5do Paulo, 21 a 23 de Julho de 2014
XIv Congresso

Novas Perspectivas
Controdadoria e na Pe‘sq"isa Cﬂﬂta'bﬂ'

Contabilidade

Anélise dos Determinantes da Relevancia das Informagdes Contabeis no Brasil:
um estudo com base no lucro liquido (LL) e no patriménio liquido (PL) para o
periodo de 2010 a 2012

MARCELO ALVARO DA SILVA MACEDO
Universidade Federal do Rio de Janeiro

TATIANE DUTRA ROMANA
Universidade Federal do Rio de Janeiro

JONATHAS COELHO QUEIROZ DA SILVA
Universidade Federal do Rio de Janeiro

www.congressousp.fipecafi.org



Sdc Pawvla, 21 a 23 de Julha de 20114
XIV Congresso

Novas Perspectivas
Controladorna e na Fesql.ﬂ!ﬂ fﬂﬂ tﬂb"

Contakifldade
Andlise dos Determinantes da Relevancia das Informgées Contabeis no Brasil: um
estudo com base no lucro liquido (LL) e no patriméio liquido (PL) para o periodo de
2010 a 2012

Este artigo tem como objetivo analisar os determtes da relevancia das informacgdes
contabeis de LL e PL no Brasil para o periodo d&028 2012. Para tanto, procura-se
identificar quais seriam as variaveis capazes géoax os erros de estimativa dos pre¢os das
acOes, num modelo dalue relevanceue utiliza as variaveis contabeis de LL e PL mara
periodo de 2010 a 2012. Para alcancar o objetiopgsto, a andlise ficou dividida em duas
etapas: (i) utilizou-se um modelo econométrmmmoled de value relevancecom base nos
estudos de Collins, Maydew e Weiss (1997) e Mackldwhado, Murcia e Machado (2011);
(ii) utilizou-se o termo de erro da primeira reg@s (primeira etapa) como variavel
dependente e uma série de informagfes que foramthiels com base em diversos estudos
como possiveis determinantes da relevancia dagmafes contabeis. Os resultados
mostram que a relevancia da informacao contdbillde PL no Brasil para o periodo de
2010 a 2012 pode ser explicada pelo desempenho, tpglanho e pelas praticas de
governanca das empresas, confirmando-se as hipdiseél; e H;. Isso mostra que, assim
como em outros estudos, os resultados negativasngeraiores erros de estimativa do preco
e com isso sdo menos informativos ao mercado déarsapvisto que sdo encarados como
temporarios e transitorios. Assim possuem capaeidagduzida de explicacdo do
comportamento dos precos. Além disso, empresasresaipossuem informacdes mais
relevantes por conta dos ambientes informacionaiterreo (de maior pressao e
acompanhamento) e interno (de melhores recursos)ir®, as boas praticas de governanca
corporativas geram um ambiente de maior confiangane isso informacfes contabeis mais
relevantes. Por fim, ressalta-se que néo se ecorglacao significativa entre a relevancia da
informacé&o contabil e as variaveis endividamemémdparéncia e regulacédo econémica.
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1. Introducao

A Teoria dos Mercados Eficientes, definida por Fa(hf70), tem como base a
influéncia ou reflexo das informacdes disponiveasapo mercado na precificacdo de ativos
negociados. A reacdo do mercado as informacdesrdiggs, segundo Rabelo Jr. e Ikeda
(2014) pode acontecer em trés niveis: a eficiéinazm, em que a formacédo dos precos tem
como base apenas os precos passados; a eficiénufarse, em que os precos sédo formados
tendo como base o0s precos passados e as infornagiiEmmente disponiveis; e a eficiéncia
forte, em que os prec¢os passados, as informacgesniveis e ndo disponiveis formam a base
dos precos.

Nesta linha de pensamento, Ball e Brown (1968)av/8e(1968), com base na hipotese
de eficiéncia semiforte do mercado de capitaigréim os primeiros estudos da linha de
pesquisa denominada dealue relevance que tem énfase em estudos que analisam a
influéncia das informacdes contabeis na formac&gdecos das acoes.

Lopes e ludicibus (2012) complementam, ressaltgodoos estudos desta natureza, de
maneira geral, buscam verificar varios aspect@ci@mbados ao contetudo informacional das
demonstracdes financeiras para o mercado de cgpitaido como base 0s preceitos da
hipétese dos mercados eficientes (EMH), em suag@amiforte, de que os precos das acoes
refletem toda e qualquer informagéo relevante poditvel e ajustam-se em funcdo desse
conjunto de informacé&o. Dai a explicacdo do focesde estudos estar em capturar como o
mercado de capitais reage (ao longo do tempo efowcress section as informacdes
apresentadas nas demonstragdes financeiras.

Com a influéncia dos trabalhos de Ball e Brown B)9@& Beaver (1968), que
relacionaram informacfes contabeis e preco dassacdfatts e Zimmerman (1978)
propuseram as bases da Teoria Positiva da Codtadéli De acordo com Lopes e ludicibus
(2012, p. 20), define-se como positiva a teoria tgne por finalidade fornecer subsidios para
explicar e predizer determinados fen6menos corgébei

Segundo Beisland (2009), uma das linhas de pes@i@salue relevanceprocura
identificar os fatores que interferem na relagéimeeimformacgéo contébil e preco das agdes,
ou seja, que explicam a relevancia da informacatabd.

Neste contexto, o presente trabalho apresenta lm@lagem com base neste viés
tedrico positivista, uma vez que tem como objeavalisar os determinantes da relevancia
das informacdes contdbeis de LL e PL no Brasil papariodo de 2010 a 2012. Para tanto,
procura-se identificar quais seriam as variavemeas de explicar os erros de estimativa dos
precos das acdes, num modeloveie relevanceue utiliza as variaveis contabeis de LL e
PL para o periodo de 2010 a 2012.

Assim sendo, 0 presente estudo apresenta o seguolikema de pesquisa: quais as
variaveis capazes de explicar os erros de estimdtvmodelo dealue relevanceue utiliza
as variaveis contabeis de lucro liquido (LL) e ipabnio liquido (PL) no Brasil para o
periodo de 2010 a 20127

2. Fundamentacéo Tedrica

A informacédo contabil relevante pode ser consider@mo aquela que altera o estado
da arte do conhecimento do seu usuario em relagégpéesa, pois a partir de interpretacoes,
ele a utiliza em seu processo de tomada de de¥&@Emamoto & Salotti, 2006). Nesse
sentido, o estudo do papel da contabilidade comeéedora de informacdes para o mercado
de capitais é de extrema importancia para a agalida eficiéncia da informacéo contébil
(Lopes & ludicibus, 2012).
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As primeiras pesquisas sobre a relevancia da ifodim contabil foram realizadas por
Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Estes pesdoiss estudaram, de maneira geral, a
relacdo entre as informacdes contabeis e o pregagiies. Depois destas pesquisas iniciais,
diversos autores tais como Board e Walker (1996)irS, Maydew e Weiss (1997); Brown,
Lo e Lys (1999); e Lam, Sami e Zhou ( 2013), neeat, e Lopes (2001 e 2002); Sarlo Neto
(2004); Galdi e Lopes (2008); Malacrida (2009); E@em, Machado, Murcia e Machado
(2011); Costa, Reis e Teixeira (2012); e MacedtvaS Marques (2012), no Brasil, deram
continuidade a linha de estudos denominadaaties relevance

Pesquisas académicas com foco\atue relevanceisualmente adotam a perspectiva
do investidor, visto que este grupo seria o primgiteressado na informacgéo que pode ajuda-
lo a avaliar empresas para finalidades de fazeollesx e tomar decisdes (Barth, 2000).
Essencialmente, os estudosvd&ie relevancanplicam em analisar o papel da Contabilidade
como fornecedora de estimativas dos valores deatierdas empresas (Holthausen & Watts,
2001).

A l0gica destes estudos estd em considerar quspaiagdo dos niumeros contabeis com
os valores de mercado das acdes das empresashuopiara definir se a informagédo é
relevante ou ndo (Barth, Beaver & Landsman, 208&hdo assim, este tipo de pesquisa
avalia o quanto as informacdes contabeis refleteinfarmacdes utilizadas por investidores
na formacao do preco das acoes. O foco, entdestiodos desta natureza € verificar o quanto
0 comportamento das variaveis contabeis sdo capmizesxplicar o comportamento dos
precos das acbes (Macedo, Machado, Murcia & Macgh2@bl). Em outras palavras, se a
informacgdo contabil esta minimamente refletida rexp das acdes das empresas € porque ela
é significativamente relevante para os investideragalistas do mercado de capitais (Barth,
Beaver & Landsman, 2001).

Uma evolucéo natural para os estudovalee relevanceseria tentar identificar quais
séo os fatores que interferem na relacdo entreniafgdo contébil e preco das agbes. Ou seja,
quais aspectos organizacionais ou mercadologia@vernrentam ou reduzem a relevancia da
informac&o contébil e com isso impactam a qualidaftermacional dos niumeros contébeis.
Neste sentido, muitos estudos, dos quais destacalgoss a seguir, analisaram variaveis
relacionadas a governancga corporativa, a transgiaré@nocorréncia de prejuizo, ao tamanho,
ao desempenho, a regulacdo e ao ambiente legtie derros.

Beisland (2009) lista em seu trabalho uma sérievattentes dos estudos dalue
relevanceao longo dos anos. O autor destaca dentre divergaas linhas de pesquisa de
value relevanceos estudos voltados para andlise dos fatoresnfluenciam oEarnings
Response CoefficientERC) e em dultima andlise a relevancia da infodonacontabil.
Segundo o autor, o nivel de risco financeiro (eddimento) esta negativamente associado
com o ERC. Isso é reforcado no estudo de Habib ien A2008), visto que os autores
encontraram relacdo negativa entre endividamergteeancia do lucro.

Além disso, Beisland (2009) ressalta que existacésl positiva significativa, mesmo
que fraca em muitos estudos, entre o tamanho dpeesas e a relevancia das informagdes
contabeis. Ja no estudo de Habib e Azim (2008)ssltados mostram que tanto o lucro
guanto o PL s&o mais relevantes em empresas de pogie.

Jiang e Stark (2013) fizeram um trabalho que, éentrtros objetivos, analisava a
questdo da relevancia da informacdo contdbil emienteh de desempenho deficitario
(perdas). Os autores constataram que neste amlueRte € menos relevante do que em
ambientes de empresas lucrativas. Além disso, ¢sremu encontraram um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo para ordu(resultado), o que contradiz o
comportamento esperado de relacdo positiva entre &ipreco. Este mesmo sinal negativo é

www.congressousp.fipecafi.org



Sdc Pawvla, 21 a 23 de Julha de 20114
XIV Congresso

Novas Perspectivas
Controladorna e na Fesql.ﬂ!ﬂ fﬂﬂ tﬂb"

Contakifldade
encontrado em outros estudos, tais como Burgstarechev (1997), Darrough e Ye (2007)
e Wu, Fargher e Wright (2010).

Porém, outras justificativas sédo apontadas pooswutores. Basu (1997) ressalta que o
conservadorismo na contabilidade gera o reconhetomaais rapido das perdas do que dos
ganhos. Com isso, € possivel que se tenha inteciardo conservadorismo na relevancia do
lucro, quando tem-se resultado negativo. NestedeerBeisland (2009) afirma que as perdas
(prejuizos) sdo menos informativas que os ganhasod), devido ao fato de que néao se
espera que as perdas sejam pertinentes, ou séjwestidores tém a visao de que a situagao
de prejuizo € de maneira geral temporaria.

Isso é corroborado pelos resultados de Habib e A2008) e Filip e Raffournier
(2010), que concluiram que o lucro € menos relevgunando as empresas reportam prejuizo
e que as motivacdes para tal condicdo podem estaetradas na esperada transitoriedade
dos prejuizos.

Cebenoyan (2003) analisa a relacdo entre desempmdnaceiro e relevancia da
informacé&o contabil. Em funcdo da analiseEdoning Response Coeficie(ERC), a autora
encontra em seus resultados fortes indicios deagetevancia do lucro e o desempenho das
empresas possuem uma relacdo positiva e signiicakistes resultados corroboram os
achados de Barth, Beaver e Landsman (1998), qsalt@® que o poder de explicacado do
preco pelo lucro é positivamente relacionado comesempenho das empresas. Porém, o0s
autores destacam que o inverso acontece com anpatad liquido, ou seja, o PL se torna
mais relevante quanto menor for o desempenho aaenhal. Isso quer dizer que em
empresas com mau resultado o PL é relativaments exailicativo do comportamento do
preco das acdes do que o LL.

O trabalho de Rees (1999) procura analisar a legire endividamento, prejuizo,
tamanho e desempenho com a relevancia da informamgdtdbil. No que diz respeito ao
prejuizo os resultados mostram que sua ocorréretiaizr o poder de explicacdo das
informacdes contabeis. Além disso, observou-seajteamanho da empresa possui relacao
positiva e estatisticamente significativa com avéhcia da informacdo contébil. Porém, nos
resultados nao foi possivel observar relacao sigiiva entre endividamento e desempenho
com a relevancia da informagéo contabil.

O artigo de Dechow e Dichev (2002) prop6e uma s@d&@ntre algumas caracteristicas
das firmas e a qualidade da informacao contabiin Gase em um modelo que utiliza o erro
de estimativa da variacdo do capital de giro @iildo os fluxos de caixa passados, atuais e
futuros, os autores concluem que empresas menaresyecorréncia de prejuizo possuem
qualidade inferior das informacdes contabeis.

Nwaeze (1998) analisou a relevancia do LL e do mLaenbientes regulados (setor de
energia elétrica) e de livre concorréncia (ndo lestns). Em seus resultados, o autor
encontrou que em setores regulados o PL é maismargedo que em setores nao regulados.
Além disso, o autor observou que o LL era maisvegliee, num modelo em conjunto com o
PL, para empresas de setores ndo regulados.

Outra constatacdo de Nwaeze (1998) foi de que erpElexplicacdo do preco pelo LL
e PL em conjunto foi maior em empresas de setagalados do que em setores nao
regulados. Ja na linha do ambiente legal maisajdiang (2003) e de Hassan, Romilly,
Giorgioni e Power (2009), encontraram relacdo p@sientre o ambiente com maior
enforcemene a relevancia das informacgdes contabeis. Como ambiente mais regulado
incrementa-se cenforcementé possivel que se encontre informacfes contdbeis m
relevantes em empresas de setores regulados.
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O trabalho de Cahan, Emanuel e Sun (2009) analistagdo da relevancia do lucro
com uma série de variaveis, dentre as quais destseaa presenca de mecanismos de
protecdo ao investidor e a transparéncia. No qogetaaos mecanismos de protecdo ao
investidor, os autores observaram que existe unaga® positiva e significativa entre a
existéncia destes mecanismos e a relevancia damiafdo contabil. Estes resultados
confirmam os achados de Hung (2001), que destaea quotecdo aos acionistas melhora a
relevancia das informacgdes contabeis.

De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001)pérado que para as empresas com
uma maior qualidade de informacao contabil exista maior associacado entre a cotacao das
acoes e as variaveis contabeis. Isto porque rdsglteontabeis de melhor qualidade refletem
melhor a realidade econ6mica da empresa e, condequente, € de se esperar uma relacao
mais forte entre informacé&o contabil e o preco.

Neste sentido, Cahan, Emanuel e Sun (2009) tam@ongaram que o nivel de
transparéncia afeta positivamente a relevancianftamacéo contébil. Porém, quando no
trabalho de Banghoj e Plenborg (2008) a transparé&ntratada pelo nivel de evidenciacao
voluntaria, ndo se encontra relagdo significativaree transparéncia e relevancia da
informac&o contabil. No entanto, os proprios awtarencluem que seus resultados podem
estar afetados pelo fato de que o nivel de evide&oivoluntaria pode ndo ser uma paay
de transparéncia, visto que estas informacdes talaa podem nao ser relevantes aos
investidores, logo sua evidenciagao nao possuigtopagnificativo.

Habib e Azim (2008) estudaram a relacdo entre g@wera corporativa e a relevancia
da informacéo contabil. Os resultados do estuddrarasn que empresas com estruturas de
governancga corporativa mais fortes possuem infodemcontabeis mais relevantes do que
empresas com estruturas mais frageis.

Nesta mesma linha, o artigo de Fan e Wong (200%al@ que existe uma relacéo
negativa entre a relevancia da informacéo con&hikestrutura de propriedade das empresas.
Os autores encontraram que em empresas com cag@ntacionaria, os problemas de
agéncia entre controladores e acionistas min@wgageram a percepcdo de que O0s
controladores so divulgam informacdes contabeisaggiedam seus interesses. Neste sentido,
a informacao contabil acaba perdendo seu podexplea;do do comportamento do preco
das acbes. O problema de agéncia e seu impactdiveega relevancia da informacao
contabil também foi relatado no estudo de Bae rglé2007).

Uma discussédo complementar a esta € feita no edeutibarquardt e Wiedman (2004).
Neste estudo os autores analisam a relacéo emé&ecgamento de resultados e relevancia das
informacdes contabeis. Os resultados mostram dundicio de evidéncias de gerenciamento
de resultado reduz a relevancia da informagéo binta

E neste contexto que se insere o presente estudoprpcura contribuir com esta
discussdo no Brasil, com um modelo de analise quesup a mesma logica do que foi
aplicado no estudo de Dechow e Dichev (2002) azatitlo variaveis relacionadas ao
desempenho, ao tamanho, & governanca corporatiteanaparéncia, a regulacdo e ao
endividamento, da mesma forma que varios dos artigoesentados.

3. Método

Essa pesquisa pode ser caracterizada, de acord¥eaara (2010), como um estudo
descritivo e explicativo, pois procura identifices determinantes da relevancia da informacéao
contabil para o mercado brasileiro de capitais,npeio da analise das variaveis que explicam
os termos de erros de estimativa do preco das agdesnodelo dealue relevancédasico,
que considera as informac6es de lucro liquido @lpatriménio liquido (PL) para o periodo
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de 2010 a 2012. Quanto a abordagem utilizada, ifttasse, de acordo com Martins e

Thedphilo (2009), como empirico-positivista, posesenta técnicas de coleta, tratamento e

analise de dados marcadamente quantitativos eaondkdacédo da prova cientifica € buscada

através de testes dos instrumentos, graus de is@gnifa e sistematizacdo das definicbes
operacionais.

O processo de amostragem é ndo probabilistico, paite-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas forapihedas a partir da listagem das empresas
nao financeiras de capital de aberto da base desdimlEconomética. As empresas incluidas
no estudo foram aquelas que apresentaram as irnfoemaecessarias em cada ano da analise.
Como parte da andlise depende da relacdo entre gascacdes e as informacdes contabeis,
utilizou-se um critério de corte pela liquidez @g$es, considerando o valor de 0,01 como
minimo para que a empresas pudesse ser incluidiaatiae. Esse critério se torna importante
em estudos desta natureza para que se considerpreses que possam ter seus pregos
refletindo as informacgdes relevantes disponiveimeeocado (hipétese de eficiéncia semiforte
de mercado). Também foram excluidas as empresa®tamgativo, visto que a situacao de
passivo descoberto representa uma excepcionalglagleeve ser tratada em separado. Com
isso, a amostra final ficou composta por 454 olzsgies.

Foram coletadas da Economética informacdes retyesd Lucro Liquido por acao
(LLPA), ao Patrimonio Liquido por acdo (PLPA), ae¢d das Aclbes, abarnings Before
Interest and Taxe$EBIT), ao Ativo Total (AT) e ao Endividamento drarticipagéo de
Capital de Terceiros (END). Além disso, foram cadiets as seguintes informacdes:

* Governanga Corporativa (GC): Esta informacdo do fipou 1, considera como 1 as
empresas que estavam listadas no nivel diferendi@dgovernanca corporativa novo
mercado da BM&FBovespa em cada ano. A informacaoolfitida junto ao site da
BM&FBovespa.

« ANEFAC (ANEF): Esta informacédo do tipo 0 ou 1, cddesa como 1 as empresas que
foram agraciadas com o Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASXPERIAN - Troféu
Transparéncia em cada ano. A informacao foi olptido ao site da ANEFAC.

* Regulado (REG): Se a empresa pertencia a algumesmiadmico regulado, como o caso
de operadoras de saude (ANS), empresas de telefANATEL), empresas elétricas
(ANEEL), empresas de transporte rodoviario (ANTE€mpresas de transporte aéreo
(ANAC), dentre outras. A informacgéo de setor fofidd da Economética e a classificacao
em relacéo a regulacao foi feita pelos autoreslzase na existéncia de orgao regulador.

Cabe ressaltar que para analise da relevanciaftemacdes contabeis para o mercado
de capitais, foi coletado o preco da acédo de nigoidez de cada empresa, considerando o
indice de negociabilidade disponibilizado pelo Egpuatica. Os precos coletados foram os de
fechamento para o primeiro dia util apés 30 del alariano seguinte, limitado ao dia 06 de
maio. A utilizacdo da data limite de divulgacdo dismonstracdes contabil-financeiras,
assumindo certa eficiéncia no mercado brasileiroagitais, tem como justificativa o fato de
considerar que o impacto dessas informacdes jdaestaorporado no preco das acdes das
empresas. Esse artificio de considerar apenas oioa data para os precos e ndo a data de
publicacdo das demonstracdes de cada empresa aeguientacdes de outros estudos que
também utilizaram essa mesma simplificacdo, taisocos de Lang, Raedy e Yetman (2003),
Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008).

Para alcancar os objetivos propostos, a analise fitividida em duas etapas: (i) na
primeira utilizou-se um modelo econométrpmoledbasico devalue relevancecom base nos
estudos de Collins, Maydew e Weiss (1997) e Mackldwhado, Murcia e Machado (2011);
(i) numa segunda etapa utilizou-se o termo de da@rimeira regressao (primeira etapa)
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como variavel dependente e uma série de informagdesforam escolhidas com base em
diversos estudos como possiveis determinantededdéineia das informagdes contabeis.
Na primeira parte o modelo utilizado foi o seguinte
Pi¢ =g o, LLPA  +a,PLPA +¢&; (Eqg.1)
Onde:
Pt =

Oy —

Variavel dependente, representada pelo preegd@ada empresano tempd;

Intercepto;

a, = Coeficiente de inclinacéo pard bPA;

a,= Coeficiente de inclinacdo pardPPA

LLPA= Varidvel independente, representada pela diviséo LL, advindo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), pélmero de acbes da empresano
tempot;

PLPA= Variavel independente, representada pela diviga®L, advindo do BP, pelo
namero de acdes da empresao tempd;

&, = Erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdarmal, meédia zero e variancia
constante.

Ja na segunda parte da analise, utilizou-se orgegmiodelo econométriqmooled que
tem inspiracdo na modelagem utilizada em Dechovuclkedy (2002):

& =0g Toy EBH/ATM +a,END, +o;LnAT, +a,ANEE, + U'SGc:l,t + aeREGf,t +u, (EQ.2)

Onde:
&, = Variavel dependente, representada pelo termerdele estimativa da regresséo de

value relevancela empresa no tempd;

% = |ntercepto;

a, = Coeficiente de inclinacdo par&®IT/AT,

a,= Coeficiente de inclinacdo pard&diD;

a,= Coeficiente de inclinacdo pard pAT,

a, = Coeficiente de inclinagao parsAdNEF,

a,= Coeficiente de inclinacdo parae;

a, = Coeficiente de inclinagdo par&R&G

EBIT/AT= Variavel independente, representada pela divid@oEBIT, advindo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), pdlpadvindo do Balangco Patrimonial,
da empresg no tempd;

END= Variavel independente, representada pela dividdoTotal de Capital de
Terceiros, advindo do Balanco Patrimonial, pelo A@lyindo do Balanco Patrimonial, da
empresa, no tempd;

LnAT= Variavel independente, representada pelo logaritatural do AT, advindo do
Balango Patrimonial, da emprasao tempd;

ANEF= Variavel independente, representada pela premiag ndo no Prémio
ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN - Troféu Transpao#s da empresa no tempo
t;

GC= Variavel independente, representada pela presemg#io na listagem do nivel

diferenciado de governanca corporativa Novo MeradadBM&FBovespa da empregsano
tempot;
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REG= Variavel independente, representada pela regulacédndémica ou ndo do setor
da empresg no tempd;
u,= Erro aleatério (ruido branco) com distribuiciamal, média zero e variancia

constante.

A légica da presente analise € procurar explicaemss de estimativa, obtidos no
modelo devalue relevanceom o uso do LL e do PL, por meio das variaveiependentes
selecionadas. E importante registrar que os eurasigm relacdo inversa com a relevancia da
informac&o contabil, ou seja, quanto maior o emoedtimativa de uma empresa menor a
relevancia de suas informacgdes contabeis, vistsgud’L e LL possuem capacidade inferior
de explicacdo do comportamento do preco das acoes.

Para a andlise de regressdo, basicamente, comaidesa os valores do’R dos p-
valores do test€ (significancia do B e do teste (significancia do coeficiente angular da
variavel independente).

Segundo Guijarati (2006), Corrar, Paulo e Dias HR@D7) e Favero, Belfiore, Silva e
Chan (2009) a anélise do” Rhostra o poder de explicacdo da varidvel depeadpelas
variaveis independentes. Ja os p-valores dos tdstest mostram se as variaveis
independentes em conjunto e individualmente, rdisfa@cente, sdo estatisticamente capazes
de explicar o comportamento da variavel dependente.

Para o caso dos pressupostos da regressao siropigsrme indicado por Gujarati
(2006), Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) e Fawtral (2009), para testar a normalidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JRpra testar a homocedasticidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Paganr&pdBPG). Além disso, para o caso da
colinearidade entre as variaveis independentegzautise o FIV (Fator de Inflagcdo da
Variancia), considerando-se aceitaveis valores msngue 5,00, conforme destacam Corrar,
Paulo e Dias Filho (2007) e Favero, Belfiore, SivaChan (2009). Cabe ressaltar que,
segundo Faveret al (2009), de maneira geral, ndo se faz necesssiarta autocorrelacao
dos residuos, quando os dados estapasted como no caso da presente pesquisa.

Para 0os casos em que se encontrou problema deodestasticidade dos residuos,
utilizou-se a correcdo de White, que, segundo Gtij&2006), corrige os erros-padrédo dos
coeficientes, tornando-os consistentes para het@agticidade. Para analise da colinearidade
entre as variaveis independentes foi utilizado fowsoe SPSS 17.0, enquanto que para as
outras analises foi utilizado Eviews 6.0.

Com base neste ultimo modelo de regressao (Egm@ufou-se as seguintes hipoteses
para os determinantes da relevancia da informagaialail. A primeira hipotese é formulada
em relagdo ao desempenho, mensurado no preseut® getlo indicador EBIT/AT. Com
base nos estudos de Cebenoyan (2003); Barth, Bedvardsman (1998); Rees (1999); Jiang
e Stark (2013); Wu, Fargher e Wright (2010); Dagtoe Ye (2007); Beisland (2009); Habib
e Azim (2008); Filip e Raffournier (2010); DechovwbD&hev (2002); e Burgstahler e Dichev
(1997) espera-se que empresas com pior desempeami@ant erros maiores e, por
conseguinte, informacgdes contabeis menos relevdagesporque resultados ruins s&o menos
informativos que bons resultados, devido ao fatquese espera que o mau desempenho seja
transitorio, ou seja, os investidores tém a vis@oqde esta situacdo €, de maneira geral,
temporéria. Além disso, o desempenho ruim (ou a&nmo o0 prejuizo) pode ter explicacdes
relacionadas ao momento do ciclo de vida e com msos resultados seriam menos
informativos para a formagéo do preco, sendo duliitis por outras informacdes contabeis.
Logo, tém-se as seguintes hipoteses:
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* Hj: O desempenho possui relacdo positiva signifieatiom a relevancia da informacao
contabil, ou seja, possui relagdo negativa e sagiva com os erros de estimativa do
modelo devalue relevance

A segunda hipotese refere-se ao nivel de endivideam&ND), representado na Eq.2
como sendo a relagéo entre o total de capitalrdeites e o ativo total. Tendo como base os
estudos de Beisland (2009); Habib e Azim (2008Rees (1999) espera-se que o nivel de
endividamento tenha relacdo negativa com os estoseja, que as informacdes contabeis das
empresas mais endividadas sejam menos relevanjastificativa para tal hipotese reside no
fato de que o endividamento pode ser encarado eonzomedida de risco (de utilizacao de
capital de terceiros) e maiores riscos aumentamcastezas que fazem com que os lucros
presentes sejam menos capazes de explicar os ladwes, que estdo capturados na
informacé&o de preco da acdo. Aléem disso, confoArexposto anteriormente, existe o risco
de gerenciamento da informacdo contabil, por cdotconvenantdos contratos de divida.

Assim sendo, formula-se as seguintes hipoteses:

* Ha: O endividamento possui relagéo negativa sigriifiaacom a relevancia da informacéo
contabil, ou seja, possui relacdo positiva e digativa com 0s erros de estimativa do
modelo devalue relevance

Ja a terceira hipétese esta relacionada ao tamar@msurado pelo logaritmo natural do

ativo total (LnAT). De acordo com os trabalho dasiBad (2009); Habib e Azim (2008);

Rees (1999); e Dechow e Dichev (2002) a relevamasainformacdes contabeis tem relacao

positiva com o tamanho das empresas. Ou sejagpagressao utilizada na analise espera-se

que o LnAT tenha relagcdo negativa com os erros dienativa da regressdo dalue
relevance De maneira geral, esta relacdo esperada estd@dadp no fato de que empresas
maiores sofrem mais pressdo externa e possuem neellnecursos internos para gerar

informacbes de melhor qualidade (mais confiave@)e acaba contribuindo para o

incremento da relevancia das informagBes contaldgste contexto, tem-se a seguinte

hipotese:

* Hiz O tamanho possui relagdo positiva significativanca relevancia da informacéao
contabil, ou seja, possui relacdo negativa e sggiva com os erros de estimativa do
modelo devalue relevance

A quarta hipdtese envolve a questdo da transparénoedida por umaummyde

premiacdo no Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIANroféu Transparéncia. O

estudo de Cahan, Emanuel e Sun (2009) sustenenguresas mais transparentes (no caso do

presente estudo, empresas premiadas no Prémio AGHHHRECAFI-SERASA EXPERIAN

- Troféu Transparéncia) possuem informacdes coistabas relevantes. Com isso, a variavel

ANEF teria sinal negativo na Eq.2. A justificatipara este comportamento esta no fato de

gue empresas mais transparentes sinalizam paracadoegue possuem informacdes de alta

qualidade e a reagdo é um incremento da confiab#idlas informagfes contabeis, visto que

h& uma melhoria da capacidade dos investidoreganéim estas informacéo, gerando, por

conseguinte, uma relacdo mais forte entre informagitabil e o preco. Tem-se, entédo, a

seguinte hipotese:

* Hgj: A transparéncia possui relacdo positiva sigrifieacom a relevancia da informacéo
contabil, ou seja, possui relagdo negativa e sagifa com os erros de estimativa do
modelo devalue relevance

A quinta hipotese diz respeito a governanca cotparéGC), que no presente estudo &
representada por uma variaeklmmyde presenca da empresa no novo mercado dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBpae Com base nos estudos de Cahan,

Emanuel e Sun (2009); Hung (2001); Habib e AzimO80 Fan e Wong (2002); e Bae e
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Jeong (2007) espera-se que empresas com boasaprate governanca corporativa
(pertencentes ao NM dos NDGC da BM&FBovespa) teniv@ormacdes contabeis mais
relevantes, representado pelo sinal negativo deéawsrGC no modelo. A ldgica € que
estruturas de governancga corporativa mais fortesrgem ambiente favoravel a empresa em
termos de confianca do mercado. Segundo os adistaos anteriormente, os problemas de
agéncia podem gerar a percepc¢do de que os comtredasd divulgam informacdes contdbeis
que atendam seus interesses. Neste sentido, estrute governanca mais fortes reduzem
problemas de agéncia e, por conseguinte, melhonaoder de explicagdo do comportamento
do preco das acfes pela informacéo contabil. Limga,se a seguinte hipotese:

* Hs: A governanga corporativa possui relacdo posisigmificativa com a relevancia da
informacdo contébil, ou seja, possui relagdo negadi significativa com os erros de
estimativa do modelo dealue relevance

Por fim, a sexta e ultima hipotese do presentedesesta relacionada com a regulacéo
econdmica. Aproxy utilizada foi umadummyde presenca da empresa em setor regulado

(REG). Por conta dos achados de estudos, tais ognde Nwaeze (1998); Kang (2003); e

Hassan, Romilly, Giorgioni e Power (2009), esperaise empresas de setores regulados, por

conta do ambiente legal mais rigido, gerando maioiorcement tenham informacdes

contabeis mais relevantes. Assim sendo, o sinsbdavel REG deve ser negativo, visto que
isso mostrard que a presenca em setor reguladcetagdio inversa com o erro de estimativa
do modelo dealue relevanceAssim sendo, formula-se a seguinte hipétese:

* He A regulacdo econdOmica possui relacdo positivaifsigtiva com a relevancia da
informacdo contébil, ou seja, possui relagdo negadi significativa com os erros de
estimativa do modelo dealue relevance

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

A partir dos resultados das regressdes das Eq.4.Z2 &nalisou-se a relevancia das
informacdes contabeis e seus determinantes. Ndarakiem-se os resultados do modelo de
value relevanceonsiderando o lucro liquido (LL) e o patrim6niguido (PL) para o periodo
de 2010 a 2012.

Tabela 1 — Resultados do Modelo déalue Relevance com LL e PL
Varidvel Explicativa ou

Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
PLPA 1.1097 0.3126 3.5503 0.0004
LLPA 2.6514 1.302¢ 2.0348 0.0424
C 5.6284 2.7044 2.08]12 0.0280
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0.4349R’ ajustado 0.4324
F (estat.) 173.531Tritério Informacional de Akaike 8.6932Z
F (p-value) <0.000QCritério Informacional de Schwark 8.720<
Jarque-Bera (estat.) 7514 Beusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 115.25
Jarque-Berap(-value) <0.0000Breusch-Pagan-Godfrep{alue) <0.0000

(1) As estimativas ja estdo feitas considerando a c¢c@orede White para problemas de
heterocedasticidade, visto que o p-valor do testBréusch-Pagan-Godfrey € menor que 5%.

(2) Apesar do problema de normalidade dos residuoeseptado pelo p-valor do teste de Jarque-Bera
inferior a 5%, decidiu-se pelo relaxamento destssuposto com base no teorema do limite central e
considerando que foram utilizadas 454 observa@e®oks, 2002).

(3) O nivel de colinearidade entre as variaveis indépetes foi aceitavel, visto que o FIV = 1,383.

Os resultados apresentados na Tabela 1 mostrama qegressdo com um todo é
significativa, visto que o p-valor do teste F foierior ao nivel de significancia estabelecido
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para o presente estudo de 5%. Com isso, pode aglizep R de 43,49% é estatisticamente
diferente de zero, ou seja, existe pelo menos usfictente de variavel independente
estatisticamente significativo ao nivel de 5% dmificancia. Assim sendo, pode-se afirmar
que 43,49% da variagcdo do preco € explicado peldacdes do LL e do PL.

Ainda com base nos resultados da Tabela 1 poderseler que tanto o coeficiente do
PLPA, quanto o coeficiente do LLPA, sdo positivosegtatisticamente significativos
(diferentes de zero) ao nivel de 5% de signifindsto que em ambos os casos o p-valor do
teste t foi inferior a 5%.

Assim sendo, conclui-se que as informacgdes corgalmel L e PL sédo relevantes para o
mercado brasileiro de capitais, visto que consegeepticar parte do comportamento dos
precos das acbes. Porém, uma pergunta pode sargibase nesta conclusdo: sera que as
informacgdes contabeis sdo igualmente relevantestpdas as empresas?

Uma possivel resposta para esta pergunta estéemoest de erros de estimativa dos
precos da regressao dalue relevanceComo para cada observacgéo os erros séo diferentes
pode-se dizer que a relevancia (capacidade decegfb do preco pelo LL e PL) das
informacdes contabeis é diferente de empresas ggapgesa. Com base nesta constatacdo
surge a seguinte indagacao: quais sao as variéagazes de explicar os termos de erros de
estimativa? Ou em outras palavras: quais os detantes da relevancia das informacoes
contabeis?

A logica desta andlise é verificar quais seriamaagveis que poderiam ter relagdo com
o erro de estimativa do preco da regressdovalae relevancee assim poderiam ser
determinantes da relevancia da informacao cont@hilseja, numa regressdo onde 0s erros
seriam a variavel dependente, procura-se quaisaagveis independentes que seriam
significativas na explicagdo deste erro. Assim eerektas varidveis seriam capazes de
explicar o comportamento do erro e, por conseguietgam relacdo com a capacidade de
explicacdo do preco pelas informacgdes contabeisefa) com sua relevancia.

A Tabela 2 mostra os resultados para a regressaerrdp tendo como variaveis
independentes o EBIT/AT, o END, o LnAT, a ANEF, £ @ o REG, como possiveis
determinantes da relevancia das informacfes cdatabe

Tabela 2 — Resultados do Modelo de Determinantes dalue Relevance

Varlz;lr\]/gtla?;lz::::\t/: OU " coeficiente Erro Padrédo t p-value
EBIT/AT -4.0743 1.889f -2.1540 0.0316
END 0.012] 0.0092 1.38&53 0.1€63
LnAT -0.619( 0.134p -4.5810 <0.0000
ANEF 0.1974 0.607R 0.32%4 0.7450
GC -1.732 0.3454 -5.0164 <0.0000
REG -0.397f 0.38715 -1.02B5 0.3052
C 11.504 2.1016 5.4743 <0.0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
2§ 0.0933R’? ajustado 0.0813
F (estat.) 7.685Critério Informacional de Akaike 5.2768
F (p-value) <0.000QCritério Informacional de Schwarg 5.3421.
Jarque-Bera (estat.) 598291 Bfeusch-Pagan-Godfrey (estat. f) 2.0409
Jarque-Berapl-value) <0.0000Breusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0.0590

(1) N&o houve problemas de heterocedasticidade, vigg@@-valor do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
foi maior que 5%.

(2) Apesar do problema de normalidade dos residuoeseptado pelo p-valor do teste de Jarque-Bera
inferior a 5%, decidiu-se pelo relaxamento destssuposto com base no teorema do limite central e
considerando que foram utilizadas 454 observa@e®oks, 2002).

(3) O nivel de colinearidade entre as variaveis indépetes foi aceitavel, visto que todos os FIV < 5,00
(o maior valor foi de 1,422).
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Com base nos resultados apresentados na Tabedec8be-se que a regressdo com um
todo é significativa, visto que o p-valor do te$teé inferior a 5%, que é o nivel de
significancia adotado no estudo. Assim sendo® ddR9,35% é estatisticamente significativo
(diferente de zero), ou seja, existe pelo menoscoeficiente de variavel independente
estatisticamente diferente de zero ao nivel defgigncia de 5%.

Em relacdo aos testes de significancia das vasdmdependentes, observa-se que as
variaveis EBIT/AT, LnAT e GC sado estatisticamentgn#icativas ao nivel de 5% de
significancia.

Quanto aos sinais das variaveis significativas.eolasse que todas possuem sinal
negativo. Isso quer dizer que asoxies de desempenho, tamanho e governanca estédo
negativamente relacionadas com os erros de estandf regressao dealue relevance
Assim, pode-se dizer que estas trés variaveispomef esperado, possuem relacéo positiva e
estatisticamente significativa com a relevanciaindfismacdes contabeis. A Tabela 3 resume
o resultado para os sinais das variaveis.

Tabela 3 — Sinais Esperados x Sinais Obervados pasa Variaveis Analisadas

Hipdtese | Variawel Sinal Esperado Sinal Observado Conchéo
H1 EBIT/AT - - Hip6tese Confirmada
H2 END + Nao Significativo| Hipotese Nao Confirmada
Hs LnAT - - Hip6tese Confirmada
Ha ANEF - Nao Significativo| Hipotese Nao Confirmada
Hs GC - - Hip6tese Confirmada
He REG - Nao Significativo| Hipotese Nao Confirmaca

Em relacdo ao desempenho destaca-se que sua retagm relevancia da informacéo
contébil sustenta a hip6tese de que os resultailts (até negativos) sdo menos informativos
para o mercado de capitais do que os resultaddgvpseslsso porque o mercado espera que
0s resultados ruins sejam transitorios e nao artds, além de poderem estar naturalmente
associados a certos momentos do ciclo de vidardpeesas.

Ja os resultados para o tamanho das empresas magteao ambiente informacional
em que grandes empresas estdo inseridas é umndifdrgpara a relevancia de suas
informacgBes contabeis. Estas sdo mais acompanhamessiem maior poder de barganha em
suas relacbes e possuem estruturas internas nfaistas, gerando informacdes que séo
percebidas pelo mercado como mais confiaveis gastépertinentes).

Por fim, no que tange a governanca corporativaegperse que existe uma relacéao
positiva entre mecanismos de governanca, que redagesfeitos dos conflitos de agéncia, e
a relevancia da informacdo contabil. Isso porqumescado percebe que empresas com
estruturas de governangca corporativa mais forté8oesenos propensas a divulgar
informacfes contabeis que atendam os interessescalisoladores. Com isso, teriam
informacgBes contdbeis de melhor qualidade, quetesfi melhor a realidade econdmica da
empresa e, consequentemente, teriam uma relacadartaientre suas informacdes contabeis
e 0 preco de suas acoes.

Cabe destacar que diferentemente do esperado ddveisr endividamento,
transparéncia e regulagcéo econémica néo foramstis@iente significativas.

Pode-se, portanto, estar diante de um cenario emoquivel de endividamento nao
explica a relevancia da informacao contabil. Isstepestar associado ao fato de que no Brasil
0 mercado de capitais ainda € pouco desenvolvige empresas por terem dificuldades de
acesso a novas fontes de capital proprio acabamreado em maior grau a fontes de capital
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de terceiros. Com isso, o endividamento acaba eAdosuma variavel relevante. Aliado a
isso, é possivel que@oxy de participacdo de capital de terceiros estejdcsafetada por
algum efeito setor e por isso mascarando o posshymcto do endividamento. Logo, em
préximos trabalhos seja importante tegtaxiesalternativas de endividamento.

Ja para o caso da transparéncia, é possivel qte esado tenha ocorrido 0 mesmo
problema da pesquisa de Banghoj e Plenborg (2e68yjue a transparéncia também nao foi
significativa para explicar a relevancia da infocda contabil. Isso pode estar associado,
assim como no estudo de Banghoj e Plenborg (2608)roblema de escolha pieoxy. Neste
caso, o problema de escolha de upraxy € agravado pelo fato de que a variavel
transparéncia € ndo observavel. Assim, também ¢éemrecessidade de em proximos estudos
testarproxiesalternativas.

O mesmo é aplicavel a variavel regulacdo.piaxy utilizada tem-se possivelmente o
problema de que nem todas as agéncias de reguklmaas mesmas preocupacdes com as
informacBes contdbeis. Ou seja, apesar de todasmgsesas pertencerem a setores
econdbmicos regulados, nem todos os agentes deagdguhtuam ao nivel da informacéao
contabil. Exemplos de atuacdo mais ativa sdo osscda Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS) e para a Agéncia Nacional de dgiaétlétrica (ANEEL), que em ambos
0S casos possuem normas contabeis especificaagpanapresas do setor. Em outros estudos,
além da segregacédo do grau de impacto da reguégAddmica na contabilidade, também
pode-se testar outrasoxies

5. Conclusdes

O presente estudo teve como objetivo analisar ¢srrdmantes da relevancia da
informacéo contabil no Brasil no periodo de 20120&2. Para tanto, utilizando do modelo
basico devalue relevancelo LL e do PL, procurou identificar as variaveiggram capazes
de explicar o erro de estimativa. Assim sendo,aaveis associadas ao erros de estimativa
da regressao dealue relevance seriam potencialmente determinantes da relevadaia
informacéo contabil.

Os resultados do modelo dalue relevancenostram que, para a amostra analisada no
periodo estudado, as informagfes contdbeis de IRL esdo relevantes para o mercado
brasileiro de capitais, pois apresentam signifiaastatistica ao nivel de 5%.

J& os resultados das andlises conduzidas ao longestiido, em relacdo aos
determinantes da relevancia da informacao contélam as conclusdes descritas a sequir.

Quanto melhor o desempenho da empresa mais redsvsd as informagdes contabeis,
de modo, que empresas com baixos desempenhos posseemacdes contabeis menos
capazes de explicar o comportamento do preco dassagstes resultados estdo em
consonancia com os achados de Cebenoyan (2003, Baxaver e Landsman (1998); Rees
(1999); Jiang e Stark (2013); Wu, Fargher e Wr{@btL0); Darrough e Ye (2007); Beisland
(2009); Habib e Azim (2008); Filip e RaffournierO@); Dechow e Dichev (2002); e
Burgstahler e Dichev (1997).

Quanto maior a empresa mais relevantes sdo asnafées contabeis, de modo, que
empresas de pequeno porte possuem informacfeshemnt@enos capazes de explicar o
comportamento do preco das agbes. Assim sendahasi@s do presente estudo corroboram
os resultados encontrados por Beisland (2009);Halizim (2008); Rees (1999); e Dechow
e Dichev (2002).

Empresas com boas préticas de governanca corgopissuem informacdes contabeis
mais relevantes, ou seja, empresas mais transparpossuem informacdes contabeis mais
capazes de explicar o comportamento do preco des.aBessalta que estes resultados estao

www.congressousp.fipecafi.org
13



Sdc Pawvla, 21 a 23 de Julha de 20114
XIV Congresso

Novas Perspectivas
Controladorna e na Fesql.ﬂ!ﬂ fﬂﬂ tﬂb"

Contakifldade
alinhados com os de Cahan, Emanuel e Sun (2009)g K2001); Habib e Azim (2008); Fan
e Wong (2002); e Bae e Jeong (2007).

N&o ha impacto significativo do nivel de endividatoe da regulacdo econémica e da
transparéncia na relevancia da informagcdo contdhih relagdo ao endividamento os
resultados ndo confirmam os achados de Beislan@9j2®abib e Azim (2008); e Rees
(1999). J4& em relacdo a regulacdo néo ratificamesgltados de outros estudos tais como
Nwaeze (1998); Kang (2003); e Hassan, Romilly, @ari e Power (2009). Por fim, em
relacdo a transparéncia os resultados estdo atislmmn os de Banghoj e Plenborg (2008),
porém em desacordo com os achados de Cahan, Enea®url(2009).

Assim sendo, conclui-se que a relevancia da infoadmaontabil de LL e PL no Brasil
para o periodo de 2010 a 2012 pode ser explicadadesempenho, pelo tamanho e pelas
praticas de governanca das empresas, confirmana®fspoteses £1H;z e H.

Isso mostra que, assim como em outros estudosi@sitanteriormente), os resultados
negativos geram maiores erros de estimativa dogepm isso sdo menos informativos ao
mercado de capitais, visto que sdo encarados cammuotarios e transitérios. Assim possuem
capacidade reduzida de explicacdo do comportam@ogoprecos. Além disso, empresas
maiores possuem informacdes mais relevantes pota cdms ambientes informacionais
externo (de maior pressdo e acompanhamento) ean(de melhores recursos). Por fim, as
boas préaticas de governanca corporativas gerammbreate de maior confiangca e com isso
informacdes contabeis mais relevantes.

Este trabalho néo teve o objetivo de esgotar aiskso sobre este tema. Como nédo se
encontrou trabalhos no Brasil sobre o assunto,reébse uma grande oportunidade para o
desenvolvimento desta linha de pesquisa. Nest&leeseria interessante que outros estudos
aprofundassem as discussdes sobre cada uma dagispropostas e sobre outras, tais como
aspectos de auditoria (empresa de auditoria e €ameitauditoria), concentracdo acionaria,
tipo de controle, dividendos, ciclo de vidagok to marketdentre outras. Além disso,
acredita-se que ainda se encontrem abertas asssfi®susobre quadroxy de relevancia
deveria ser utilizada, além da que foi proposta pmesente estudo. Por fim, outras
caracteristicas da informacdo contabil, tais coméormatividade, tempestividade e
conservadorismo, poderiam ser objeto de estudae s&lus determinantes, na mesma linha
do que foi desenvolvido no presente estudo.
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