de alguns de seais importantes usuarios:



analistas e investidores de mercados de capitagat@s da contabilidade como
linguagem dos negécios e fornecedora de informaci@épende diretamente de
avaliacdes empiricas que possibilitem a verificaglietiva da utilizacdo dos
ndameros contabeis por seus usuarios.

Nesse contexto, o presente trabalho objetiva test@iricamente a hipétese de que a
relevancia da informacé&o contabil aumentou apdgsmylgacao da Lei 11.638/07.

Este trabalho possui a seguinte estrutura: estadiuntdo, o capitulo 2 que aborda a
relevancia da informacdo contabil e o mercado datais, o capitulo 3 em que séo
apresentados o0s principais aspectos da Lei 11.838/hapitulo 4 que descreve a metodologia
empregada para responder a questédo de pesquisanalgacédo da Lei 11.638/07 aumentou
a relevancia da informacado contabil? O capitulau® gpresenta a andlise dos resultados e,
por fim, o capitulo 6 que traz as conclusoes.

2. INFORMACAO CONTABIL E MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com o Pronunciamento Conceitual BasicBC(C2008, p.7-8), as
demonstracdes contabeis tém o objetivo de forriatmmacdes sobre a posi¢do patrimonial
e financeira da entidade que sejam Uteis a um gramohero de usuarios em suas avaliacoes e
tomadas de decisdo econbmica. As demonstracOeabetbbjetivam também apresentar os
resultados da atuacédo da administracdo na gestéotidade e sua capacitacdo na prestacao
de contas quanto aos recursos que lhe foram cosfiad

A informacao contabil e o mercado de capitais estlimamente relacionados, haja
vista que os principais usuarios da informacdoamwhs&do os diversos agentes do mercado
financeiro e de capitais: investidores, analidtascos de investimentos, corretoras, etc.

A relevancia dos niumeros contabeis é investigaglaacdrdo com a perspectiva da
informacdo, pelo impacto da contabilidade nos medas acdes negociadas em
mercados de capitais. Por relevante entende-dag@oe entre a informacéo contabil
e 0s pregos negociados, que é passivel de invgltigaor meio de modelos

estatisticos e econométricos (LOPES, 2002, p.65).

Os estudos desenvolvidos com o objetivo de relacianinformacgéo contébil com o
mercado de capitais tiveram seu inicio na décadg0dsendo que Ball e Brown (1968) séo
considerados pioneiros nesta linha de pesquisam@ar de estudos de eventos os autores
chegaram a conclusado de que o lucro contabil daddgas demonstracdes contdbeis possuia
conteudo informativo para o mercado de capitaspactava o preco das acdes.

A pesquisa de Schiehll (1996) apontou que a digdlgadas demonstracdes
financeiras € um evento relevante ao mercado deaisap produz efeitos significativos sobre
0 comportamento dos precos das acdes. Os resu#adostrados por Sarlo Netbal (2006)
também confirmaram o impacto da divulgacdo das dstrecdes financeiras sobre os precos
das ac¢les, indicando que as informacdes contabs&i@gm contetdo informacional para o
mercado de capitais.

Ferreiraet al (2008), desenvolveram um estudo com O objetivocolmparar 0s
modelos utilizados nessa linha pesquisa. Foramisadaks para o mercado brasileiro os
modelos:Residual Income Valuation (RIV), em que “o valor de uma empresa corresp@ule
seu patrimoénio liqguido mais a soma das expectatieasesultado anormal trazidos a valor
presente”, apresentado por Ohlson (19%bnormal Earnings Growth (AEG), em que “0
valor da empresa é dado pela perpetuidade do ddictonado a expectativa de crescimento
anormal do lucro trazido a valor presente”, deskmo por Ohlson (2005) como um



aprimoramento do RIV; e Fluxo de Caixa Livre (FCB¥ autores concluiram, por meio de
estimativas por Regressao Linear Multipla pararasale 1995 a 2002, que o modelo RIV
possuia poder explicativo superior aos outros mhaidelos para o periodo de 1995 a 1999 e, a
partir de 2000, os modelos AEG e RIV eram equitakerO modelo FCF apresentou o menor
poder explicativo em todo o periodo estudado.

Estudos como Collinst al (1997), Lopes (2002), Lopes al (2007), Galdi e Lopes
(2008), Lima (2010), entre tantos outros, foramedeslvidos com base no moddkesidual
Income Valuation (RIV) de Ohlson (1995).

O trabalho de Lopes (2002) demonstrou atraves glesedesross-section e pooled
com dados de empresas listadas na Bolsa de Vaer8&8o Paulo no periodo de 1995 a 1999
gue 0s numeros contabeis possuiam poder explicetive os precos das acdes. Ao testar a
influéncia dos lucros sobre os retornos das acégqaeles ndo apresentaram poder de
explicacéo.

Lima (2010) desenvolveu um estudo com o objetiven@@asurar e analisar se houve
aumento na relevancia das informacdes contabeiarta pa adogcdo parcial das normas
internacionais de contabilidade no Brasil. Por m#os resultados obtidos nas regressoes
cross-section e pooled estimadas com dados anuais e trimestrais das sasprque
compuseram a carteira teérica do Ibovespa durapégiodo entre 1995 e 2009, concluiu que
durante os anos de 2008 e 2009, nos quais 0 Brasfuia um padrdo contabil hibrido
(BR_GAAPI/IFRS), a relevancia da informacgéo contdbihentou.

De acordo com a literatura, as principais variawiszadas para medir a relevancia
da informacado contébil sdo o Lucro Liquido, o Pabmio Liquido e o Preco ou o Retorno da
Acao da empresa.

O Lucro Liquido é apresentado ao final da Demog8trale Resultado do Exercicio
como resultado da apuracéo de todas as receitssa despesas que a empresa apresentou
durante o exercicio fiscal. Pode ser entendido camemuneracdo oferecida no exercicio do
capital proprio investido na empresa.

O Patrimbnio Liquido, de acordo com Matarazzo (2008 64), “representa 0s
recursos dos acionistas formados por Capital —eitiolou bens — entregues pelos acionistas a
empresa ou por lucros gerados pela empresa e geaidadiversas contas de reservas ou de
lucros acumulados”.

O preco de mercado das acbes varia conforme ama@istis dos investidores em
relacdo ao desempenho futuro das empresas. Essgaatieas sdo realizadas com base em
informacfes disponiveis aos usuarios externos, c@oo exemplo, as demonstracdes
financeiras, os relatérios da administracdo e sut@municados ao mercado feitos pelas
empresas.Segundo Assaf Neto (2010, p.167), “as acOes coestise em titulos
representativos da menor fragdo do capital soaealucha empresa (sociedade andnima,
sociedade por acdes ou companhia). O acionistaéndm credor da companhia, mas um
coproprietario com direito a participacdo em segsltados”.

3. ALEI 11.638/07

A Lei 11.638/07 alterou a Lei 6.404/76 - Lei da8.S a Lei 6.385/76, principalmente
em relacéo a elaboracéo e divulgacao das demobssréipanceiras.



De acordo com Mariomt al (2008), a lei tem como principais objetivos adecma
parte contabil da lei de forma a proporcionar mé&iansparéncia e qualidade as informacgdes
contabeis, harmonizar a lei com as melhores pgticatabeis internacionais, eliminar ou
diminuir as dificuldades de interpretacédo e detacéo das informagfes contédbeis brasileiras
e reduzir o custo (taxa de risco) provocado paasedsdiculdades de interpretacdo e aceitacao.

Dentre as principais alteragdes promovidas peld 1€38/07, destacam-se:

* A substituicdo da Demonstracéo das Origens e Ajilemde Recursos (DOAR) pela
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC);

* A obrigatoriedade para as companhias abertas ddgdigdo da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA);

* A criacdo de novo subgrupo de conta, denominadgmgivel, no Ativo Permanente,
separando desta forma os bens materiais, registradoimobilizado, dos bens
imateriais, registrados no intangivel,

» A proibicdo de realizacdo de novas reavaliacoedides imobilizados;

* A extincéo da conta Lucros Acumulados do Patrimamipido;

* A criacao do subgrupo Ajustes de Avaliacdo Patrialpno Patriménio Liquido, para
registro das contrapartidas de aumentos ou dindeside valor atribuido a elementos
do ativo e do passivo em decorréncia de sua aéalia@reco de mercado.

A atualizacdo da legislacdo societaria brasileiva meio da promulgacdo da Lei
11.638/07 foi o passo inicial para o processo deveméncia das praticas contabeis
brasileiras com as normas IFRBiternational Financial Reporting Standards.

O principal motivo para a adogdo do modelo intepred de normas contdbeis
fundamenta-se no aumento do nivel de confiancaimfasmacdes divulgadas,
permitindo a todas as partes interessadas avalismas possibilidades de aplicacédo
de recursos com base em informacdes mais preasgse diminui o nivel de
incerteza e resulta em um menor custo de capit@l pa empresas brasileiras.
(LIMA, 2010, p.18).

Com base no exposto acima, espera-se um aumentelaw@ncia da informagao
contabil com a promulgacéao da Lei 11.638/07 e @gss0o de convergéncia com as normas
internacionais de contabilidade.

4. PESQUISA EMPIRICA

4.1. Questao de Pesquisa e Hipotese

O capitulo descreve a metodologia empregada pspamder a questdo de pesquisa: a
promulgacéo da Lei 11.638/07 aumentou a relevaleciaformacéo contabil?

Para efeito desta pesquisa, destaca-se a abordagsodolégica denominada
“empirico-positivista”. De acordo com ludicibus epes (2004, p. 19), “a teoria positiva é
fundamentalmente baseada em observagfes da reali§adi principio bésico é testar
hipoteses sobre determinados fenbmenos, empiricafnen

Neste trabalho sera testada a seguinte hipéteseagromulgacao da Lei 11.638/07 a
relevancia da informacé&o contabil € maior.



4.2. Amostra e Dados

A selecdo da amostra utilizada neste trabalho fiEfuada com o levantamento no
Banco de Dados da Economética® das empresas ativas acfes negociadas na
BMF&Bovespa no periodo de 2005 a 2010. Levantotaisdéem as informacdes de Preco da
Acdao, Lucro Liquido por Acao e Patriménio Liquidar ;\cdo das referidas empresas.

Apoés a listagem inicial das 376 empresas, foranué@as as que nao apresentavam os
dados completos em todos os anos analisados, amsoltem uma amostra final de 95
empresas (lista disponivel no Apéndice 1), as grggsesentam mais de 73% do total do
Valor de Mercado em 31 de dezembro de 2010 das eBdpresas ativas com acodes
negociadas na BMF&Bovespa no periodo de 2005 a, 2@tforme ilustra o Grafico 1.
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Gréfico 1 — Representatividade da amostra

A escolha do periodo de 2005 a 2010 foi efetuadaddea promulgacdo da Lei
11.638/07 que passou a vigorar em 2008. Buscoudeiri todos os anos do periodo de
vigéncia da Lei que apresentavam dados disponpase a analise, no caso 2008, 2009 e
2010, e 0 mesmo numero de anos anteriores a vagdacieferida Lei.

4.3. Andlise dos Dados

Para testar a hipétese da pesquisa foi utilizasmodelo baseado em Collins et al.
(1997), Ohlson (1995) e Lima (2010).

PA = a + p1LPAy + foVPA;: + it

Onde: PA € o preco da acdo da empresa i no dia 31 de rdaremo t+1, LPA € o
lucro liquido por acéo da empresa i no final do Bad/PA; € o patriménio liquido por acéo
da empresa i no final do ano t.

Foram realizadas Regressdes Lineares Multiplas @ammoeficientes estimados pelo
meétodo dos Minimos Quadrados Ordinarios para cadaeatudado, a fim de se verificar o
impacto do Lucro Liquido e do Patriménio Liquidofie¢o das Acdes.



Com a finalidade de testar a hipétese deste trapambém foi utilizado o Modelo de
Regressdo com Dados em Painel em que s&o analidadésma combinada todas as
observacdes de um determinado ano (corte tran$vdrsante um periodo de tempo (séries
temporais). O modelo foi estimado géooled Ordinary Least Squares (POLS), Painel por
Efeitos Aleatérios (EA) e Painel por Efeitos FiX&s).

De acordo com Wooldridge (2007, p.429), os congimte dados de painel sdo Uteis
quando se quer controlar caracteristicas ndo cld@swconstantes no tempo que podem estar
correlacionadas com as variaveis explicativas ddetooestudado. Segundo Gujarati (20086,
p. 525), o emprego de dados em painel tem vériatmgans. Os dados em painel aumentam
consideravelmente o tamanho da amostra; ao estloservacdes de corte transversal
repetidas, sdo mais indicados para estudar a dinddd mudanca; e permitem examinar
modelos comportamentais mais complicados. Bagtag (2010, p.9), também apontam a
possibilidade de se explorar com muito mais riquezeelacbes empiricas entre as variaveis
de interesse.

Os modelos que utilizam o preco da acdo como \&ri@ependente para o estudo da
relevancia da informagédo contabil podem apresegmiallemas de escala. O efeito escala
surge quando, em uma amostra, sdo agrupadas emmutesdiferentes tamanhos. Essas
diferencas de escala entre as varidveis podemtaesumh problemas de heterocedasticidade
nas regressoes, tornando os coeficientes envie@adds, 2010).

Para controlar possiveis problemas de heteroceikzste, na presente pesquisa, todas
as regressoes foram estimadasoftware Sata SE. 10.1 com 0s erros-padrao calculados de
maneira robusta a heterocedasticidade.

4.4. LimitagOes da Pesquisa

A disponibilidade de dados de apenas trés anosedimdo da vigéncia da Lei
11.638/07 pode configurar uma limitacdo para agntespesquisa.

Além disso, outras variaveis podem influenciar egprdas a¢gdes que nao se limitam
as informacdes contabeis tratadas no modelo apaekemesta pesquisa. Como forma de
mitigagcdo dessa limitagao utilizarameienmies de ano para os modelos de dados em painel,
as quais podem capturar efeitos gerais e comurmlas tas empresas. Entretanto, essa
melhoria ndo resolve o problema da falta de indusi@ outras varidveis que sé&o
caracteristicas individuais de cada firma.

Por fim, n&o foram consideradas todas as empr@ésasacdes negociadas em bolsa.
Optou-se por selecionar as empresas que apreserdacts em todos os anos do periodo da
pesquisa. Apesar dessa limitagdo, as empresasaftrarpossuem uma representatividade de
mais de 73% do total do Valor de Mercado em 31ledewohbro de 2010 das empresas ativas
com acodes negociadas na BMF&Bovespa.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1. Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticagitleas das variaveis: Preco da Agao
(PA), Lucro Liquido por Acéo (LPA) e Patrimdnio Ligo por Acédo (VPA).



Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Ano Variavel Média  Desvio-padrdo Mediana Minimo Maxmo (Oﬁ\sne]z(r)\?;rga:")es)
PA 12,07 13,43 9,72 0,00 91,98

2005 LPA 1,06 1,63 0,55 -4,87 7,19 95
VPA 8,96 16,87 4,55 -13,61 134,03
PA 14,69 14,40 12,47 0,00 81,24

2006 LPA 1,21 1,76 0,76 -5,39 6,89 95
VPA 9,81 17,27 5,07 -18,60 134,06
PA 16,93 19,56 13,94 0,00 156,39

2007 LPA 1,62 2,11 0,94 -2,21 11,28 95
VPA 10,83 17,72 5,84 -9,04 134,56
PA 11,70 14,75 7,63 0,00 120,00

2008 LPA 1,26 2,52 0,96 -9,04 8,14 95
VPA 11,16 17,78 5,85 -9,00 135,81
PA 19,21 18,90 14,94 0,00 129,91

2009 LPA 1,59 2,11 1,04 -2,50 10,40 95
VPA 11,96 17,92 6,97 -7,52 140,36
PA 22,13 21,93 16,47 0,00 135,82

2010 LPA 1,92 2,00 1,42 -1,87 7,97 95
VPA 15,36 30,97 8,35 -9,39 284,74
PA 16,12 17,77 12,18 0,00 156,38

Painel LPA 1,44 2,05 0,94 -9,04 11,28 570
VPA 11,35 20,40 5,73 -18,60 284,74

O Preco da Acdo apresentou média em crescimenentéuo periodo analisado,
iniciando em 12,07 (x 13,43 desvios-padrao) em 260passando para 22,13 (+ 21,93
desvios-padréo) no ano de 2010. Apenas 0 ano d& 3@ queda em relacdo ao ano
anterior.

A média do Lucro Liquido por Acéo sofreu poucaralgéo de um ano para o outro.
Ressalta-se que foram incluidas na amostra tanpresas que apresentaram lucro como as
que tiveram prejuizo durante o periodo, o que Emiteobservado nos valores negativos da
coluna “Minimo”.

O Patrimonio Liquido por Acao apresentou média ¢eve crescimento no decorrer
dos anos, passando de 8,96 (+ 16,87 desvios-pagind@005 para 15,36 (£ 30,97 desvios-
padrdo) em 2010.

Na Tabela 2, pode-se observar a correlacdo entr@riaéseis do modelo.



Tabela 2 — Matriz de correlagdo entre as variaveis

PA LPA VPA
PA 1,00
LPA 0,63*** 1,00
VPA 0,71 0,51 x** 1,00
Observacdes 570

* ** %% rayelam a significAncia estatistica datémativa
nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O coeficiente de correlacdo entre as variaveis d.udquido por Acdo e Preco da
Acdo totalizou 0,63, sendo positivo e estatistiqatsignificante ao nivel de 1%.

As variaveis Patrimonio Liquido por Acdo e PrecoAl@io também apresentaram
coeficiente de correlacdo positivo e estatisticamsignificante ao nivel de 1%, totalizando
0,71.

Entre as varidveis Lucro Liquido por Acdo e PatrnimdLiquido por Acédo, o
coeficiente de correlagcdo foi menor, totalizandb61p,sendo positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1%.

Conforme demonstrado adiante, ndo ha indicativosnd&icolinearidade entre as
variaveis explicativas do modelo (i.e. Lucro Liquigor Agcdo e Patriménio Liquido por
Acao).

5.2. A Relevancia da Informacao Contabil antes e &g a promulgacéo da Lei 11.638/07

5.2.1 Analise entross-section

Para testar o impacto do Lucro Liquido por AcadmePdtrimonio Liquido por Acao
sobre o Preco das Acdes, foram estimada®itware Stata SE. 10.1 as regressdes conforme
modelo apresentado no item 4.3. A Tabela 3 aprassniprincipais resultados obtidos em
cada ano.



Tabela 3 — Influéncia do Lucro Liquido e do Patrim@io Liquido sobre o Prego das Acdes

Variavel dependente: Preco da Acao - PA

Periodo anterior a Lei 11.638/07 Periodo da vigérecda Lei 11.638/07
2005 2006 2007 2008 2009 2010

LPA 2,802** 4,053** 2,14 0,839 2,709** 5,960**
(5,606) (3,202) (1,819) (1,972) (3,133) (6,004)

VPA 0,284** 0,203** 0,772** 0,652** 0,664** 0,303**
(7,697) (3,047) (3,226) (4,813) (6,724) (10,16)

6,547+ 7,77P** 5,115** 3,365** 6,964** 6,037**

Constante
(5,805) (5,55) (4,501) (3,149) (6,584) (4,576)
Empresas (n) 95 95 95 95 95 95

R? ajust 27,4% 44,5% 73,4% 75,4% 68,5% 72,2%
Prob. (F) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

A variavel dependente é o Preco das Acdes (PAyafiaveis independentes compreendem: Lucro Ligpao
Acdéo (LPA) e Patrimbnio Liquido por Acao (VPA). @8meros entre parénteses indicam a estatisti¢y, t**

e * correspondem a significancia estatistica nosisil%, 5% e 10%, respectivamente. Os coeficieiotasn
estimados pelo método dos Minimos Quadrados Oidmd& os erros-padrdo foram calculados de maneira
robusta a heterocedasticidade.

De acordo com os resultados das regressodes, olsgeruea relacdo positiva e
significante no nivel de 1% entre o Patrimonio lidgupor Acdo e o Preco das A¢des para
todos os anos analisados. O Lucro Liquido por At@abém apresentou coeficientes
positivos e estatisticamente significantes em tasgoanos, sendo em sua maioria no nivel de
1%.

Analisando-se o Rajustado, confirma-se o poder de explicacdo ded_Lmuido por
Acdo e do Patrimbnio Liquido por Acdo em relacdoPaeco das Acbes das empresas.
Comparando-se os valores dedfustado dos anos de 2005, 2006 e 2007 totalizandiss,
44,5% e 73,4%, respectivamente, com os valoresagdos de 2008, 2009 e 2010 que
totalizaram 75,4%, 68,5% e 72,2%, respectivamenémalise em corte transversal ja sinaliza
um aumento da relevancia da informacéo contabs ag@romulgacéo da Lei 11.638/07.

5.2.2 Anélise de dados em painel

Para uma melhor andlise da influéncia do Lucro idimyor Acdo e do Patrimdnio
Liquido por Acdo sobre o Preco das Acles, foranmasias as regressdes com dados em
painel considerando todo o periodo estudado, 2AIA@. A Tabela 4 apresenta os principais
resultados obtidos nos respectivos modelos ecomcosgt POLS, Painel por Efeitos
Aleatérios (EA) e Painel por Efeitos Fixos (EF)oS$éportados também os resultados do teste
de estatistica do Fator de Inflagdo da Variandaiénce Inflation Factor - VIF), utilizado
para detectar eventuais problemas de multicolidadée entre as variaveis no modelo POLS,
do teste de Breusch-Pagan, para comparacédo engésiastivas do POLS e do Painel por
Efeitos Aleatorios e do teste de Hausman, para amagfo entre as estimativas do Painel por
Efeitos Aleatérios e do Painel por Efeitos Fixos.
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Tabela 4 — Impacto do Lucro Liquido e do PatriménioLiquido sobre o Preco das A¢des

Variavel dependente: Preco da Acao - PA

Periodo total: de 2005 a 2010

POLS EA EF
LPA 3,20 2,17 1,84
(7,77) (4,88) (3,12)
VPA 0,45" 0,38" 0,19
(7,46) (4,74) (6,74)
6,39 12,07+ 15,70
Constante
(10,27) (7,96) (13,07)
Dummy ano 2005 5,74 -7,28
(-4,50) (-6,16)
Dummy ano 2006 -3,78& -5,10¢
(-3,05) (-4,56)
Dummy ano 2007 -2,80 -3,7%
(-2,05) (-3,08)
Dummy ano 2008 -7,39 -8,43
(-6,45) (-7,04)
Dummy ano 2009 -0,90 -1,67
(-0,73) (-2,21)
Observagoes 570 570 570
R? 59,79% 61,01% 32.41%
F (prob.) 0,000 0,000 0,000
VIF 1,34
336,35
Breusch-Pagan 0.00)
Hausman 56,36
(0,00)

A variavel dependente é o Preco das Acbes (PA)vagveis independentes compreendem: Lucro
Liquido por Acdo (LPA) e Patrimdnio Liquido por Ac8/PA). Também foram consideradas no modelo
dummies de ano. Utilizaram-se os seguintes estimadore&:SP®ainel por Efeitos Aleatérios (EA) e
Painel por Efeitos Fixos (EF). A estatistica t (Dué apresentada entre parénteses. *** ** g *
correspondem a significancia estatistica nos nil@ts 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padréo
foram calculados de maneira robusta & heteroceitkste. Para o POLS, reporta-se a estatistica VIF
para a verificacdo de eventuais problemas de moliftearidade (para calculo do VIF, as regressfes
foram estimadas sem a correcdo de heterocedadigid@ara os testes de Breusch-Pagan e de Hausman,
reporta-se a estatistica do teste e, entre paedn@seu nivel descritivo (p-valor) correspondente

Segundo Guijarati (2006, p.292), como regra praéispera-se que o VIF seja inferior
a 10. O VIF obtido foi de 1,34, o que sugere a aeiaéde problemas de multicolinearidade
entre as variaveis independentes do modelo POLS.

Analisando o resultado do teste de Breusch-Paggeita-se a hipotese nula de que a
variancia dos residuos que refletem diferencasvichaiiis € igual a zero. Desta forma, o
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modelo Painel por Efeitos Aleatérios é mais adequgaute o POLS. Com base no teste de
Hausman, também se rejeita a hipotese nula de meoalelo de correcdo dos erros por efeitos
aleatdrios € adequado, sendo o modelo Painel gitoEfFixos o mais apropriado dentre os
trés.

Os modelos POLS e EA apresentaram valor de gRe demonstra o poder de
explicagdo do modelo, semelhantes, 59,79% e 61,Hpectivamente. Para o modelo EF, o
R foi de 32,41%.

Complementando o que foi observado nas regress@assection, a anélise de dados
em painel para o periodo completo, também aponi neétacéo positiva e significante no
nivel de 1% entre o Patriménio Liquido por Acéo ereco das Ac¢des. O Lucro Liquido por
Acao apresentou coeficientes positivos e maioresagiatrimonio Liquido por Ag¢do, com
significancia ao nivel de 1% nos trés modelos.

As variaveisdummies de ano incluidas no modelo apresentaram coefegarggativos
e significantes, com excec¢éao apena®damy ano 2009 no modelo EA, que n&o apresentou
significancia estatistica. O ano de 2008 influemcmegativamente o Preco das Acdes de
forma mais acentuada que os outros anos, o que sErdatribuido aos reflexos da crise
econdmica mundial que teve seu auge no segundcsendesse ano e € considerada pelos
estudiosos uma das mais rigorosas que surgiram.

Segundo Assaf Neto (2010, p.33-34), as principaissequéncias da crise para o
Brasil foram a falta de crédito, devido aos bantaem se tornado mais cautelosos,
diminuindo o volume de empréstimos e aumentandaade juros cobradas, o que interferiu
na capacidade de crescimento das empresas bessikeivalorizacdo do Dolar americano em
relacdo ao Real brasileiro; e as Bolsas de Valteesn sofrido fortes quedas e elevado
bastante sua volatilidade, sendo que a desvaléonzdgs acdes afeta os investidores pela
formacdo de perdas e as empresas em suas bugoasedale financiamento.

Ressalta-se a vantagem de se estimar as regressdatados em painel e de incluir
variaveisdummies de ano no modelo, permitindo a observacéo deosfeiiportantes como o
da crise econémica mundial, que poderiam ser iglogr@aom a utilizacdo de outro modelo
econométrico, como por exemplo, nas regressss-section.

Com a finalidade de se testar a hipétese destalli@ba Tabela 5 apresenta os
resultados das regressdes estimadas pelos modelosn@tricos: POLS, Painel por Efeitos
Aleatorios (EA) e Painel por Efeitos Fixos (EF) swmierando dois grupos de anos, sendo o
primeiro englobando trés anos antes da vigéncizeda1.638/07 e o segundo com trés anos
do periodo de vigéncia da lei.
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Tabela 5 — Comparativo entre o periodo anterior e de vigéncia da Lei 11.638/07

Variavel dependente: Preco da Acao - PA

Periodo anterior a Periodo da vigéncia da
Lei 11.638/07 Lei 11.638/07
POLS EA EF POLS EA EF
LPA 3,29+ 2,98+ 3,14+ 3,11** 1,9 1,06**
(5,97) (3,64) (2,08) (5,47) (3,93) (3,33)
VPA 0,41 0,42 -0,34 0,47** 0,39+ 0,08**
(3,13) (1,61) (-0,45) (6,92) (4,66) (2,75)
6,21F** 7,62** 15,59+ 6,68** 12,41** 18,90**
Constante
(6,30) (3,94) (2,24) (7,68) (7,85) (23,58)
- *% - *
Dummy ano 2005 2,44 3.7¢
(-2,68) (-2,45)
Dummy ano 2006 0,63 1,33
(-0,63) (-1,13)
- *% - KKk
Dummy ano 2008 7,52 9,41
(-7,01) (-8,68)
- - LEd
Dummy ano 2009 0,95 2,3¢
(-0,81) (-3,63)
Observacdes 285 285 285 285 285 285
R? 50,75% 51,09% 23,00% 65,84% 67,56% 44,85%
F (prob.) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
VIF 1,33 1,34
92,66 58,71
Breusch-Pagan (0,00) (0,00)
Hausman 3,83 64,88
(0,15) (0,00)

A variavel dependente é o Preco das Agdes (PAyafigveis independentes compreendem: Lucro Ligpato
Acéo (LPA) e Patrimdnio Liquido por Agdo (VPA). Thém foram consideradas no moddionmies de ano.
Utilizaram-se os seguintes estimadores: POLS, PpmeEfeitos Aleatorios (EA) e Painel por EfeitBxos
(EF). A estatistica t (ou z) é apresentada entrénpeses. ***, ** e * correspondem a significan@statistica
nos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os eadsio foram calculados de maneira robusta a
heterocedasticidade. Para o POLS, reporta-se Hsésta VIF para a verificacdo de eventuais prokblerde
multicolinearidade (para célculo do VIF, as regiessforam estimadas sem a correcao de heterocidiadé).
Para os testes de Breusch-Pagan e de Hausmartarep@ estatistica do teste e, entre parénteses; pivel
descritivo (p-valor) correspondente.

Nos dois periodos o VIF sugere a auséncia de pralsl@le multicolinearidade entre
as variaveis independentes do modelo POLS. Pedtesstee Breusch-Pagan e de Hausman,
conclui-se que o modelo de Painel por Efeitos Aleas € o mais adequado para o periodo
anterior a Lei 11.638/07 e o modelo de Painel deit@s Fixos € o mais apropriado para o
periodo de vigéncia da lei.

O Patriménio Liquido por Agcdo que havia apresentaticao positiva e significante
no nivel de 1% em todas as regressdes reportatersoemente tanto em dados de painel
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como emcross-section, com a divisdo do periodo em dois grupos de a@sgou de ter
significancia estatistica nos modelos EA e EF pgmdodo anterior a Lei 11.638/07. No
periodo da vigéncia da lei, os coeficientes forasitivos e significantes ao nivel 1% nos trés
modelos.

O Lucro Liquido por Acdo mais uma vez apresentaficientes positivos e maiores
que os do Patriménio Liquido por A¢do. No periodtedor a lei, nos modelos POLS e EA
sua significancia foi no nivel de 1% e no EF de 346. periodo de vigéncia da lei, a
significancia estatistica foi no nivel 1% nos tré&sdelos.

Para as variaveidummies de ano, novamente todos os coeficientes foramtimega
No periodo anterior a lei, apenas 2005 apresemgnifisAncia estatistica aos niveis de 1% e
5% nos modelos EA e EF, respectivamente. No periladeigéncia da lei, o ano de 2009
apresentou significancia estatistica apenas no lmdele, sendo de 1%. O ano de 2008
apresentou significancia estatistica ao nivel de ¥ modelos EA e EF. Nessa nova
formatagcdo com dois grupos de anos, a diferencacaefcientes dummy ano 2008 em
relacdo as outradummies de ano ficou ainda mais acentuada, o que, confaugerido
anteriormente, pode estar relacionado com a ctizeéenica mundial.

Quanto ao poder de explicacéo dos modelos, medidorp, no periodo anterior & lei
foi de 50,75%, 51,09% e 23% e no periodo da vigédai lei foi de 65,84%, 67,56% e
44,85% para os modelos POLS, EA e EF, respectivianen

Analisando os Rapresentados, percebe-se que o poder de explidagdmodelos é
maior para o periodo de vigéncia da Lei 11.638fincipalmente no modelo EF em que o
R? praticamente dobrou de um periodo para o outraiv@®l de significancia das variaveis
independentes também € maior no periodo de vigéiadiei, haja vista a variavel Patriménio
Liquido por Agéo, que nos modelos EA e EF ndo aptesa significAncia estatistica antes da
promulgacéo da lei e passou a apresentar signifec@o nivel de 1% no periodo de vigéncia
da lei.

Portanto, confirma-se a hipétese de pesquisa: cproraulgacdo da Lei 11.638/07 a
relevancia da informacé&o contabil € maior.

6. CONCLUSOES

Com a promulgacdo da Lei 11.638/07 que foi o madrgoial do processo de
convergéncia para as normas internacionais de lwbdsmle esperava-se que as
demonstracdes contabeis apresentassem maior grajualidade e transparéncia, o que
elevaria o nivel de confiangca dos usuarios em &elags informacdes divulgadas pelas
empresas. Da mesma forma, o poder de explicacamiheros contabeis como o lucro
liguido e o patriménio liquido sobre o preco dades¢cdas empresas também deveriam
aumentar com a alteracdo das normas contabeis.

A presente pesquisa levantou evidéncias empirisescqmprovaram o aumento da
relevancia da informacao contabil apés a promulgalgélei 11.638/07 para uma amostra de
95 empresas com ac¢des negociadas na BMF&Bovesparizalo de 2005 a 2010.

Por meio da analise eonoss-section verificou-se que o lucro liquido e o patriménio
liquido apresentavam relacdo positiva e signifieam o preco das acdes e Gsafistados
ja indicavam maior poder de explicacdo para os apos a promulgacédo da Lei 11.638/07.
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Para testar a hipotese de forma mais robusta, fesimadas as regressdes com dados
em painel para todo o periodo estudado e pararasdps anterior e posterior a lei. Nos trés
modelos estimados: POLS, Painel Efeitos AleatéeidBainel Efeitos Fixos, os resultados
indicaram que a relevancia da informacdo contalmhentou ap6s a promulgagcédo da Lei
11.638/07.

Os resultados da pesquisa contribuem com os essothos a informacéo contabil e o
mercado de capitais e sobre os impactos da LeB&M® e o processo de convergéncia para
as normas internacionais de contabilidade, por dstrarem que houve um aumento da
relevancia da informacé&o contabil no periodo démniga da lei.

REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandreviercado financeiro. 9.ed. 3.reimpr. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

BALL, Ray; BROWN, Philip. An empirical evaluation of accounting income numbers.
Journal of Accounting Researchv.6, p.159-178, 1968.

BARROS, Lucas Ayres B. de Gt al. Endogeneity in corporate finance empirical
research (in portuguese) 2010. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstras83187>.
Acesso em: 28/10/2011.

COLLINS, Daniel W.et al. Changes in the value-relevance of earnings and book values over
the past forty years. Journal of Accounting and Economicsv. 24, p. 39-67, 1997.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPCPronunciamento conceitual
bésico: estrutura conceitual para elaboracdo e apresentiidemonstracdes contabeis, de
11 de janeiro de 2008. Disponivel em: <http://wws.org.br>. Acesso em: 24/10/2011.

FERREIRA, Eric Serran@t al. Comparacao entre os model@ssidual Income Valuation
(RIV), Abnormal Earnings Growth (AEG) e Fluxo de Caixa Livre (FCF): um estudo emapi
no mercado de capitais brasileirazilian Business Reviewv. 5, n. 2, p.152-172, maio-
ago. 2008

GALDI, Fernando Caio; LOPES, Alexsandro BroedellaR&o de longo prazo e causalidade
entre o lucro contabil e o pre¢co das ac¢des: evidérto mercado latino-americariRevista
de Administracado da USP — RAUSPv. 43, n. 2, p. 186-201, abr./maio/jun. 2008.

GUJARATI, DamodarEconometria basica4. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

IUDICIBUS, Sérgio de; LOPES, Alexsandro Broedeloda.). Teoria avancada da
contabilidade. S&o Paulo: Atlas, 2004.

LIMA, Jodo Batista Nast deA relevancia da informacdo contabil e o processo de
convergéncia para as normas IFRS no BrasilS&do Paulo, 2010. Tese (Doutorado em
Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) - (fdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Universidade de S&o Paulo.

LOPES, Alexsandro Broedet al. A relevancia das informacdes contabeis na Bovespa
partir do arcabouco teorico de Ohlson: avaliag&mdodelos d&esidual Income Valuation e
Abnormal Earnings Growth. Revista de Administracdo da USP — RAUSPv. 42, n. 4, p.
497-510, out./nov./dez. 2007.

.A informacdo contabil e o mercado de capitaisSdo Paulo: Pioneira Thomson
Learning, 2002.



15

MARION, José Carloset al. Consideracdes sobre as mudancas nas demonstracdes
financeiras - Lei 11.638/07. 2008. Disponivel em:
<http://www.marion.pro.br/portal/modules/wfsectiariicle.php?articleid=19>. Acesso em:
13/12/2011.

MATARAZZO, Dante C.Andlise financeira de balancos:abordagem béasica e gerencial.
6.ed. 8.reimpr. Sao Paulo: Atlas, 2008.

OHLSON, James AEarnings, book values and dividends in equity valuation. Contemporary
Accounting Researchv.11, n° 2, p. 661-687, 1995.

.On accounting-based valuation formulae. Review of Accounting Studies 10, p.
323-347, 2005.

REZENDE, Amaury José; LOPES, Alexsandro Broedelelavancia da informacéao contabil
no processo de avaliacdo de empresas da nova @ eelbnomia: uma analise dos
investimentos em ativos intangiveis e seus efestwsre value-relevance do lucro e do
patriménio liquido. In: Sociedade Brasileira dedfigas, Sdo Paulo. Bncontro Brasileiro
de Financas 2005.

SARLO NETO, Alfredoet al. O conteudo informativo da contabilidade: um estadbre o
impacto da divulgacédo das informacdes contabeimecado brasileiro abordando o efeito
liquidez. In: SOCIEDADE BRASILEIRA DE FINANCAS, V].2006, Vitéria (ES)Anais...
Vitéria: SBFIN, 2006.

SCHIEHLL, Eduardo©O efeito da divulgacado das demonstracdes financegrano mercado
de capitais brasileiro:um estudo sobre a variagcdo no preco das acdes.Aegre: UFRGS,
1996. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) FEacld de Ciéncias EconOmicas —
Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

WOOLDRIDGE, Jeffrey M.Introdugdo a econometria: uma abordagem moderna. S&o
Paulo: Thomson Learning, 2007.



APENDICE 1 - EMPRESAS DA AMOSTRA

# Empresa # Empresa

1 AES Tiete 33 Embraer

2 Alpargatas 34 | Embratel Part
3 Ambev 35 | Energias BR
4 Ampla Energ 36 | Estrela

5 Banestes 37 Eternit

6 Bardella 38 | Ferbasa

7 Bombril 39 Fibria

8 Bradesco 40| Forjas Taurus
9 Bradespar 41| Fras-Le

10 | Brasil 42 | Gafisa

11 Brasil Telec 43 Gerdau

12 Braskem 44 | Gerdau Met
13 Brasmotor 45 Gol

14 | CCRSA 46 | Grazziotin

15 Celesc 47 Grendene

16 | Cemar 48 Guararapes
17 | Cemig 49 Ideiasnet

18 | Cia Hering 50 | Inepar

19 Coelce 51 ltausa

20 | Comgas 52 ItauUnibanco
21 Confab 53 | JB Duarte
22 Contax 54 | Joao Fortes
23 | Copasa 55| Klabin S/A
24 | Copel 56 | Light S/IA

25 Coteminas 57 Lix da Cunha
26 | CPFL Energia 58| Localiza

27 | Cyrela Realty 59| Lojas Americ
28 | Dasa 60 | Lojas Renner
29 Dimed 61 M G Poliest
30 | Doc Imbituba 62 | Mangels Indl
31 Eletrobras 63| Marcopolo
32 Emae 64 | Mundial

# Empresa
65 Natura
66 Net
67 OHL Brasil
68 P.Acucar-Chd
69 Petrobras
70Q Porto Seguro
71 Pro Metalurg
72 Randon Part
73 Recrusul
74 Renar
75 Rossi Resid
76 Sabesp
77 Sanepar
78| Saraiva Livr
79 Sid Nacional
80 Souza Cruz
81  Sultepa
82| Suzano Papel
83 Tam S/A
84  Tectoy
85 Telef Brasil
86  Telemar
87 Telemar N L
88| Tim Part S/A
89 Totvs
9@ Tractebel
91 Tran Paulist
92  Tupy
93| Unipar
94 Usiminas
95 Vale




