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RESUMO

Este estudo examina a relevancia do valor informacional do patriménio liquido e do
lucro nas crises financeiras 1997, 1998, 1999 e 2002, em empresas que possuem
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. O periodo de analise foi o de
1996 a 2005, com amostra de 625 empresas. A pesquisa esta fundamentada no
Modelo de Ohlson (1995), sendo adotada analise de regressao com metodologia
similar a adotada por Barth (1998) e Davis-Friday et al. (2006), que utilizam uma
variavel Dummy para captar o efeito da crise. Os resultados evidenciaram que as
crises afetam a relevancia da informagao contabil, alterando positivamente o valor
do patriménio liquido. Por outro lado, ndo ha evidéncias de que o valor informacional
do lucro tenha sido afetado.

Palavras-chave: Crises; relevancia da informagéo contabil.



ABSTRACT

This study examines the value relevance of book value and earnings from Brazilian
public companies during periods of financial crisis: 1997, 1998, 1999 and 2002. The
final sample consists of data from 625 companies, between 1996 and 2005. The
1995 Ohlson’s Model was applied to evaluate the value relevance of accounting
figures. A similar approach used in prior research by Barth (1998) and Davis-Friday
et al. (2006) was applied by introducing a Dummy variable to capture the effects from
the macroeconomic crisis. The results show that the crisis affected positively the
value relevance of book value, but not the value relevance of earnings.

Key-words: Crisis; value relevance.
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1. INTRODUGAO

A pesquisa positiva contabil com énfase no mercado de capitais desenvolveu-
se inicialmente do arcaboucgo da teoria de finangas durante a década de 50. A partir
do Capital Asset Pricing Model (CAPM) ' e da Hipdtese de Mercado Eficiente, Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968), deram inicio a uma nova fase da pesquisa em
Contabilidade, desenvolvendo estudos que visavam explicar a associagédo entre a

informacéo contabil e as reagbes de mercado.

A inovacgao das referidas pesquisas consiste na aplicagao de estudo empirico,
ao invés de apenas utilizar-se de uma abordagem normativa, como era comum na
época. Esses estudos foram fundamentais para incentivar a ampliagdo de pesquisas
sobre a relevancia da informacao contabil e a previsao do valor futuro das empresas

(BEZERRA e LOPES, 2004).

A informagao contabil é relevante quando tem valor preditivo, auxiliando os
usuarios do mercado em suas predicbes e consequentemente possuindo relagao
com os pregos das acgdes. “In the extant literature, an accounting amount is defined
as value relevant if it has a predicted association with equity market values” (BARTH,

BEAVER e LANDSMAN, 2001, p. 79).

Os modelos de avaliagéo de prego de ativos foram usados amplamente nos
estudos da contabilidade para examinar a relevancia da informacao contabil
(COLLINS, PINCUS e XIE, 1999). Geralmente, os estudos de value relevance

mensuram especificamente um modelo explicito de avaliacdo, envolvendo

' O CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
possibilitou a utilizagdo de testes para que pesquisadores pudessem verificar como o mercado reage
a informacao gerada pela contabilidade (LOPES, 2002, p. 3).



regressdes que tém como variavel dependente o valor de mercado da agdo e como

variavel explicativa os lucros (HOLTHAUSEN e WATTS, 2001).

Muitos pesquisadores investigaram a relevancia da informagéo contabil para
o mercado financeiro (OHLSON, 1995; FELTHAM e OHLSON, 1995; MYERS, 1999;
LOPES, 2001; OHLSON e JUETTNER-NAUROTH, 2005). Esses estudos focam
principalmente na confirmacéo da influéncia da informagao contabil em relagao ao

valor de mercado da empresa.

De forma geral, seguem as caracteristicas dos modelos: o modelo de Ohlson
(1995), denominado Residual Incoming Valuation (RIV), assume que o valor de
mercado do patriménio liquido da empresa ao final de um periodo t corresponde ao
valor contabil do patriménio liquido ao final desse periodo mais o valor presente dos
lucros anormais esperados; o modelo de Feltham e Ohlson (1995) assume que o
valor da empresa independe de suas atividades financeiras; o modelo de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005), denominado Abnormal Earnings Growth (AEG), assume
que valor de mercado do patriménio liquido da empresa ao final de um periodo t
pode ser mensurado utilizando como variavel contabil apenas o lucro liquido do

periodot + 1.

Myers (1999) testou os modelos desenvolvidos por Ohlson (1995) e Feltham e
Ohlson (1995) e encontrou resultados nao satisfatérios com o esperado na teoria.
Lopes (2001) aplicou o modelo de Ohlson (1995) em empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e verificou que as informagdes do patrimdnio
liguido sdo mais relevantes que as do lucro para explicar os pregos das agdes, no
mercado brasileiro. Os resultados mostraram que o modelo de avaliagdo (OHLSON,
1995) baseado em numeros contabeis superou o tradicional modelo dos dividendos

descontados em muitos periodos analisados.
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Algumas caracteristicas do ambiente econémico brasileiro podem justificar o
fato do poder explicativo do modelo estar concentrado no patriménio liquido e nao
no lucro. Dentre elas destacam-se: a) o fato do mercado brasileiro ser orientado para
crédito, possuindo a sua principal fonte de financiamento baseada em bancos; b) a
elevada concentragdo acionaria, que torna o mercado de capitais menos
desenvolvido; c) estrutura de governanga corporativa pouco reforgada, que permite

um maior gerenciamento de resultados contabeis.

Outras pesquisas relacionadas a value relevance foram desenvolvidas em
condigdes especiais de mercado: Dyckman (1975) observou que demonstragbes
contdbeis ajustadas a inflagdo nao alteram a relevancia da informagédo para
investidores; e Basu (1997), analisando o conservadorismo contabil, observou
resultados que reforcam a relevancia da informagao contabil para o mercado de
capitais, e chegou a conclusado que prejuizos impactam menos 0s pregos que 0s

lucros.

Diferengcas no ambiente institucional dos paises, no regime contabil e na
estrutura de governanga corporativa, sdo temas que atualmente vém sendo
pesquisados e associados a relevancia da informacédo contabil. As evidéncias
apontam que em mercados de capitais desenvolvidos, com controle acionario
descentralizado e com melhores praticas de governanga, os numeros contabeis
tendem a ser mais relevantes para os investidores. Ademais, uma abordagem da
value relevance, que esta sendo pesquisada recentemente, em condi¢cbes especiais
de mercado, consiste em verificar se em periodos de crise econdmica a relevancia

das informacdes contabeis sofre alteracdes.

Pesquisas desenvolvidas em paises asiaticos e no México (GRAHAM e KING,

2000; HO et al., 2001; DAVIS-FRIDAY et al., 2006; DAVIS-FRIDAY e GORDON,
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2005) tém demonstrado que em periodos de crise econémica ha evidéncia de que o
valor informacional da contabilidade é afetado. Uma evidéncia importante revelada
nas citadas pesquisas € que, geralmente, em paises que possuem a contabilidade
baseada no regime juridico code-law?, em periodos de crise, a relevancia do
patrimdnio liquido tem aumentado enquanto a relevancia do lucro tem diminuido. O
Brasil, pelas suas caracteristicas de alta regulamentagéao, é considerado um pais de

regime juridico code-law (COSTA, LOPES e COSTA, 2006, p. 11).

Graham e King (2000) consideraram a desvalorizagao do Thai Bath como um
fator de crise na Tailandia, em 1997, pois os seus efeitos foram visiveis em outras
variaveis econdmicas. A desvalorizagcdo da moeda mexicana em relagcao ao délar foi
considerada, também, um fator da crise financeira do México, em 1994. A
desvalorizacdo do peso mexicano foi acompanhada de um elevado declinio do preco

das agdes das empresas mexicanas.

Este estudo considerou que os anos 1997, 1998, 1999 e 2002 foram de crise
da economia brasileira. Os dois primeiros tiveram a crise caracterizada pelo reflexo
de crises externas (Asia e Russia) e os dois Ultimos, pela desvalorizagdo do Real em
relagdo ao Dolar Americano. Em todos os referidos anos ocorreram distorgdes
macroeconémicas que desencadearam em outras variaveis e exigiram agdes do

Governo e do Banco Central para estabilizar a economia.

Diante dos resultados satisfatérios de Lopes (2001), demonstrando a utilidade
das informagbes emanadas pela contabilidade para o mercado de capitais no Brasil,
e das evidéncias de estudos internacionais de que a relevancia da informagao

contabil sofre alteragdo em periodos de crise, a questao a ser investigada nesta

% Paises com estruturas gerais de organizagdo mais regulamentadas, com forte interferéncia da
legislacéo tributaria na Contabilidade, com estrutura acionaria das empresas concentrada nas maos
de poucos acionistas que normalmente sédo os gestores.
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pesquisa é: as crises econdmicas de 1997, 1998, 1999 e 2002 afetaram o valor

informacional contabil das empresas brasileiras?

Este estudo objetiva verificar se as crises brasileiras de 1997, 1998, 1999 e
2002 afetaram o valor informacional contabil das empresas brasileiras.
Especificamente pretende-se: verificar se a relevancia do valor informacional do
patriménio liquido das empresas brasileiras aumentou enquanto a do lucro diminuiu

com as crises econdmicas de 1997, 1998, 1999 e 2002.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 INTER-RELAGAO ENTRE CONTABILIDADE E ECONOMIA

Economistas como Smith, Say, David Ricardo, Malthus e Marshall referiram-
se ou utilizaram dados contabeis para validar seus estudos. O uso de informacdes
contabeis para validar a Teoria da Firma foi um ganho teérico primario da relagao

existente entre Microeconomia e Contabilidade (YU, 1966, p. 11).

Enquanto a Microeconomia estuda a empresa numa perspectiva individual,
analisando a sua atuacdo em mercados privados através do ponto de equilibrio
entre preco e quantidades, a Macroeconomia analisa a Economia como um todo. O
agregado macroecondmico é composto da soma de todas as atividades individuais

do mercado.

Em termos macroecondmicos, o nivel e a trajetéria da taxa de juros, bem
como as variagdes cambiais, influenciam as agdes de individuos e firmas. Medidas
de politica monetaria tém o poder de influenciar as decisdes de poupanca dos
individuos e de investimento das firmas (ARAUJO e GUILLEN, 2002). Assim, uma
empresa que decide investir utilizando capital de terceiros de origem estrangeira
esta suscetivel a ganhos ou perdas por variagdo cambial, que refletirdao nas suas

demonstragdes contabeis.

A Macroeconomia trata de agregados ou insumos e produtos totais, enquanto
a Contabilidade estuda a composi¢gdo dos mesmos. De forma genérica, considera-se
que a Macroeconomia estuda dados consolidados das transagdes econdmicas

realizadas individualmente em toda Economia.



14

Yu (1966, p. 10) classificou a Contabilidade e a Economia em quatro sub-
areas: Microcontabilidade, Macrocontabilidade®, Microeconomia e Macroeconomia.
O autor afirma existir inter-relagao entre todas as sub-areas de seis tipos diferentes:
1. Macrocontabilidade e Macroeconomia; 2. Macrocontabilidade e Microeconomia; 3.
Microcontabilidade e Macroeconomia; 4. Microeconomia e Macroeconomia; 5.
Microcontabilidade e Microeconomia; e 6. Microcontabilidade e Macrocontabilidade.
A Figura 1 é uma adaptacéo do trabalho desenvolvido por YU (1966) que demonstra

a relagao entre Economia e Contabilidade.

Microeconomia g——jp» Macroeconomia

\

Contabilidade

Fonte: Adaptado de Yu (1966)

Figura 1 — Relagao entre Contabilidade e Economia

Um aspecto importante dessa relagao entre Economia e Contabilidade é a
oportunidade (Timeliness) da informacgao criada pela Contabilidade. A contabilidade
€ oportuna quando reflete a realidade econémica mais rapidamente. A informagao
contabil precisa refletir a realidade econémica ou os usudarios ndo a utilizarao,

perdendo assim a sua razdo de ser (LOPES e MARTINS, 2005, p. 61).

Ball, Kothari e Robim (2000) analisaram a oportunidade do resultado contabil

entre paises de modelo code-law e commom-law, estabelecendo a relagcédo entre

3 Macrocontabilidade é chamada de Contabilidade Social ou Contabilidade Nacional. Enquanto a
Microcontabilidade trata de uma empresa individualmente, a Macrocontabilidade aborda niveis
agregados da atividade econémica (exemplo: Matriz de Insumo-Produto e Balango de Pagamentos).
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resultado contabil (variavel dependente) e resultado econdébmico (variavel
independente). Estes observaram que o poder explicativo da regressdo € mais
oportuno em paises commom-law. Em paises common-law o lucro contabil
reconhece efetivamente o resultado econdmico com alto poder explicativo, o que

nao ocorre nos paises code-law.

A relagao entre Contabilidade e Economia pbde ser verificada empiricamente
a partir do desenvolvimento do CAPM e da Hipétese de Mercado Eficiente. A partir
do surgimento dos referidos modelos, houve uma disseminagao de pesquisas
pautadas em testes empiricos, dando maior impulso a Teoria Positiva da
Contabilidade, e a informagéao contabil assumiu um papel de explicar e predizer

fendmenos, relacionando os eventos contabeis as rea¢des de mercado.

Normalmente, as pesquisas que tentam avaliar a relevancia da informagao
contabil para o mercado de capitais utilizam variaveis contabeis (Patriménio Liquido,
Lucro Liquido, Dividendos, dentre outras variaveis) no intuito de explicar uma

variavel econémica: o pre¢o da agao.

2.2 CAPM E HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

As explicagbes empiricas para a relevancia da informac&o contabil no
mercado de capitais tém origem nos conceitos do CAPM e da Hipo6tese de Mercado

Eficiente.

O CAPM é extremamente relevante para a Teoria Positiva da contabilidade
por ser um modelo tedrico que possibilita testes empiricos sobre o
relacionamento de pregos de ativos e informagdes contabeis através de
somente dois de seus parametros. Esse aspecto pratico € o que o tornou
muito difundido, pois como os pregos reagem a inumeros fatores, um
modelo que contivesse inumeros parametros poderia tornar-se tao
complexo que prejudicaria sua interpretacdo e a respectiva aplicagao
pratica (CARDOSO e MARTINS, 2004, p. 71-72).
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A esséncia da teoria de eficiéncia do mercado consiste em admitir que os

precgos refletem inteiramente particularidades da informacéao disponivel.

Existem trés niveis de eficiéncia (FAMA, 1970): a fraca, a semiforte e a forte.
Na informacéo eficiente da forma fraca, o prego passado n&o é relevante para prever
lucros anormais. Na forma semi-forte, nenhum investidor obtém lucros anormais a
partir de precos passados e informagéao publica, pois todos os agentes conhecem as
informacdes publicamente disponiveis e estdo em iguais condi¢cdes de precifica-las
(CARDOSO e MARTINS, 2004). Na forma forte da Hipotese de Mercado Eficiente,
os precgos de recurso refletem inteiramente toda a informagao disponivel, incluindo a

informacéo interna, que é relevante as decisdes do investidor (JORDAN, 1983).

O mercado eficiente da forma semi-forte, modelo mais proximo da realidade,
elimina a possibilidade de ganhos anormais para o Mercado Financeiro. Assim, os
investidores possuem, a baixo custo, as informagdes publicamente disponiveis e

estdo em condig¢des de utiliza-las de forma semelhante.

Muitos estudiosos tentaram chegar a uma definigdo mais clara da teoria da
eficiéncia do mercado. Beaver (1981) afirmou que fornecer uma definicdo precisa &
um preludio ao desenvolvimento das teorias da eficiéncia do mercado. Fama (1970)
definiu o0 modelo de mercado eficiente como a hipétese de que os precos, em

qualquer momento, refletem inteiramente o conjunto de informacdes disponivel.

O referido conjunto de informagdes inclui pregos passados, precos correntes,
informacdes contabeis e informacdes nao contabeis, podendo ser informacao de
qualquer natureza, desde que tenham o poder de alterar perspectivas do mercado.
Informagdes relevantes sé&o percebidas pelo mercado mesmo que ndo estejam

contidas nas demonstragdes contdbeis (CARDOSO E MARTINS, 2004).
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_ Eficiéncia do Mercado Eficiente Mercado Nio Eficiente
Informacgao Mercado
Contabil
A resposta é rapida e imediata. | A resposta ndo é rapida. Os
Relevante . . ~ .
O mercado é capaz de avaliar | mercados nao avaliam a
notas explicativas e outras | informacdo e ndo sdo capazes
evidenciagdes complexas | de interpretar evidenciacoes
(derivativos, pensdes etc) mais complexas
Irrelevante Sem reagao Inconsistente

Fonte: Lopes (2001)
Figura 02 — Resposta do prego a informagéao contabil

Lopes (2001) ilustra a relagdo entre a relevancia da informagao contabil e a
eficiéncia do mercado, considerando o comportamento dos precos, e mostra que no
mercado eficiente a resposta a informacao contabil é rapida e imediata, e que notas

explicativas e outras divulga¢cdes mais complexas sdo avaliadas pelo mercado.

2.3 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

A pesquisa positiva em Contabilidade foi impulsionada a partir do trabalho
publicado por Ball e Brown (1968). O estudo visava demonstrar ndo s6 a relagao
entre o lucro contabil e o preco das agdes, mas também, verificar se a divulgagao do
lucro possuia conteudo informacional relevante para o mercado de capitais,
chegando a conclusédo de que os resultados negativos eram incorporados mais
rapidamente a cotagdo da agdo do que os resultados positivos (BALL e BROWN,

1968).

Hendriksen e Breda (1999, p. 206), a respeito do trabalho de Ball e Brown
(1968), afirmam ter sido o “primeiro indicio concreto ao qual os contadores puderam

apontar como demonstracao de que os numeros contabeis eram informativos”.
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Além de Ball e Brown, em 1968, Beaver analisou o comportamento dos
precos de mercado nas datas proximas do anuncio de resultados contabeis. Beaver
(1968) encontrou em seus resultados evidéncias significativas de que na semana

dos anuncios preco e volume reagem as informagdes contabeis.

Os estudos positivos em contabilidade passaram a ter como ponto central a
relacdo entre informacgédo contabil e preco dos titulos negociados em bolsa de
valores. A aceitacdo da abordagem positiva foi tdo bem sucedida que o Journal of
Accounting Research* ampliou a publicacdo de artigos empiricos, que era inferior a
5%, para 60%, no periodo de 1963 a 1973 (DYCKMAN E ZEFF, 1984, apud. LOPES

e MARTINS, 2005).

O periodo pés-publicagdo dos artigos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
foi intitulado de “nova era na pesquisa em contabilidade”, pois as pesquisas
passaram a estar focadas em associar informagao contabil e comportamento de
precos do mercado de capitais. “A contabilidade passou a ser vista como uma fonte
de informagbes para os usuarios, podendo ser analisada dentro do arcaboucgo

econdmico tradicional e ndo mais como um campo particular’ (LOPES, 2001, p. 88).

Os Investidores representam uma classe com grande numero de usuarios da
informacéo financeira e assim muitas pesquisas académicas que se dirigem a value
relevance adota a perspectiva do investidor. Pois, estes seriam o0s primeiros
interessados na informagao que pode ajuda-los a avaliar empresas para finalidades
de fazer escolhas e tomar decisées (BARTH, 2000, p. 10). Essencialmente os

estudos de value relevance implicam no papel da contabilidade de fornecer

* O Journal of Accounting Research era considerado o periddico académico mais importante dos
Estados Unidos da América (HASSELBACK E REINSTEIN, 1995, p. 296, apud LOPES E MARTINS,
2005, p. 19).
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estimativas de valores de mercado da acéo ou transformacdes lineares dos mesmos

(HOLTHAUSEN e WATTS, 2001).

Os estudos desenvolvidos por Ohlson (1995), Feltham e Ohlson (1995),
Myers (1999), Lopes (2001) e Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) continuaram

testando o poder da informagéao contabil sobre os pregos do mercado de capitais.

O modelo de Ohlson (1995), denominado Residual Incoming Valuation (RIV),
assume que o valor de mercado do patriménio liquido da empresa ao final de um
periodo t corresponde ao valor contabil do patrimdnio liquido ao final desse periodo

mais o valor presente dos lucros anormais esperados.

O modelo de Feltham e Ohlson (1995) assume que o valor da empresa
independe de suas atividades financeiras. Assim, fizeram-se a separacéo de ativos
operacionais e financeiros, considerando que o valor da empresa equivale a seu

valor contabil mais o valor dos resultados operacionais residuais futuros esperados.

O modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), denominado Abnormal
Earnings Growth (AEG) assume que valor de mercado do patriménio liquido da
empresa ao final de um periodo t pode ser mensurado utilizando como variavel

contabil apenas o lucro liquido do periodo t + 1.

Barth, Beaver e Landsman (2001) consideram o modelo de Ohlson (1995) e
suas atualizagbes amplamente difundidos e aceitos nos estudos acerca da
relevancia de variaveis contabeis. Geralmente, os estudos de value relevance
mensuram especificamente um modelo explicito de avaliagdo. Estes estudos
envolvem regressdes do valor de mercado da agao e lucros, sendo a expectativa de

lucro futuro descontada por uma taxa estimada (HOLTHAUSEN e WATTS, 2001).
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Barth, Beaver e Landsman (2001), analisando pesquisas sobre value
relevance, concluiram que varias estimativas de valor justo de ativos e passivos de
fundos de pensao, valor justo de titulos de divida, empréstimos bancarios,
derivativos, ativos ndo financeiros intangiveis e tangiveis de longa duragdo sao
valores relevantes. Verificando também que algumas estimativas ndo sao
relevantes. Concluiram, também, que a literatura de value relevance documentou
que os resultados dos artigos listados evidenciam correlagdo com os precos das
acdbes e que em alguns artigos os resultados aparecem mais altamente

correlacionados com os valores dos precos do que outros.

Os modelos de avaliagado de prec¢o de ativos foram usados extensivamente na
pesquisa da contabilidade para examinar a relevancia do valor da informacao
contabil (COLLINS, PINCUS e XIE, 1999). Este estudo estd fundamentado no
modelo de Ohlson (1995), que foi adaptado com uma variavel Dummy para captar o

efeito das crises econdmicas nas variaveis patriménio liquido e lucro.

Os modelos desenvolvidos por Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995)
foram testados por Myers (1999), nos Estados Unidos. Os resultados encontrados

“

por Myers (1999) ndo confirmaram o que se esperava na teoria: “... my analysis
suggest that the linear information dynamics that | examine do not capture aspects of

the market valuation process very well”.

No Brasil, Lopes (2001) utilizou o0 modelo de Ohlson (1995) em empresas com
acgoes listadas na Bovespa. Os resultados demonstraram-se satisfatérios, entretanto,
verificou-se que o poder explicativo do modelo esta concentrado no patrimdnio

liquido e ndo nos lucros anormais futuros.

Apos revisao geral do assunto, Lopes (2001, p. 90) conclui que “o resultado

contabil é relevante, mas possui baixo poder explicativo”. O autor afirma que
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‘relevancia dos resultados contabeis também depende de condi¢bes gerais de
funcionamento do mercado e do nivel de eficiéncia do mesmo” (LOPES, 2001, p.
90). Hendriksen e Breda (1999, p. 206) afirmam existir uma correlacao imperfeita
entre lucro e preco, devido ao “fato de que os pregos captam o impacto de um
conjunto de informagdes muito mais amplo do que o representado apenas por lucros
contabeis” e pelo fato de que algumas variagdes dos lucros contabeis resultam de

mudanc¢as de normas contabeis, sem qualquer implicacdo econdmica imediata.

Ohlson (1995) mostra que, assumindo o clean surplus relation (CSR) e uma
informacao linear dindmica especifica, o preco pode ser representado como uma

funcéo linear do lucro e do patriménio liquido.

The Ohlson (1995) model suggests that book value of equity reflects the
present value of expected future normal earnings since a firm can be
expected to generate a return on its net assets that equals its expected cost
of equity capital (COLLINS, PINCUS E XIE, 1999).

A avaliagdo de empresas pelo lucro residual foi um modelo bastante ignorado
na literatura de finangas. O Modelo de Ohlson constitui uma importante contribuicdo
para a contabilidade moderna, porque, através do uso de lucros, valor contabil do PL
e da CSR, recoloca em evidéncia os numeros contabeis e sua relevancia para o

mercado de capitais.

2.4 RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABIL E CRISES ECONOMICAS

A associacao entre crises econdmicas e poder explicativo da informacao
contabil foi objeto de estudo de Graham e King (2000), Ho et al. (2001), Davis-Friday
et al. (2006) e Davis-Friday e Gordon (2005). Estes estudos sugerem que os paises

podem ser afetados diferentemente por uma crise econbmica resultante de
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problemas no mercado monetario (desvalorizagdo da moeda doméstica) e no

mercado de capitais (declinio do preco das agdes).

Graham e King (2000) verificaram que, no ano 1997 na Tailandia, com a
desvalorizacdo do Thai Baht, houve um declinio na relevancia do lucro, enquanto a
do patriménio liquido aumentou. A desvalorizagdo foi acompanhada de elevada
volatilidade da taxa de cambio. A mudanca na relevancia do valor da informagao da
contabilidade depois da desvalorizacdo pode ser atribuida ao reconhecimento inicial
de perdas da variagdao cambial e ao reconhecimento subsequiiente de ganhos de

variagdo cambial, quando a taxa de cambio caiu e em seguida se recuperou.

Na Coréia, Ho et al. (2001) apud Davis-Friday e Gordon (2006), Os resultados
indicaram que a relevancia do valor do lucro contabil declinou significativamente da
pré-crise (1995-1996) aos periodos da crise (1997-1998). No entanto, essa
diminuicdo do lucro ndo foi substituida por um aumento significativo do valor

patrimonio liquido.

A crise monetaria do México de 1994 foi objeto de estudo de Davis-Friday e
Gordon (2005), que analisaram a relagédo entre os pregos das agdes das empresas e
seus valores contabeis, lucro e fluxos de caixa. Os resultados demonstraram que a
relevancia no valor do patriménio liquido ndo mudou significativamente durante o
periodo da crise, enquanto o seu poder explicativo incremental aumentou. Quanto
ao lucro, houve um declinio significativo na sua relevancia e no seu poder explicativo

durante a crise.

Davis-Friday et al. (2006) analisaram a relevancia do lucro e patriménio
liqguido em quatro paises do Continente Asiatico (Coréia, do Sul, Indonésia, Malasia
e Tailandia), na crise de 1997, encontrando evidéncias de que geralmente, em

periodos de crise, a relevancia informacional do lucro diminui e do patrimdnio liquido
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aumenta dependendo dos mecanismos de governanga corporativa e do sistema de
contabilidade do pais. Paises que possuem a contabilidade baseada no regime
juridico code-law, em periodos de crise, sofrem aumento na relevancia do patriménio

liquido enquanto a relevancia do lucro diminui.

O Brasil, pelas suas caracteristicas de alta regulamentagao, € considerado
um pais de regime juridico code-law. Assim, a expectativa deste estudo é que no
periodo da crise financeira de 1997, 1998, 1999 e 2002 haja impacto na relevancia
da informagdo contabil nas empresas brasileiras, com aumento da relevancia

informacional do patriménio liquido e diminuicdo da relevancia do lucro.

2.5 ESTRUTURA JURIDICA: CODE-LAW VERSUS COMOM-LAW

As caracteristicas dos paises influenciam as normas e praticas contabeis
aplicadas nas empresas. Assim, diferengcas no ambiente institucional dos paises
podem gerar diferengas na relevancia da informagao contabil (COSTA, LOPES e

COSTA, 2006, p. 11).

Lopes (2001) admite que existem dois modelos legais de grande importancia
para a contabilidade: common-law (direito consuetudinario) e code-law (direito
romano). Os paises com estrutura code-law apresentam caracteristicas como
concentracdo de poder nas maos de poucos acionistas, indistingdo entre normas
contabeis e legislagdo tributaria, regulamentagado da Contabilidade diretamente pelo
governo e menor demanda por informagdes publicas. Por outro lado, o modelo
common-law tem estrutura geral de organizagdo menos regulamentada do que o
code-law. Os paises com estrutura common-law possuem mercado de capitais

desenvolvido, profissdo contabil auto-regulamentada e distingdo entre a
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contabilidade e a area tributaria; além disso, a regulamentacdo da contabilidade nao
compete a esfera governamental. As principais diferencas entre os modelos serao

elucidadas a seguir, de acordo com Lopes (2001):

(i) Regulamentacéo contabil: nos paises de modelo code-law, normalmente, a
regulamentacdo contabil € exercida pelo governo. Nos de modelo common-law, a
regulamentacéo esta sob a responsabilidade de 6rgaos privados, independente dos

orgaos governamentais possuirem autoridade para a regulamentagéo contabil;

(i) Estrutura acionaria: paises do modelo common-law possuem mercado de capitais
desenvolvido, e as empresas possuem estrutura acionaria mais disseminada por um
grande numero de acionistas (modelo shareholder), que dependem mais das
informacdes contabeis para a tomada de decisdo no mercado de capitais. Nos
Paises de modelo code-law o mercado de capitais € menos desenvolvido, as
empresas possuem estrutura acionaria menos dispersa (modelo stakeholder) e os
poucos acionistas normalmente dirigem a empresa, o que torna a informagao

contabil menos relevante;

(iii) Impacto da legislagao tributaria: o grau de influéncia da legislagao tributaria na
Contabilidade em paises common-law é muito infimo em relacdo aos paises code-
law. Nos paises common-law, contabilidade e tributacdo sdo entendidos como
assuntos completamente distintos. Em paises code-law a Contabilidade confunde-se

com a legislagao tributaria;

(iv) Fontes de financiamento: as principais fontes de financiamento das empresas
sediadas em paises commom-law tém origem no mercado de capitais, enquanto
paises code-law possuem a sua principal fonte de financiamento baseada em

bancos. A maior fonte de financiamento via mercado de capitais tem possibilitado



25

mais transparéncia das demonstra¢des contabeis para atender o grande numero de

acionistas das empresas;

(v) Conservadorismo: como apresentado nos itens anteriores, no modelo common-
law, o mercado de capitais € desenvolvido e o controle acionario é descentralizado,
assim, 0os numeros contabeis tendem a ser mais relevantes para os investidores do
que no modelo code-law, com mercado de capitais menos desenvolvido e controle

acionario centralizado;

(vi) Relevancia dos numeros contabeis:

[...] a contabilidade tende a ser mais relevante em paises onde existe
predominancia de financiamento por intermédio de mercado de capitais e
acesso privilegiado as informagbes é restrito. (...) Em mercados mais
ligados ao modelo de code-law com mercados de capitais menos
desenvolvidos e controle acionario concentrado, tendem a apresentar
valores de patriménio mais acentuado do que resultado contabil. Isso deve-
se a importancia contratual do patriménio em casos de liquidagdo nesses
casos (LOPES, 2001).

Pelas caracteristicas apresentadas nos dois modelos, o Brasil deve ser
classificado no modelo code-law, devido a algumas caracteristicas marcantes da sua
estrutura: mercado financeiro composto por empresas com alta concentragao
acionaria, financiamento das companhias realizado via bancos, forte interferéncia da

legislacao tributaria e do governo na contabilidade.

A expectativa deste estudo, sendo o Brasil um pais de modelo code-law, é de
que a relevancia do valor informacional do patriménio liquido das empresas
brasileiras tenha aumentado enquanto a do lucro diminuido com as crises
econbmicas de 1997, 1998, 1999 e 2002. Esta expectativa foi gerada a partir das
evidéncias da pesquisa de Davis-Friday et al. (2006) que em paises com padrdes de
contabilidade baseados em code-law, geralmente, em periodos de crise, a

relevancia informacional do patriménio liquido aumenta enquanto a do lucro diminui.
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Assim, a expectativa deste estudo € que no periodo da crise financeira de
1997, 1998, 1999 e 2002 haja impacto na relevancia da informagao contabil nas

empresas brasileiras, com aumento da relevancia.

2.6 A CRISE ASIATICA E A CRISE RUSSA: EFEITO CONTAGIO

A ocorréncia de crises cambiais e ataques especulativos simultdneos ou
sequenciais em diversos paises que demonstravam alguma relagdo com os
numeros da economia brasileira, foram intitulados por diversos autores como efeito

contagio.

Para Gremaud, Vasconcelos e Toneto Junior (2004) o efeito contagio ocorreu
no periodo de 1997 a 1998, nas crises asiatica e russa, e teve como conseqléncia

imediata o aumento da divida publica e a ampliagdo da taxa de juros.

A economia Brasileira no ano de 1997 apresentou uma fuga de délares de
aproximadamente US$ 20 bilhdes. A economia reagiu ao pacote fiscal e ao aumento
da taxa de juros, e as reservas foram restabelecidas. Mas, em 1998, houve uma
perda de reservas de aproximadamente US$ 30 bilhdes entre os meses de agosto e
setembro que, apesar do aumento dos juros e do pacote fiscal, ndo houve
recuperagao. Para sanar a fuga de reservas, o Brasil negociou um acordo com o

Fundo Monetario Internacional (FMI) no valor de US$ 42 bilhdes (LANZANA, 2001).

O desempenho da economia brasileira nos anos de 1997 e 1998 evidenciou
que a economia brasileira esta suscetivel a choques macroeconémicos gerados por

outros paises.

Outro ponto relevante é que as crises externas podem ter reflexo em periodos

futuros. Baer (2002, p. 237) afirma que a crise da Asia e a crise da Russia levaram o
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Plano Real a um ponto critico em 1999. Neste estudo foram considerados os anos

de 1997 e 1998 como anos de crise devido ao efeito contagio observado.

2.7 O BRASIL E AS CRISES FINANCEIRAS DE 1999 E 2002

O Plano Real apresentou uma inovagao significativa na politica de
estabilizagdo, na medida em que pdde utilizar novos instrumentos macroeconémicos
que ndo estavam disponiveis nos planos anteriores. Desde o Plano Cruzado, os
elementos utilizados para interromper a aceleragao inflacionaria foram: reformas
monetarias, desindexac¢ao dos contratos, congelamento de pregcos e sequestro de
ativos financeiros. O Plano Real representa um divisor de aguas com relagao a estes
procedimentos na medida em que passa a utilizar o cambio e 0s juros como

instrumentos chaves para a estabilizagéo.

Anteriormente @ mudanga no regime cambial, todo movimento mais forte de
saida de capitais de curto prazo se refletia em uma perda de reservas por parte do
Banco Central do Brasil (BCB), ameagando a manutengdo do regime de cambio
semifixo, 0 que obrigava o BCB a elevar a taxa de juros doméstica de forma a
induzir uma reversao do movimento de saida de capitais. Apds a mudanca do
regime cambial, os movimentos de saida de capitais passaram a se refletir também
sobre a taxa de cambio, cuja desvalorizagdo passaria a colocar em risco a
estabilidade da taxa de inflagdo. Gremaud, Vasconcelos e Toneto Junior (2004,
p.489) demonstraram que a desvalorizagcdo da taxa de cambio em janeiro de 1999
foi em torno de 65% e que, apenas neste més, o aumento da divida publica, para o

Tesouro Nacional, foi de aproximadamente R$ 50 bilhdes.
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Dessa forma, o Governo e o BCB foram obrigados a adotar medidas
restritivas que acompanharam a desvalorizagao: na area fiscal ocorreu redugao de
gastos publicos e aumento de tributos, e na area monetaria, forte elevagcao das taxas
de juros, que chegaram a 42% ao ano no inicio de 1999 (LANZANA, 2001). A
elevagao, por diversas vezes, da taxa de juros no intuito de reverter o fluxo de saida
de capitais e impedir o aumento da inflacdo, afetou tanto o crescimento econémico

quanto o volume da divida publica.

Cardoso e Helwege (1999), Miranda (1999), Murta et al. (2003) observaram
que a causa principal da crise brasileira de 1999 estd associada a deterioragdo dos
fundamentos econdmicos, em particular a apreciacdo cambial, os déficits em

transacdes correntes e 0 aumento da divida publica em nivel bastante elevado.

As mudancgas que ocorreram a partir de 1999 procuraram alterar a trajetoria
da economia e recuperar a capacidade de financiamento externo e do governo. As
trés grandes alteracbes de politica econdmica que passaram a condicionar os
cenarios futuros da economia brasileira foram: programa de ajuste fiscal,

modificagdo do regime cambial e programa de metas inflacionarias.

O programa de ajuste fiscal, destinado a reverter a trajetoria explosiva do
déficit e da divida publica interna, foi um dos programas mais ambiciosos de redugao
de déficit fiscal ja acordado com o FMI por paises com crise de balango de
pagamentos, envolvendo um ajuste fiscal da ordem de 4% do PIB. O programa de
metas inflacionarias, inaugurado em meados de 1999, apds a mudanga do regime
cambial, onde o poder discricionario do Banco Central passou a ser direcionado para
coordenar as expectativas dos agentes econdmicos através de metas inflacionarias

declinantes, conseguiu manter a inflagdo dentro dos limites da meta somente nos
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dois primeiros anos. A partir de 2002, a inflagao ultrapassou o limite superior da

meta, colocando em cheque a credibilidade do programa.

[...] em 2002, explicitou-se, a partir do més de abril, o inicio de uma nova
crise cambial, com fuga de capitais e grande desvalorizagdo do Real. O
aprofundamento da fragilidade financeira do setor publico — com o
crescimento continuado da relagédo divida publica/PIB -, o vencimento de
grandes parcelas de da divida e a possibilidade da vitéria de Lula abriram
um amplo campo para especulagédo contra o Real (FILGUEIRAS, 2003, p.
230).

O ano de 2002 foi marcado pela vulnerabilidade externa do pais e pela
fragilidade financeira do setor publico. A desvalorizagdo da taxa de cambio e a
elevada fuga de ddlares levaram o Governo a adotar, mais uma vez, medidas
restritivas como redugdo de gastos publicos e aumento de tributos; e na area
monetaria, o Banco Central elevou as taxas de juros. Tais medidas foram utilizadas
para inibir o aumento da inflacdo. Por estes motivos, a economia brasileira

apresentou baixo desempenho.

Apesar disso, 0 ano de 2002 foi marcado pelo aumento das exportacoes,
favorecidas pela desvalorizacdo do Real e decréscimo das importagdes. “O
superavit comercial atingiu US$ 13,1 bilhdes (crescimento de mais de 400%),

propiciando o maior saldo conseguido desde 1993” (FILGUEIRAS, 2003, p. 241).



3. HIPOTESES

Resultados encontrados por Barth et al. (1998), Davis-Friday e Gordon (2005)
e Davis-Friday et al. (2006) evidenciam que, em periodos de crise, lucro e patriménio
liquido alteram a relevancia do poder informacional. Partindo desse pressuposto foi

elaborada a primeira hipétese deste estudo:

H1. Crises econbmicas afetam o valor informacional contabil das empresas

brasileiras.

Baseado no fato da relevancia do patrimbnio liquido ser menor em paises que
possuem padrdes de contabilidade baseados no International Accounting Standards
que em paises com padrdes de contabilidade baseados em code-law, e que para os
ultimos, geralmente, em periodos de crise, a relevancia do patriménio liquido
aumenta enquanto a do lucro diminui (DAVIS-FRIDAY, ENG e LIU, 2006), elaborou-

se a segunda hipétese deste estudo:

H2. A relevancia do valor informacional do patriménio liquido das empresas
brasileiras aumentou enquanto a do lucro diminuiu com as crises econémicas de

1997, 1998, 1999 e 2002.



4. METODOLOGIA

Esta pesquisa foi desenvolvida com dados anuais de 625 empresas de capital
aberto com agdes transacionadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). O

periodo de analise foi do ano de 1996 a 2005, compreendendo as crises em analise.

Os dados foram coletados no banco de dados Economatica. A selegcédo das
empresas ocorreu da seguinte forma: 1) considerou-se inicialmente todas as
empresas com agdes negociadas na BOVESPA, entretanto, para cada empresa foi
considerada a sua agdo mais negociada; 2) foram eliminados periodos que as
empresas nao apresentaram informagdes dos indices; e 3) foram incluidas 2.162

observacoes na analise.

A andlise de regressao e a técnica de painel foram as técnicas estatisticas no
ambito deste estudo. Essas técnicas possibilitaram verificar o comportamento e o

relacionamento entre as variaveis.

Para responder a questdo de pesquisa foi utilizada uma regresséo que
avaliou se os choques macroeconbmicos dos anos 1997, 1998, 1999 e 2002
afetaram o valor informacional contabil das empresas brasileiras e se a relevancia
do valor informacional do patrimbénio liquido das empresas brasileiras aumentou
enquanto a do lucro diminuiu com o referido choque.

A metodologia adotada neste estudo € similar a adotada nos estudos de Barth
(1998) e Davis-Friday et al. (2006) para examinar a relevancia do patriménio liquido
e do lucro, ambos baseados no modelo de Ohlson (1995). O valor de mercado da
acgao é a variavel dependente do modelo, enquanto lucro e patrimdnio liquido séo as
variaveis explicativas. O modelo inclui uma Dummy para examinar o efeito da crise

na relevancia do lucro e do patriménio liquido.
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O modelo de Ohlson (1995) considera que o “valor de mercado de uma
empresa é fungdo do lucro e do valor do patriménio liquido” (CARDOSO e
MARTINS, 2004). Conforme o modelo, o valor da empresa pode ser representado
pela equacdo 1. A equacgao 1 foi testada neste estudo no intuito de verificar o poder
explicativo das variaveis contabeis patriménio liquido e lucro para o mercado

brasileiro.
VM;i = Bo + B1 PLit+ B2LUC; + &y (1)
VM; = Valor de mercado da empresa i, apos o encerramento do exercicio t;
PL; = Patriménio liquido da empresa i no ano t;
LUC;j = Lucro liquido da empresa i no ano t;
gj = outras informagdes relevantes.

A equacao 2, testada neste estudo, tem como variavel dependente o valor de
mercado da agao em abril do ano t + 1 (ajustado a 31 de dezembro do ano t) e duas
variaveis explicativas: valor contabil da agao e lucro por agao (ajustados a 31 de

dezembro do ano t).
VM;; = Bo + [31 CR + [32 PL; + [33 CR x PLj + [34 LUC; + [35 CR x LUC;t + &t (2)

CR = Dummy, assume 0 para o periodo sem crise e 1 para os anos de 1997, 1998,

1999 e 2002, os anos de crise;

VM; = Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1;
PL; = Patriménio liquido da empresa i no ano t;

LUC;j = Lucro liquido da empresa i no ano t;

&j = Termo de erro da regresséo.
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A expectativa desta pesquisa € que: o sinal de B4 seja negativo,
demonstrando o efeito negativo da crise sobre o valor de mercado; os sinais de [3; e
B4 sejam positivos, conforme prevé o modelo de Ohlson (1995); o sinal de [
positivo, demonstrando que o PL em periodos de crise tem relevancia; e o sinal do
Bs seja negativo, pois consideramos que em paises code-law o valor informacional

do LUC é menos relevante que o do PL.

4.1 AMOSTRA

Foram selecionadas no software Economatica empresas listadas na Bolsa de

Valores do Estado de Sao Paulo (BOVESPA), no periodo de 1996 a 2005.

Inicialmente foram selecionados os valores de mercado da empresa no dia 30
de abril de cada ano e no dia 31 de dezembro do ano anterior, com tolerancia de 7
dias de realizagdo de negdcio na bolsa. Os dados do Patriménio liquido e do lucro
foram coletados dos balancos consolidados do més de dezembro de cada ano.
Todas as companhias abertas e em situacao ativa foram consideradas, tendo-se
chegado a uma amostra de 625 empresas. Foram consideradas na regressao
apenas observacbes que apresentaram o patriménio liquido positivo. O total de

observacoes inclusas na analise foi de 2.162.

Optou-se por trabalhar com a amostra na sua forma integral, sem exclusao de
outliers, evitando perda de informacdes. A eliminacdo dessas observagdes reduziria
a variancia amostral e aumentaria as chances de corroboracido das hipdteses desta
pesquisa. Na Tabela 1 encontram-se as principais estatisticas descritivas da
amostra, calculadas segundo critérios para obtencdo de média, mediana, desvio

padrao e coeficiente de variacao.
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Os dados apresentados na Tabela 1 fornecem informagbées sobre
demonstragdes contabeis das empresas brasileiras e valores de mercado segundo

negociacoes de agcdes na BOVESPA.

No periodo em questdo, as empresas pesquisadas apresentaram média de
lucro anual com elevada variagdo e predominancia de crescimento dos valores ano
a ano, com excegcdo dos anos de 1998, 1999 e 2002, considerados valores
absolutos. Aprofundando a discussao da amostra no item lucro, durante os anos de
crises econdmicas pode-se observar que o comportamento da variavel lucro
manifestou-se com média aritmética decrescente entre os anos de 1997 a 1999,
retomando o crescimento nos anos de 2000 e 2001, para em 2002, durante nova
crise econdmica, apresentar-se decrescente. Tal observacao permite sinalizar que o

lucro das empresas pode ser afetado por crises econémicas.

Observando o comportamento da média calculada ano a ano para o
patrimdénio liquido das empresas pode-se depreender que a discrepancia da
variagdo € menor do que a apresentada na variavel lucro. Nos anos de crises
compreendidos entre 1997 e 1999 o patrimdnio liquido apresentou-se com pequena
variagao negativa, do ano de 1997 para 1998 e outra pequena variagao positiva do
ano de 1998 para 1999. A partir de 1999 observa-se um comportamento crescente e
positivo para o patriménio liquido das empresas pesquisadas. De acordo com os
valores médios analisados, o patrimbnio liquido das empresas parece ser menos

afetado por crises econdmicas do que a variavel lucro.



Tabela 1: Distribuicdo da Amostra por calculos de Estatisticas Descritivas (Média, Desvio Padrao, Mediana e Coeficiente de Variagao) dos
valores do Lucro, do Patriménio Liquido e do Valor de Mercado das Empresas Brasileiras no periodo de 1996 a 2005.

Média S Mediana Coeficiente de Variagao

LUC PL VM LUC PL VM LUC PL VM LUC PL VM

1996 33.811,47 1.145.138,00 1.079.775,00 565.907,00 4.670.030,00 3.772.375,00 10.076,00 228.508,00 149.947,00 1674% 408% 349%
1997 96.183,08 1.240.225,00 1.218.554,00 405.525,80 4.908.209,00 4.481.327,00 12.067,00 262.360,00 186.527,00 422% 396% 368%
1998 65.655,71 1.123.001,00 909.401,30 249.598,80 4.121.263,00 2.730.845,00 12.549,00 299.179,00 155.732,00 380% 367% 300%
1999 43.899,94 1.130.179,00 1.286.591,00 239.537,90 4.069.065,00 3.955.122,00 4.948,00 306.740,00 245.500,00 546% 360% 307%
2000 136.471,10 1.258.859,00 1.444.996,00 696.365,80 4.446.620,00 4.733.630,00 15.729,00 285.074,00 238.859,50 510% 353% 328%
2001 149.552,40 1.490.324,00 1.657.883,00 787.407,80 4.997.316,00 5.217.348,00 12.952,00 320.238,00 254.915,00 527% 335% 315%
2002 105.097,80 1.634.883,00 1.782.923,00 722.177,40 5.442.729,00 5.229.914,00 7.629,00 349.887,00 259.088,50 687% 333% 293%
2003 307.711,40 1.953.406,00 2.638.950,00 1.346.888,00 6.284.701,00 7.474.008,00 47.993,00 409.837,00 449.884,00 438% 322% 283%
2004 364.870,90 2.072.576,00 3.397.877,00 1.375.394,00 6.758.910,00 10.003.953,00 44.808,00 396.993,00 588.448,50 377%  326% 294%
2005 446.018,50 2.331.465,00 5.445.285,00 1.839.453,00 7.792.546,00 17.850.693,00 51.194,00 472.759,00 917.092,00 412% 334% 328%

Definigdo das variaveis: VM é o valor de mercado da empresa; PL é o patriménio liquido da empresa; LUC ¢é o lucro liquido da empresa.
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Ja a média aritmética obtida para a variavel valor de mercado, nos anos
pesquisados, apresenta comportamento crescente, com elevada discrepancia
positiva, a excecdo do ano de 1998, quando da ocasido da crise russa. Apesar da
variagdo negativa registrada o comportamento da variavel valor de mercado
aproximou-se do constatado para a variavel patriménio liquido, se observado o

critério de afericdo de médias aritméticas.

Continuando a analise possibilitada pelos recursos da estatistica descritiva
para a amostra coletada, aferiu-se a mediana das variaveis envolvidas, sendo
observado para o lucro uma elevada variacao da mediana ano a ano, destacando-se
variagdes negativas de 1998 para 1999 e de 2001 para 2002. A mediana aferida
para o patriménio liquido ndo apresentou grande discrepancia de variagao,

mantendo comportamento crescente e positivo nos anos de crise.

A mediana obtida para a variavel valor de mercado apresentou
comportamento crescente, a excegao do ano de 1998, com relativa progressao no
crescimento durante os anos pesquisados. Para essa medida de tendéncia central,

pode-se observar comportamento semelhante ao apresentado pela média aritmética.

Ampliando a analise das médias obtidas, pode-se deduzir a partir da
observacao das médias calculadas para os anos de 1996 a 1998 que o valor de
mercado das empresas apresentou valor inferior ao valor do patriménio liquido
contabil, caracterizando uma situagao atipica de mercado, indicando que para esse
periodo o patriménio das empresas pode ter sido valorizado pela contabilidade

acima dos aspectos que determinam a avaliagdo de mercado.

Em contraponto ao periodo de 1996 a 1998, observou-se para os anos de
2000 a 2005 que o valor médio obtido para o patriménio liquido posicionou-se

inferior ao valor detectado para a média anual da variavel valor de mercado. Tal
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situacdo aponta que o mercado das empresas brasileiras esta produzindo numeros
maiores do que os apontados pela contabilidade. Esse comportamento € aceitavel e

condizente com os Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos no Brasil.

A partir da analise do desvio padrdo pode-se depreender que os desvios da
variavel lucro apresentaram-se mais acentuados que os desvios do patriménio
liquido e do valor de mercado. No caso do lucro, os desvios aferidos apontam para
alta sensibilidade da variacdo do lucro, em especial no ano de 1996, que antecede o
primeiro periodo de crise, 0 que ndo ocorre com as variaveis patriménio liquido e
valor de mercado. Entretanto, deve-se destacar que, para todas as variaveis,

obteve-se desvio padrao bastante acentuado.



5. RESULTADOS

Para afericdo dos resultados, a utilizagcdo da metodologia apresentada e os
desdobramentos, a partir dos dados coletados, possibilitaram a interpretagdo de
efeitos percebidos através do comportamento das variaveis escolhidas, que
representaram o impacto das crises financeiras estudadas no valor da relevancia do
patrimdnio liquido e do lucro de empresas brasileiras. A sensibilidade da analise
ateve-se ao quanto de influéncia foi detectado a partir dos efeitos gerados pelas
crises estudadas. A seguir, expdem-se o0s principais resultados e suas

interpretacoes.

Tabela 2: Regresséao do valor de mercado da empresa em fungao do patriménio liquido e lucro
(1996 a 2005)

VM. = o + B1 PL + B, LUC;; + g;

Bo B1 Bz RZ Ajust.
Coeficiente 0,69 0,21 0,06 0,82
t-statistic 4417 85,06 7,46
p-value 0,00 0,00 0,00

Definigao das variaveis: VM; = Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1; PL; = Patrimonio liquido da empresa i
no ano t; LUC; = Lucro liquido da empresa i no ano t; €; = Termo de erro da regressao.

Inicialmente foi testada a equagao 1, que demonstra o poder explicativo das
variaveis lucro e patriménio liquido. Os resultados dessa regressao (tabela 2)
mostram a significancia dos valores do lucro e do patriménio liquido com elevado
poder explicativo sobre o valor de mercado das empresas. Esses resultados séo
similares aos de Lopes (2001) e Costa (2005), constatando que as informagbes

contabeis sdo relevantes para o mercado brasileiro.

A analise do efeito das crises financeiras brasileiras de 1997, 1998, 1999 e
2002, exposta na tabela 03, sobre o patrimbnio liquido e o lucro das empresas

brasileiras aponta para uma interferéncia negativa e significante se observado o
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coeficiente e o p-value da Dummy, B4, que demonstra o efeito no ano de crise
(conforme a expectativa). Tal constatacdo reune elementos que sinalizam para
interferéncias na variagdo do patriménio e do lucro das empresas segundo o
comportamento das crises, assegurando ampla relevancia na sensibilidade de

variacao.

Os valores observados dos coeficientes do patriménio liquido (B2) e do lucro
(B4) apresentaram comportamento positivo para os intervalos estudados, permitindo
inferir que o patriménio e o lucro possuem poder explicativo sobre o valor de
mercado (das agdes das empresas), confirmando o que foi observado através do
modelo proposto por Ohlson (1995). Os resultados observados para os coeficientes
do patriménio liquido (B2 = 0,09) e do lucro (B4 = 0,05) atendem a expectativa

tedrica.

Pode-se admitir também que o prego de mercado refletira no comportamento
da variagdo do patrimbénio liquido e do lucro, sob aspectos inerentes aos

condicionantes de mercado.

Tabela 3: Regressao do valor de mercado da empresa em fungao do patriménio liquido e lucro,
sob o efeito de crises econdmicas (1996 a 2005)

VM;; = Bo + B1CR + B, PLjt + B3 CR x PL;; + B4 LUC;; + Bs CR x LUC;; + ;¢

Bo B4 B2 Bs B4 Bs R? Ajust. Obs.
Coeficiente 0,94 -0,31 0,09 0,13 0,05 -0,001 0,84 2162
t-statistic 38,50 -9,29 10,51 14,04 3,51 -0,07
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94

Definigdo das variaveis: CR = Dummy, assume 0 para o periodo sem crise e 1 para os anos de 1997, 1998, 1999 e 2002, os
anos de crise; VM; = Valor de mercado da empresa i em 30 de abril no ano t+1; PL;; = Patriménio liquido da empresa i no ano t;
LUG; = Lucro liquido da empresa i no ano t; €; = Termo de erro da regresséo.

Seguindo a hipotese H1 de que B3 ou Bs sdo passiveis de qualquer tipo de

alteragdo causada pela crise, pdde-se obter, apds os testes, o resultado de que o
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patrimonio liquido (B3=0,13; p-value= 0,00) revelou coeficiente positivo, mostrando-
se representativo para nivel de significancia de 1%, confirmando a hipdtese
levantada. No estudo do lucro (Bs=0,05; p-value= 0,94), o coeficiente aferido
comportou-se com sinal negativo, mas o resultado apresentado ndo pode ser
considerado significativo. Pode-se afirmar, a partir das constatagdes evidenciadas,
que a hipétese H1 sera verdadeira, a partir das evidéncias de alteracdo da

relevancia do patriménio liquido.

Os resultados apresentam-se parcialmente corroborados, diante da
expectativa dos estudos realizados em outros paises (GRAHAM e KING, 2000; HO
et al., 2001; DAVIS-FRIDAY et al., 2006; além de DAVIS-FRIDAY e GORDON,
2005) por apresentarem evidéncias de que as informagdes contabeis sofrem
variacdes em periodos de crise. Entretanto, a observacao dos testes, possibilitada
pelas hipéteses estimadas, permitiu detectar que, durante os periodos de crises
estudados, ha evidéncias de aumento da relevancia da informagao do patriménio

liquido, mas nao ha evidéncia que o valor informacional do lucro tenha sido afetado.

A segunda hipdétese H2, que segue o teste de Davis-Friday et al. (2006),
sinaliza que a relevancia do valor informacional do patriménio liquido das empresas
brasileiras aumentou enquanto a do lucro diminuiu com as crises econémicas de
1997, 1998, 1999 e 2002. Esta hipdétese nao foi corroborada, de acordo com os
resultados observados em B3 e Bs, pois existem evidéncias que para nivel de
significancia de 1% o valor de B3 passa a ter maior relevancia no periodo de crise,

mas para o valor de 35, apesar de possuir sinal negativo, ndo ha significancia.

A constatacdo de maior relevancia para informagao do patriménio liquido, em

periodos de crise, remete a subsidios que podem sinalizar o comportamento de um
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pais com regime de code-law, mas nao confirma as observacodes feitas por Davis-

Friday et al. (2006).



6. CONCLUSOES E SUGESTOES

Esta pesquisa objetivou verificar se as crises brasileiras de 1997, 1998, 1999
e 2002 afetaram o valor informacional contabil das empresas brasileiras.
Especificamente pretendeu-se: verificar se a relevancia do valor informacional do
patrimdnio liquido das empresas brasileiras aumentou enquanto a do lucro diminuiu
com as crises econOmicas de 1997, 1998, 1999 e 2002. Verificou-se que ha
evidéncia que as crises afetaram o valor informacional da contabilidade,
considerando os resultados obtidos para o patriménio liquido, corroborando a

hipétese H1.

Quanto a relagéo observada por Davis-Friday et al. (2006), verificou-se que
durante o periodo de crise ha evidéncia de um aumento da relevancia da informagao
do patriménio liquido, mas nao ha evidéncia que o valor informacional do lucro tenha
sido afetado. Nao atendendo, portanto, 0 que se esperava de um pais de regime

code-law, o que nao corrobora a hipotese H2.

Os resultados encontrados para os coeficientes do patriménio liquido e do
lucro, aproximam-se dos encontrados por Lopes (2001) e Costa (2005). Torna-se
interessante o desenvolvimento de novas pesquisas que considerem outros
aspectos como os mecanismos de governanga corporativa para melhor avaliar a

situacado do mercado de capitais brasileiro.

Sugere-se, também, para proximas pesquisas, que seja analisada uma
amostra de paises latino-americanos, de modelo code-law, para testar a relagéo de
relevancia do patrimonio liquido e lucro em periodos de crise, no intuito de verificar
se 0 comportamento dos resultados desses paises se assemelha aos resultados do

México e dos paises asiaticos.
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Espera-se que este trabalho tenha contribuido para o entendimento da
relevancia da informagéao contabil no mercado brasileiro e possa provocar pesquisas

futuras.
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