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RESUMO

A maneira como sdo elaboradas as demonstracfedbem)tcom base em principios e
normas, sofre questionamentos sobre a capacidemmacional para seus diversos usuarios.
Cunhou-se, na academia, a expressao em iuglés relevanceou relevancia para o valor,
para representar a magnitude da importancia que determinada informacdo contabil
produz no valor da empresa no mercado, represepldqreco das a¢cbes. Neste sentido o
grau de conservadorismo das informacdes contabeidupidas por uma determinada
entidade leva a crer na existéncia de relacdo caesposta que o mercado darad a esta
informacdo. O conservadorismo contébil, consideradmo a adogdo de padrbes de
mensuracdo que asseguram uma verificabilidade efgistnos e, onde for possivel, maior
objetividade na apresentacdo dos eventos econgntews sido apontado por parte dos
pesquisadores como o principal responsavel peltinieda value relevanceO objetivo
desse trabalho é verificar se a variagdo no coaderismo contébil direciona a variagcdo na
value relevance Como motivador deste estudo, verifica-se que @owariacdo do
conservadorismo contabil com a adocdo das norm#snationais de contabilidade,
efetivadas principalmente pela publicacdo das U14i$38/07 e 11.941/08, o que pode
produzir impactos naalue relevancePara a mensuracdo do conservadorismo contabil,
utilizou-se o modelo empregado por BalachandrarobdWiram (2011), baseado em Beaver e
Ryan (2000). Para a mensuracaovdlue relevanceutilizou-se o modelo empregado por
Collins et al. (1997), derivado do modelo de aw@@pelo lucro residual, reatualizado por
Ohlson (1995). A relacdo entre o conservadorismotatil e avalue relevancefoi
evidenciado com o emprego de regressao linear omdesultados do conservadorismo e da
value relevance obtidos empiricamente dos modelos citadosam considerados como
variaveis independente e dependente, respectivam&ramostra é composta das empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESRE) possuem suas informacoes
divulgadas no periodo de dezembro de 1999 até nier@0D12. Totalizaram 579 empresas
analisadas, com dados extraidos trimestralmenteefddtados corroboram com a afirmacao
de uma reducao no conservadorismo contabil e cormumento na relevancia da informacéo
contabil no valor da empresa com a convergéncraoasas internacionais. Com relacdo ao
efeito do conservadorismo walue relevanceps resultados afirmam relagéo significante e

negativamente relacionada, ou seja, um aumentonsecvadorismo gera uma reducao na



value relevanceEste trabalho contribui para o entendimento sobrestudos relacionados ao
conservadorismo ealue relevance

Palavras-chave: Conservadorismo ContaWilue RelevanceNormas Internacionais de
Contabilidade.



ABSTRACT

The way the financial statements are performededas the principles and standards, has
been questioned about the informational capabfbity its several users. The teraalue
relevancehas been used, in this context, in order to remtethe magnitude of the importance
that some accounting information produces on thaevaf the company in the market, which
is represented by stock exchange prices. In thadesehe degree of conservatism of the
accounting information, produced by a determinetityerieads us to believe the existence of
a relation with the response the market will giwethe information. The accounting
conservatism, taken as an embracement of measurgragarns which ensure the records’
verifiability and, where it is possible, a greatdjectivity on the presentation of the economic
events, has been pointed by some researchers asatheresponsible for the decline of the
value relevanceThe goal of this study is to verify whether thec@aunting conservatism
variation directs the variation in thalue relevance As a pusher for this research, it has
been verified that there was the variation in tleservative with the embracement of
international accounting standards, accomplishehlgnay the publication of the 11.638/07
and the 11.841/08 laws, which may make some impadhevalue relevance.Iln order to
measure the accounting conservatism, the modablested by Balachandran and Mohanram
(2011), based on Beaver and Ryan (2000), has bsemh &or the measuring of thalue
relevancethe model applied by Collins et al. (1997), ded\irom an evaluation model of the
residual profit, updated by Ohlson (1995), has dsen used. The relation between the
accounting conservatism and th&ue relevancavas proved with the linear regression from
which the conservatism’s anghlue relevance outcomes, obtained empirically from the
cited models, have been considered as independentigpendent variables, respectively.
The sample is composed of the listed companieshenstock exchange of Sdo Paulo
(BOVESPA), which have their information disclosedtween December 1999 to March
2012. They have totalized 579 analyzed companiil,their disclosed data for every three
months. The outcomes corroborate with the assemioa reduction of the accounting
conservatism and the increase of the accountingrnrdtion relevance in the value of the
company with the convergence to the internatiomahdards. In relation to effect of the
accounting conservatism imalue relevance the results show significant relation and

negatively related, that is, a rise on the condemwadevelop a reduction in thealue



relevance This research adds to the understanding of theusting conservatism anglue

relevance

Key words: Accounting ConservatisMalue RelevanceéAccounting International Standards.
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1 INTRODUCAO

A sistematica de elaboracdo das demonstracdes bemtpara fins externos €
estruturada com base na premissa do conservadoristoosignifica, na pratica, adotar
padrées de mensuracdo que asseguram uma Vveritledleil dos registros pelo auditor,
confianca nos resultados e, onde for possivel, oma@r objetividade na apresentacdo dos
eventos econdmicos. Uma forte critica inerentesa abordagem é que a informacao contabil
deixa de representar, com o passar do tempo, @derd objeto econémico ao qual ela se
refere. Os investidores no mercado de acdes, umpdosipais usuarios da informacao
contabil, podem nao valorizar suficientemente armficdo que receberam em razdo de esta
diferir do objeto medido.

O valor contabil do patrimbénio ou de elementos ipetniais, comparado ao
verdadeiro valor, é refletido no preco das acOe®odra diferenciada. Neste sentido o grau
de conservadorismo das informacgdes contabeis pidaupor uma determinada entidade tem
relacdo com a resposta que o mercado dara a &staagdo por meio do pre¢o das acoes.

O conservadorismo contabil possui duas origensretifes: (i) regulamentacéo
definida pelos 6rgdos normatizadores da praticaabdn denominada de conservadorismo
incondicional; e (ii) escolhas discricionarias deogedimentos, dentro da flexibilidade
permitida pelas normas contabeis, que levem a umecipacdo do reconhecimento das
perdas e postergacdo do reconhecimento dos gadkeosminado de conservadorismo
condicional.

O conservadorismo pode se alterar ao longo do tempmmtre paises, conforme as
proprias mudancas da regulamentacdo contabil, ofagieom que o valor da informacao
contabil para o mercado seja diferente, espad¢ehporalmente, num dado pais.

O Brasil vem ajustando progressivamente seus padd@mtabeis as normas
internacionais de contabilidade. Mesmo antes dessgornar obrigatério, com a edicao das
leis 11.638/07 e 11.941/08, algumas empresas J@arinespontaneamente produzindo suas
demonstracdes financeiras alinhadas com as pratmasnacionais, antecipando-se a
tendéncia dos principais mercados de capitais dodmue em busca de investidores
internacionais.

O objetivo principal deste trabalho € verificar @evariacdo no conservadorismo
contabil altera a relevancia das informacgdes priddszpara o mercado. Se isto acontecer,

pode-se inferir que o nivel de conservadorismoaattnpacaba influenciando nas decisdes dos
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investidores em comprar, vender ou manter as atggempresas. Procura-se verificar como
o mercado assimilou, na média, em termos de valonfdrmacédo contabil na formacéo dos
precos, a mudanca no grau de conservadorismo mrealp na producdo das demonstracoes
financeiras no Brasil, no periodo de 2005 a 2012.

Concomitante, esse estudo verificara a variacacahservadorismo contabil e da
value relevancecom a adocdao das normas internacionais de cantadel, efetivadas
principalmente pela publicagéo das Leis 11.638/07.841/08.

Para a mensuracao do conservadorismo contabikoutise 0 modelo empregado por
Balachandran e Mohanram (2011), baseado em BeaveRyan (2000), onde o
conservadorismo é medido pelos efeitos fixos deptem empresa. O modelo utilizado,
conforme serd visto na se¢do de metodologia, cerss@book-to-market raticomo variavel
dependente e os retornos como variavel independeasse modo, a variacdo do somatoério
dos efeitos fixos de tempo e empresa evidenciarib aumento ou reducdo no
conservadorismo contabil com a convergéncia as aminternacionais de contabilidade.

Para a mensuracéao dalue relevanceutilizou-se o modelo empregado por Collins et
al. (1997), derivado do modelo de avaliacdo petwoluesidual, reatualizado por Ohlson
(1995). O modelo adaptado, conforme sera vistoegacsde metodologia, desconsidera os
lucros residuais futuros e incorpora apenas o lnoraabil do periodo corrente. As variaveis
independentes escolhidas foram o Lucro por Acdo alor Patrimonial da Agao por
representarem significativamente os resultadospdosedimentos contabeis empregados nas
empresas e por serem amplamente utilizados comoriatéo para analise.

A relagdo entre o conservadorismo contabihalae relevancéoi evidenciado com o
emprego de regresséao linear onde os resultadosndervadorismo foram considerados como
variavel independente e os resultadosalae relevanceomo variavel dependente.

A amostra € composta das empresas listadas na Belsdalores de Sao Paulo
(BOVESPA) que possuem suas informacdes divulgadaseriodo de dezembro de 1999 até
marcgo de 2012. Totalizaram 579 empresas analiseoia@sgados extraidos trimestralmente.

O restante deste trabalho estad organizado da s$edimnma: a secdo 2 oferece a
fundamentacéo tedrica e hipoteses, considerandalug relevances o conservadorismo
contabil; a secdo 3 descreve a metodologia apliGadacdo 4 os resultados; e a secdo 5 as

consideragdes finais.



21

2. REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

O Brasil vem ajustando progressivamente seus paddimtabeis as normas
internacionais de contabilidade. Com a publicacas kis 11.638/07 e 11.941/08 houve
significativas mudancas nas normas contabeis iederss mudancas foram tao significativas
que existiu a necessidade de um periodo de ajastele adaptacdo. As mudancas incluem
alteracdo nos critérios de mensuracédo de elempatamoniais, sendo exemplo a avaliacdo
pelo valor justo nas aplicacfes financeiras dismosipara a venda. Espera-se que essas
modificacdes tragam ganho de informacéo para adanda decisbes, fazendo com que as
demonstracdes contabeis reflitam de forma maistopare realista o valor do patriménio da
empresa.

O principal objetivo deste trabalho é verificaraseariacdo no conservadorismo altera
a relevancia das informacfes produzidas para oawercComo objetivos intermediarios
procura esclarecer sobre a evolugdo do consergatmrevalue relevancena adocao das
normas internacionais de contabilidade.

O primeiro objetivo intermediario é verificar s@a@cao das normas internacionais de
contabilidade no Brasil tornaram-se demonstractesdeiras mais relevantes, em termos
informativos, para o mercado de capitais, consitkraas modificagcdes impostas pelas
referidas leis.

O segundo obijetivo intermediario é verificar selacéio das normas internacionais de
contabilidade no Brasil tornaram as demonstracdemdeiras menos conservadoras, em
termos informativos, para o mercado de capitaissiderando as modificagdes impostas
pelas referidas leis.

2.1Value Relevance

Barth et al. (2001) afirmam que o primeiro estudo a utilizae@aninologia devalue
relevancefoi elaborado por Amiet al. (1993). Os mesmos autores a definem como uma
preditiva associacdo do valor contabil com o valer mercado. Procura evidenciar a
importancia que as informagdes contabeis tém nadande decisdes. Pode ser entendida
como a relevancia da informacdo contabil para @rvdh empresa. Verificar o nivel de

associacao do valor contabil de uma acdo com wadeude mercado € um exemplo.



22

Normalmente é mensurada peléale&adode regressdes com o preco das agbes como
uma variavel dependente e como variaveis indepe¢esi@s valores contabeis do patrimdnio
e dos lucros (COLLINSet al.1997; LEV; ZAROWIN, 1999). A utilizacdo do “Rna
mensuracao daalue relevance estudada por Venkatachalam (1996), Breival. (1999) e
em outras pesquisas como a de Ball e Shivakum@&8)2&lein e Marquardt (2006) e Ota
(2000).

Outra forma de mensurar o valor relevante € cormides retornos como variavel
dependente e lucros e mudancas nesses lucros @raoeis independentes. Também pode
ser mensurado como o retorno das acfes que sdrto @nte perfeitas estimativas de
informacdes contabeis, onde o retorno do mercadé edacionado ao lucro e valor
patrimonial.

Em pesquisas realizadas sobkalue relevance considerando a forma de
contabilizacdo empregada, seguindo as normas taewsas diferentes amostras utilizadas,
encontram-se varias criticas e ndo se encontr&iso$0s resultados.

Elliott e Jacobson (1991) afirmam que um aumentoarservadorismo é responsavel
por um declinio no valor relevante. Justifica peéo reconhecimento do capital humano e
gastos com pesquisa e desenvolvimento, os quaidasgados diretamente a resultado
(quando deveriam ser capitalizados, pois trara@f@mdtrazer beneficios futuros). Sinaliza
que a informacédo deve retratar melhor os ativosedgwesas para a tomada de decisao, de
forma a evidenciar um valor mais voltado as nedeslgis dos usuarios.

Collins et al. (1997) analisam a variacao dalue relevanc&o tempo, considerando o
preco das acbes, o lucro por agédo e o valor patrahala acdo. Dentre seus resultados,
diferente dos demais, afirma queaue relevancelos valores contabeis ndo tem diminuido
ao longo do tempo e, de fato, parecem ter aumerigeicamente e que essa variacdo pode
ser explicada pelo aumento na frequéncia e magndedtens extraordinarios, o0 aumento na
frequéncia de resultados negativos, mudangas nantaamnda empresa e intensidade de
intangiveis ao longo do tempo.

Lev e Zarowin (1999) indicam que o uso dos lucedatados, dos fluxos de caixa e
valores do patriménio liquido publicados tém sigedorados no seu uso nos ultimos 20
anos em face da necessidade por relevantes infoemagor parte dos investidores e
persistentes esfor¢cos dos reguladores para provemmiacdes contabeis oportunas e de
qualidade. Afirmam que o impacto das mudancas deafl operacdes ndo estao refletidas

adequadamente na sistematica de contabilizacdo.o Gatamplo, citam 0s gastos com
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pesquisa e desenvolvimento que vao imediatamerdsutado e os beneficios sdo relatados
depois, ndo sendo os beneficios acompanhados sfuecti¥os gastos. Sugere a ativacao dos
gastos em pesquisa e desenvolvimento para quef@snatdes divulgadas sejam mais
significativas na tomada de decisoes.

Lev e Sougiannis (1996), ao capitalizarem os gasios pesquisa e desenvolvimento,
encontraram ajustes que sao relevantes para cgtidores. Sugerem compensacao com um
fator de risco extra-mercado relacionado com pssgeidesenvolvimento.

Holthausen e Watts (2001) chegam a afirmar quesaca&g;do entre 0S numeros
contabeis publicados e os valores de mercado taitadlas implicacées ou inferéncias, a
menos que sejam ajustadas para os calculos. Argameque as teorias subjacentes ndo séo
esclarecedoras e, portanto, sdo de dificeis infexrén

Core, Guay e Van Buskirk (2003) pesquisaram sdbaeket Valuationna Nova
Economia, procurando verificar o que mudou. A anaokii composta de empresas de alta
tecnologia. Como resultado, encontraram que o poeexplicacdo das variaveis contabeis,
em decorréncia do conservadorismo, declinou na eogaomia para todas as empresas do
grupo analisado. Para esse grupo de empresasdue relevancaeve declinio ao longo do
tempo.

Dontoh, Radhakrishnan e Ronen (2004), encontrarad&mrcias de que um declinio
na associacdo entre o preco das acdes e a infarnagéibil, mensurado peld,R dirigida
por um aumento emon-information-based-NIBas negociacdes das aco®dB € estimada
com base em previsfes de analistas diminuida dasnacbes contabeis e ja incorporadas
nos precos das acoes.

Lee, Press e Choi (2005), ao estudarke relevancem empresas de alta e baixa
tecnologia, constataram que os resultados sdo mafasativos para empresas de alta
tecnologia, atribuindo essa diferenca ao aumentpesqguisa e desenvolvimento.

Lopes, Sant’/Anna e Costa (2007) verificaram a @ateia das informacdes contabeis
na BOVESPA, a partir do arcabouco tedrico de Ohlssaliando os modelos deesidual
Income Valuation — RI\ Abnormal Earnings Growth-AEQD lucro residualé a diferenca
entre o lucro contabil verificado nesse mesmo per® o produto do patriménio liquido do
periodo anterior pela taxa de juros livre de riscoperiodo. Por outro lado, m®EG o
patrimdnio liquido é substituido pelo lucro esperad periodo seguinte dividido pela taxa de
juros livre de risco e os lucros anormais futurapeeados sendo substituidos pelos

crescimentos anormais dos lucros futuros esper&®sesultados evidenciaram qué&b/
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somente foi superior em duas ocasides, prevalescenthodeloAEG na maioria dos
resultados.

Cahan, Emanuel e Sun (2009) estudaram a relac@oaardiue relevance qualidade
dos retornos entre paises. Descobriram que ha ioides relacdo entre os aumentos de
qualidade da informacédo contabilvalue relevanceem paises com protecdo elevada dos
investidores do que em paises com fraca protec&ovastidor, onde o lucro é maior quando
a informacédo é mais transparente. Evidencia dif@®rinternacionais na capacidade dos
precos das acdes em capturar a utilidade da inf@oneontabil.

White (1999), ao verificar avalue relevancenos Estados Unidos comparado a
Alemanha e Japé&o, considerandtank valuee earnings encontrou evidéncias de que o
value relevancelosbook valuecom relacdo aosarningsé maior na Alemanha e Japao e que
a informacao contabil € menos relevante na Alemankap&o na comparacao com os Estados
Unidos.

Lim e Park (2011), ao estudarem sobre o decliniasgaciacéo entre lucros e retornos
obtiveram em seus resultados que um aumentaoiges(como investidores que tomam
decisbes por outros motivos que ndo fundamentadosfatos ou informacdes) sé&o
primeiramente responsaveis pela reducao dos retoeteccionados com os lucros.

Para o calculo daalue relevanceneste trabalho, utilizou-se o0 modelo empregado po
Collins et al. (1997), derivado do modelo de avaliagao pelo luessdual, como em Ohlson
(1995). O modelo adaptado, conforme sera vistoegacsde metodologia, desconsidera os
lucros residuais futuros e incorpora apenas o lnorabil do periodo corrente. As variaveis
independentes escolhidas foram o Lucro por Ac¢ao Valor Patrimonial da Acao, por
representarem significativamente os resultadospdosedimentos contabeis empregados nas

empresas e por serem amplamente utilizados comriatéo para analise.

2.2 Conservadorismo Contabil

A histéria da contabilidade € marcada pelo conslemwsmo. Basu (2009) afirma que
0 conservadorismo contabil ja existia na idade médom recomendacdo para que 0S
auditores fossem fiéis e prudentes. Cita em s@oatexisténcia de varios documentos desde
o século XIV que comprovam o emprego de praticasewadoras. Referente a pratica
utilizada do custo ou mercado, o que for menohada publicacdo de Jacques Savary, em

1675, que orientava se uma mercadoria estivessketseiorando, saindo de moda, ou se
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pudesse ser encontrada na fabrica ou atacadis&ponenos, necessitava ser reduzida para
esse preco.

Para o entendimento do conservadorismo, existegrstig conceitos, considerando a
variedade de pesquisas sobre o assunto. Felthdulsen1995) consideram a existéncia de
conservadorismo se, em média, o valor de mercackdex o valor contabil.

Basu (1997) caracteriza o conservadorismo commdéteia de as regras contabeis
exigirem maior verificabilidade para o registro loeas noticias do que para mas noticias.
Basu utiliza a expressao “noticias ruinbad news e “noticias boas”’good news para se
referir a, respectivamente, reducado ou aumentacto icontabil de um periodo para o outro.
Constata que dsad newsou noticias ruins sdo mais rapidamente refletidasesultado do
gue aggood newsou boas noticias. A sensibilidadebasl newsafirma em seu estudo, € de
2 a 6 vezes maior que as variacdes positivas do.liExemplifica com a mudanca na vida
atil de um bem ja depreciado. Caso a vida util agfaentada, a depreciacao ja contabilizada
ndo seria estornada. De outra forma, caso a vitl@aitbem seja reduzida, a depreciacao
dessa diferenca de periodo é contabilizada a agsuimediatamente. Loggpod newgvida
atil maior) ndo impacta imediatamente no resultatguantdad newqreducao da vida util
do bem) tem impacto imediato no resultado. Zhaf@@Rinclui no conservadorismo contabil
0 ndo reconhecimento de beneficios de pesquisaendavimento e rapida depreciacdo de
ativos fixos, tendo impacto imediato no resultadim considerando os ganhos futuros.

Beaver e Ryan (2000) o relacionam com a razao entralor contabil e o valor de
mercado lfook-to-market considerando um aumento no conservadorismo @Qu#gErhos
maior diferenga no resultado.

Por sua vez, Penman e Zhang (2002) conceituam @raonviesada aplicacdo da
contabilidade de custo historico. Os custos histdritornam-se defasados no decorrer do
tempo, ocasionando diferencas entre o valor deadere o valor contabil.

O conservadorismo é definido por Watts (2003a, BPO8omo a diferencial
verificabilidade para o reconhecimento dos ganhpsrdas. Afirma que o conservadorismo
tem servido a contabilidade por muitos séculosregester aumentado nos ultimos 30 anos. A
eliminacdo do conservadorismo mudaria o0 comportéonetios gestores e criaria
significativos custos aos investidores e na ecoaam geral. Relaciona diversas vantagens,
dentre elas:

- beneficio nos contratos, gerando maior seguranca;
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- a possibilidade de reducao de litigios, poisexslgis sdo imediatamente lancadas a resultado
engquanto os lucros incertos ndo sdo. Litigios séiommais provaveis quando os ativos e
lucros estédo acima do realizavel ou de forma aiy@Ess
- 0 conservadorismo esta relacionado a verificddile que € essencial para comprovar
fraudes;
- trés atributos para mensuracgéo: oportunidadéjoadnlidade e maior verificabilidade para
ganhos do que para perdas;
- quando a remuneracao dos gestores é baseadacnus h tendéncia € reportarem maiores
lucros em detrimento da prudéncia e, por sua \&ay gnaior inseguranca e risco;
- caso 0s ativos tenham valor superior ao valoropasacdes, a tendéncia dos investidores é
desfazer do negécio. Quando as operagfes/atividtdespresa sdo superiores aos valores
de seus ativos, a opcao pela liquidagdo ndo € dsiyeb ocorréncia no futuro e o
conservadorismo torna-se/é uma demanda atual; e
- a remuneracgdo dos capitais proprios é favoremdaa ndo utilizagdo do conservadorismo.
Gastos com propaganda ou pesquisa de novos proddosapitalizados (incluidos no
balanco patrimonial para amortizacdes futuras) a@ne o lucro que por sua vez aumenta o
lucro por acédo e consequente remuneracao dosisgpibprios.

Beaver e Ryan (2005) caracterizam a diferenca entenservadorismo incondicional
e o0 conservadorismo condicional. No conservadorigmeondicional, o valor dos ativos
liquidos é subestimado devido a aspectos pré-detados na forma de contabilizagéo,
enquanto que no conservadorismo condicional, or \aotabil é derivado de circunstancias
adversas. De outra forma, pode-se dizer que o o@uwismo incondicional esta
relacionado com a regulamentacédo definida pela&odrgormatizadores da pratica contabil, e
o conservadorismo condicional com as escolhasidiscarias de procedimentos, dentro da
flexibilidade permitida pelas normas contabeis, vem a antecipacédo do reconhecimento
das perdas e postergagdo do reconhecimento dosgyaB#isu (2005) confirma que maior
conservadorismo incondicional reduz o conservangmrigondicional, pois os valores séo
imediatamente levados a resultado e por conseguaranios valores tém sua postergacao.

O conservadorismo pode ser considerado como unitad¢#o a apresentacdo de dados
que poderiam ser confiaveis e relevantes, confétarariksen e Van Breda (2010).

O conservadorismo contabil também pode ser vistoddas formas distintas
(IUDICIBUS, 2010). Na primeira, mais nobre, como w@emento “vocacional’, com a

finalidade de disciplinar o entusiasmo natural ldgir@s na apresentacao das perspectivas da
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entidade. Entre duas ou mais alternativas iguakneriévantes, o contador escolhera aquela
de menor valor para o ativo ou lucro e maior v@lara o passivo. Dessa forma, escolhe-se
aquela que influencia de maneira menos otimistasaarios da informacao contabil em suas
expectativas. Este € o conservadorismo mais Utdu#ha forma é a que provoca distorcoes,
caracterizada pela regra da avaliacdo dos investaisto ou mercado, o que for menor
Esta outra forma é que tem suscitado mais discsisgbDmeio académico.

Hendriksen e Van Breda (2010) consideram como #&spe@ositivos do
conservadorismo: 0 pessimismo necessario paraabt@af@ncar o excesso de otimismo dos
administradores e proprietarios, o fato de conardegue a superestimacdo de lucros e
avaliacbes é mais perigosa do que a subestimaedpressuposicdo que as penalidades de
divulgacdo sédo maiores do que as penalidades ddivdlgacdo. Por outro lado, considera
que seja um metodo muito pobre e que pode levana distorcdo completa dos dados
contabeis, ndo permitindo que haja interpretacé@muwuatla e conflita com o objetivo de
divulgar toda informacéo relevante. Acreditam qumwservadorismo nao tem lugar na teoria
da contabilidade.

ludicibus (2010), ao tratar sobre a regracdsto ou mercado, o que for menorais
detalhado em ludicibus et al. (2010), derivada @uservadorismo, observa que tenha sido
talvez justificavel em épocas de grandes qued@sad®s, sendo inconsistentes na atualidade
e chega a afirmar que néo deveria mais fazer gas@ormas.

Considerando os diversos conceitos, o0 conservaworipode ser definido pela
diferenca entre os valores resultantes da prato#bil utilizada, considerando os maiores
passivos e despesas e 0s menores ativos e rgdeitaie alternativas mensuraveis por meio
de estimativas confidveis), com o valor de mercado.

A evolucdo ou variacdo do conservadorismo no decaio tempo é motivo de
preocupacao aos usuarios da informacao contaldipiect de pesquisa no meio académico.
Verificar sua evolugéo, e principalmente suas cgus#ginou varios estudos.

Gray (1980) fez estudo comparativo de grandes esaprda Franca, Alemanha e
Reino Unido no tocante ao comportamento da formaeesuracdo. Objetivando verificar as
caracteristicas internas de cada pais, calculdueb ce conservadorismo considerando lucros
ajustados com lucros divulgados. A medida que omuajustados sejam maiores que 0s
lucros publicados, hd maior conservadorismo. Ctmstque a Franca e Alemanha possuiam

na época maior conservadorismo que o Reino Unido.
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Gray (1988) também publicou pesquisa sobre a infi@é da cultura no
desenvolvimento de sistemas contabeis, afirmandamqonservadorismo esté relacionado as
necessidades e desejos da cultura local, como anaateristica intrinseca a formacdo das
sociedades. Afirma que quanto mais objetivar ag&olude incertezas e por consequéncia
menos individualidades, o pais tende a ser maiseceador.

Um grande impacto nas pesquisas académicas soheecado de capitais originou-se
do artigo tedrico de Ohlson (1995), que utilizou&ezeis contabeis na avaliacdo de empresas.
Considera que a empresa vale o seu patrimoniabaqontabil, mensurado segundo as regras
definidas pelos 6rgdos normatizadores e que enwasite grau de conservadorismo, mais o
valor presente dos lucros residuais futuros. Owa, sejn papel destacado das variaveis
contabeis na mensuragdo do valor da empresa. Eanrélecia desse estudo, varios outros
surgiram como Frankel e Lee (1998) e Dechaval. (1999), cujos resultados evidenciam
mais forte associacao doarket-to-value ratioccom retornos anormais do quamarket-to-
book ratio.

Beaver e Ryan (2000) distinguem o impacto das tendé e defasagens. Empregando
0 meétodo de regressao linear, consideraram comaveaidependente a razao entre o valor
contabil e o valor de mercadioopk-to-market ratipe como variavel independente os futuros
retornos contabeis. Utilizando dados em painelarsap os efeitos fixos de tempo e empresa
para mensuragao das tendénclaaq e o coeficiente angular capturando os atrasms)(
Afirmam que os efeitos fixos de tempo e empresais@ersamente relacionados com o
conservadorismo contabil. Na mesma linha de ragimcBalachandran e Mohanram (2011)
calculam o nivel de conservadorismo e concluiraenlgpuve aumento.

Penman e Zhang (2002) fazem critica ao consensdorincondicional de levar a
resultado gastos que trardo beneficios futuros,ocosmgastos em propaganda, pesquisa e
desenvolvimento. Esse procedimento cria resenefagdgens), pois 0S exercicios seguintes
apresentarao resultados maiores, uma vez que s gasrentes ja foram a resultado.

Costa, Lopes e Costa (2006) pesquisando sobre sem@uorismo em paises da
Ameérica do Sul, encontraram evidéncias de uma baiegdo entre lucro corrente e retorno
corrente, reconhecimento assimétrico entre boasag moticias, evidenciando um certo
conservadorismo no lucro contdbil. Utilizou o madele Basu (1997), cuja variavel
dependente é a razdo entre o Lucro Contabil e Pl@éado e como variavel independente o

retorno econdémico da acgao.
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Santos e Lustosa (2008), ao verificarem se o mermeage de forma mais favoravel
as receitas do que as despesas, descobriram, esiram® empresas listadas na BOVESPA,
que as variacdes de despesas se mostraram sigvaficaao contrario das receitas. Pode-se
inferir gque um aumento no conservadorismo possadtap mais significativamente do que
sua reducao.

O nivel de conservadorismo varia no decorrer dgterissa variagdo pode decorrer
de diversos motivos como mudancas na legislacé@dlgibconservadorismo incondicional) e
até mesmo por mudancas culturais.

No caminho das mudancas que a contabilidade kbrasiem sofrendo, a
caracteristicprudéncia (conservadorism®)i retirada do Pronunciamento Conceitual Basico
(R1) - CPC 00, aprovado em 2 de dezembro de 20ad,spr inconsistente com a
neutralidade. As subavaliacbes de ativos e supeedas de passivos sdo mencionadas
como consequentes registros de desempenhos posteidlados, incompativeis com a
informag&o que pretende ser neutra.

Para calcular a variacdo do conservadorismozotiise, nesta pesquisa, 0 modelo
empregado por Balachandran e Mohanram (2011), asetm Beaver e Ryan (2000). O
modelo adaptado, conforme sera visto na secdo dedategia, considera como variavel
independente o retorno das acdes por represergalfictivamente os resultados dos
procedimentos contabeis empregados nas empresasserpm amplamente utilizados como

informacé&o para analise.

2.3Value Relevance x Conservadorismo Contabil

Beaver (2002) afirma que &alue Relevancee o modelo Feltham-Ohlson
(conservadorismo) sédo duas das cinco areas quecporaisbuiram para o entendimento dos
nameros contdbeis no mercado de capitais nos @tea anos. Dentre as caracteristicas
sobre as areas, cita que Vialue Relevancha necessidade de conhecer profundamente as
normas contabeis bem como a forma de mensuracatenamstracdes e o modelo Feltham-
Ohlson permite a representacéo do valor do patior&m termos de valores contabeis.

O conservadorismo contabil, num primeiro momentdepgerar o entendimento que
seu aumento ocasione uma quedavakue relevancepor subentender que exista maior
volume degood newsdo evidenciadas nas demonstracfes financeiragulio lado, pode-

se pensar que por sempre existir o conservadorissnmyvestidores e analistas pautem suas
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decisdes considerando esse conservadorismo e foorémte nao influencie naalue
relevance De outra forma, um aumento no conservadorisme gadar resultados menores
que por sua vez motivem uma mais acentuada quedeego de negociacao das acdes (valor
justo), acarretando um aumento walue relevance Esses sdo alguns argumentos, nao
obstante existam outros, que podem ser considerpdos verificar o relacionamento
existente entre o conservadorismo contibilae relevance

Diante dessas e de outras possibilidades, a retag&® o conservadorismo contabil e
value relevancgem sido estudada por pesquisadores. Os resultiEdopesquisas tém sido
variados.

Lev e Zarowin (1999) afirmam que a relac@o entcedwontabil e retorno das acoes é
fraco e vem sendo menos relevante no decorrer miisface ao Ruswdodas regressoes ser
menor com o passar dos anos. Exemplificaram pelaahéacdo de gastos com pesquisa e
desenvolvimento, pois estes geram retornos fuiis#o jogados a resultado no exercicio em
que ocorrem. Afirmam uma desfavoravel consequéiaatamento contabil dos intangiveis
para documentar uma associagcao positiva entre @anpas e 0S gastos em pesquisa e
desenvolvimento. Concluem que ha um maior dechaigalue relevanc&m empresas com
aumento em pesquisa e desenvolvimento, ou que sieresde alta tecnologia. Em outras
palavras, um aumento no conservadorismo ocasiongéde navalue relevance

Francis e Schipper (1999) compararam a variaca@lu@ relevancelas empresas de
alta tecnologia as demais empresas. Os testemradi que o nivel de lucro e as mudancas
no retorno tém significativamente decrescido noodec do tempo. Encontraram em seus
resultados um declinio nealue relevance do lucro e um aumento na importancia da
informacg&o sobre o patriménio liquido. Nao obseamanenhuma consistente diferenca entre
empresas de alta tecnologia com as demais.

O presente trabalho objetiva verificar a influénoim conservadorismo no
direcionamento davalue relevancePara tanto, calcula-se \alue relevanceconforme o
modelo empregado por Collins et al. (1997), dewvdd modelo de avaliacdo pelo lucro
residual, reatualizado por Ohlson (1995). Depoisaeula o conservadorismo utilizando o
modelo empregado por Balachandran e Mohanram (2B&ad¢ado em Beaver e Ryan (2000).
Com base nos resultados dessas duas variavefgarsg a associacdo entre ambas por meio
de regresséo linear onde a variavel dependental@arelevance a variavel independente é

0 conservadorismo.
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2.4 Hipoteses da Pesquisa

2.4.1 Hipoteses d&/alue Relevance

As hipoteses estdo concentradas na evolucawallee relevancedo periodo que
antecede a publicacdo das leis 11.638/07 e 1184ihi@luindo o periodo de adaptacdo e o
periodo de aplicacdo dessas novas normas. O pel®@005-2007 é considerado como o
periodo que antecede as mudancas, pois a lei 11o638blicada em 28 de dezembro de
2007. Os exercicios de 2008 e 2009 sao considedmdadaptacédo devido as dificuldades das
empresas em ajustar seus procedimentos intern@91@-2012 de aplicagdo das novas
normas contédbeis, harmonizadas com as normasastenais de contabilidade.

A hipdtese nula é que\alue relevancéenha se mantida praticamente inalterada no
decorrer do periodo analisado. Caso néo sejaa@geis resultados sinalizam para pouca
influéncia das medidas de convergéncia as norntamactionais de contabilidade wmalue
relevancedas empresas.

Ho: A adocdo das normas internacionais de contad#idpelo Brasil ndo alterou a
importancia que os investidores atribuem a info@oagpntabil yalue relevance

Caso H seja rejeitada, @alue relevancéeve significativa variagdo. Considerando os
resultados inconclusivos, depara-se com trés aligas possiveis:

Hi: A adocdo das normas internacionais de contad#igeelo Brasil aumentou a importancia
que os investidores atribuem a informacéo contabhil;

H,: A adocdo das normas internacionais de contabgigeelo Brasil diminuiu a importancia
que os investidores atribuem a informagé&o contabil.

Caso avalue relevanceaumente no decorrer do periodo, ha indicios de ajue
convergéncia as normas internacionais tenha medeitaproximar as informacdes contabeis
do valor justo de negociagdo, ou seja, maior rel@@ipara a tomada de decisdes. Nesse
sentido, a convergéncia pode estar direcionandmtalgilidade para que seja mais voltada ao
valor de mercado da empresa ou menos conservadora.

Por outro lado, se walue relevancealiminuir no decorrer do periodo, h& indicios de
gue a convergéncia as normas internacionais nam terefeito tdo desejado por parte da
academia de aproximar as informacgfes contabeisldo justo de negociacdo, ou seja, menor

relevancia para a tomada de decisdes. O impactoayas normas poderia ter um efeito mais
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conservador na forma de elaboracdo das demongiraipi@enceiras do que a forma
anteriormente utilizada.
Hs: A adocdo das normas internacionais de contad#éidpelo Brasil produziu efeitos
ambiguos na importancia que os investidores atmbaéformacao contabil.

Para essa hipotese, reducéo seguida de aumewniceerersa, caso nao seja rejeitada,
os resultados sinalizam que a metodologia empregada ndo ser adequada para medir a

value relevanc@a convergéncia as normas internacionais de dbdtate.

2.4.2 Hipoteses do Conservadorismo Contabil

As hipoéteses estdo concentradas, da mesma formzagakie relevancena evolugéo
do conservadorismo do periodo que antecede a pgéticdas leis 11.638/07 e 11.941/08,
incluindo o periodo de adaptacéo e o periodo deag@dlo dessas novas normas. O periodo de
2005-2007 é considerado como o periodo que antexeaeudancas, pois a lei 11.638 foi
publicada em 28 de dezembro de 2007. Os exerdleid®08 e 2009 sado considerados de
adaptacdo devido as dificuldades das empresas ustarageus procedimentos internos e
2010-2012 de aplicacdo das novas normas contabearsnonizadas com as normas
internacionais de contabilidade.

A hipotese nula € que o conservadorismo tenha séidograticamente inalterado no
decorrer do periodo analisado. Caso néo sejaa@geis resultados sinalizam para pouca
influéncia das medidas de convergéncia as norm@snacionais de contabilidade no
conservadorismo contalilhs empresas.

Ho: A adocgdo das normas internacionais de contad#igeelo Brasil ndo alterou o nivel de
conservadorismo contabil das demonstracdes finascei

Caso H seja rejeitada, o conservadoristege significativa variacdo, depara-se com
trés alternativas possiveis:

Hi: A adogdo das normas internacionais de contal#idzelo Brasil aumentou o nivel de
conservadorismo contabil das demonstracdes finasc&u

H.: A adocdo das normas internacionais de contaliéidaelo Brasil diminuiu o nivel de
conservadorismo contébil das demonstracdes finascei

Caso o conservadorismo contabil aumente no deatwerperiodo, ha indicios de que a
convergéncia as normas internacionais tenha ooefit demonstracfes contabeis mais

conservadoras do que as anteriores a convergéncia.
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Por outro lado, se o conservadorismo contabil miimino decorrer do periodo, ha
indicios de que a convergéncia as normas intemaisidenha o efeito de demonstracées
contadbeis menos conservadoras do que as antedoresnvergéncia. Nesse sentido, a
convergéncia pode estar direcionando a contabdigiedla que seja mais voltada ao valor de
mercado da empresa.

Hs: A adocdo das normas internacionais de contab#éidpelo Brasil produziu efeitos
ambiguos no nivel de conservadorismo contabil dasodstracdes financeiras.

Para essa hipotese, reducéo seguida de aumewniceerersa, caso nao seja rejeitada,
os resultados sinalizam que a metodologia empregada ndo ser adequada para medir o

Conservadorismo Contéabil na convergéncia as nom@sacionais de contabilidade.

2.4.3 Hipoteses d&/alue Relevance x Conservadorismo Contabil

As hipoteses tém o objetivo de esclarecer se oeceadorismo contabil tem
direcionado avalue relevance

A hipdtese nula é que o nivel de conservadorisnoodi@cione a variacdo nalue
relevance Caso ndo seja rejeitada, os resultados sinalipam pouca influéncia do
conservadorismo na variagdowdue relevanceas empresas.

Ho: O conservadorismo contabil ndo altera a impordgeie os investidores atribuem a
informacé&o contabiMalue relevance

Caso H seja rejeitada, &alue relevancdeve significativa variacdo em virtude de
variacao no nivel de conservadorismo, depara-sedt@® alternativas possiveis:

Hi;: O conservadorismo contabil aumenta a importamgeia os investidores atribuem a
informacé&o contabil; ou

H.: O conservadorismo contabil diminui a importangiae os investidores atribuem a
informacéo contabil.

Caso avalue relevancessteja positivamente relacionada com o consensdoriha
indicios de que um aumento no conservadorismo lbibrdéasione um aumento nealue
relevance

Por outro lado, se\alue relevancestiver negativamente relacionado, ha indicios de

gue um aumento no conservadorismo contabil ocasior@ereducado naalue relevance
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3. DADOS E METODOLOGIA

Os dados das empresas foram coletados no ban@uds dcsoftwareEconomatica.

A amostra € composta das empresas listadas na Belsdalores de Sao Paulo
(BOVESPA) que possuem divulgadas as informacdesessadas aos calculos. Sé&o
desconsideradas, para fins de calculo e andliseacédss das empresas que possuiam
patriménio liquido negativo. A amostra inicial énguosta de 579 empresas analisadas.

O efeito tamanho da empresa néo foi destacadod=yasido que Antunes, Lamounier
e Bressan (2006) encontraram resultados que reglamndependente gaoxy utilizada, o
tamanho ndo foi capaz de gerar retornos anormsiensiticos em acdes negociadas na
Bovespa, diferente de Fama e French (1992) emsuntencados.

As variaveis escolhidas foram basicamente o Precédgho, o Lucro por Acéo, o
Valor Patrimonial da Acdo (extraidas do programanématica) e suas associacdes por
representarem significativamente os resultadospdosedimentos contdbeis empregados nas
empresas e por serem amplamente utilizados conmwniatdo para andlise, conforme
Kothari e Zimmerman (1995), Barth (1991), Lakonishet al. (1994), Barth, Beaver e
Landsman (1996), Amir (1996), Collins (1997) e Baudung (2006). A complementaridade
entre dados contabeis e econdmicos pode trazeogarehanalise de relevancia, conforme
Amir e Lev (1996).

Considera-se o preco de fechamento das acfes mgixiadas (independente de
classe), no final do trimestre, ajustado pela géitae por proventos (opcdes oferecidas pelo
programa Economatica). Caso ndo tenha ocorrido cieegim nesse dia, considera-se a
informacdo com antecedéncia de até cinco diasu€eapor proventos objetiva considerar o0s
rendimentos porventura distribuidos no periodos gaida empresa possui a sua politica de
remuneracao dos capitais proprios, como por exeragestribuicdo de dividendos.

A utilizac&do do lucro por agao e valor patrimordal acdo por Collinst al. (1997)
deriva do modelo reatualizado por Ohlson (1995) gjfirena a possibilidade de o valor da
empresa ser expresso com uma funcao de valoregbemsmOhlson (1995) considera o valor
da empresa pela soma do valor contabil, lucrosnaaisre outras informacdes. Colliesal,
em seu modelo, consideram as outras informacde® dotegrante do termo de erro da
regressao. Também afirmam queadue relevancelosearnings(lucro contabil)e book value
(Patrimonio Liquido) se movem em direcdes contsdgaque, se &alue relevancedos

earningstem diminuido ao longo do tempo, value relevancedo book valuedeve ter
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aumentado. Com relagdo aearnings,a associagdo entre os lucros contdbeis e o valor
presente tem forte estatistica significante, imttlcaque os lucros contdbeis séo (teis na
avaliacao da informacao sobre os fluxos de caisardeestimentos (EASTON, 1985).

O fato de trabalhar com amostra onde cada empsssa tinformacdes para 0s
calculos davalue Relevance Conservadorismo Contabil fez com que os peritidessem

as seguintes quantidades de empresas:

Tabela 1: Quantidade de Empresas da Amostra por Paxdo

Periodo Qtd Empresas Periodo Qtd Empresas
dez/05 111 mar/09 182
mar/06 116 jun/09 192
jun/06 113 set/09 203
set/06 117 dez/09 202
dez/06 119 mar/10 204
mar/07 124 jun/10 204
jun/07 124 set/10 210
set/07 128 dez/10 210
dez/07 137 mar/11 209
mar/08 142 jun/11 212
jun/08 148 set/11 211
set/08 164 dez/11 218
dez/08 166 mar/12 215

Fonte: elaborado pelo autor.
Obs.: quantidade de empresas com dados para docdéotalue relevance
e conservadorismo contabil por trimestre.

3.1 Consideracdes sobre Regressao em Painel

Regressao, conforme Guijarati (2006), indica apemas o valor esperado da
distribuicdo de Y (variavel que depende) tem raladancional com X (variavel
independente). Kazmier (1982) e Learson e FabdOj2@or sua vez, afirmam que é predizer
o valor de uma variavel dependente sendo conhewid@lor da variavel associada ou
independente. Para Bruni (2011) a regressdo desereslacdo entre duas ou mais variaveis

por intermédio de uma funcdo matematica.
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Em regressdes lineares multiplas, com mais de umaavel independente,
recomenda-se a utilizacdo do coeficiente de detaghb ajustado, Busdo O Objetivo é
compensar os efeitos quando uma variavel indepemdemdicionada ao modelo, fazendo
com que o coeficiente ‘Rienha seu valor majorado ou pelo menos mantidoREAR;
THEOPHILO, 2009).

Os dados em painel combinam a mesma unidade em tartsversal (no mesmo
ponto do tempo) e ao longo do tempo. Pelo fato tilzan séries temporais, tem-se o
pressuposto de que a série seja estacionaria, j@auasenédia, variancia e autocorrelacao
devem ser constantes ao longo do tempo e tambengpalquer periodo da série. Para testar
a estacionariedade é usual na literatura realestes de raiz unitaria. (GUJARATI, 2006;
BUSCARIOLLI; EMERICK, 2011).

Existem diversos testes para a existéncia de rain&gias, entre eles Im, Pesaran e
Shin (IPS). Este teste considera como hipotese queatodas as séries do painel possuem
uma raiz unitaria para todos os individuos e coipétbse alternativa que pelo menos algum
individuo ndo possua raiz unitaria (IM; PESARAN;INH2003).

3.2Value Relevance

Para mensurar @alue relevanceuytilizou-se o modelo empregado por Colletsal.
(1997). Nesse modelo de regresséao linear, o Pgéd\dbes possui nivel de dependéncia do
Lucro por Acao e do Valor Patrimonial da Acdo. Bupde-se 0 entendimento de que ao
variar o Lucro por Acao, teremos variagdo no Prg® A¢bes, assim como a variacdo no
Valor Patrimonial da Acdo também ocasione variagddPreco das Acdes. Collired al.
(1997) encontram maior poder explicativo quandosi@ram osearnings e book value
conjuntamenteO impacto no preco das acdes é considerado tréssndepois, ndo obstante o
entendimento que parte desse impacto seja prepsim mercado antes da publicacéo,
conforme Ball e Brown (1968).

Py = B+ B2 * LPAy + B3 * VPA; + & €Y

P;; € o0 preco das acdes da empriesa periodot observado trés meses depois das

demais informacg6e4.PA é o lucro por acad,PA é o valor patrimonial da acaceeé o termo

de erro da regressao.
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A influéncia do capital aplicado na empreg#®4) e seu rendimentd.PA) sobre o
valor de negociagcdoP) € o foco da pesquisa. Considerar os dados antéspeis da
convergéncia as normas internacionais € a fornadinigir o objetivo.

O nivel de multicolinearidade, correlacédo entreagaveis independentes (Lucro por
Acdo e Valor Patrimonial da Acdo), sera testada pdF (Variance Inflation Factoy.
Esperam-se resultados positivos, pois o lucro gepacto no valor patrimonial, porém o
objetivo ndo é fazer previsdes e sim verificarlaga@o existente entre o valor da empresa e o
poder explicativo da relagdo com informac¢fes caitdlbo passado, ndo prejudicando a
aplicacdo do método dos Minimos Quadrados OrdiadkitfQO).

O periodo considerado para coleta de informagidiedef marco de 2004 até marco de
2012. Os dados foram coletados trimestralmentelosér881 informacdes de cada variavel,
num total de 13.143 dados utilizados nas regressoes

As regressodes dos diversos periodos foram orgaaszamm o corrente trimestre e 0s
altimos sete, compreendendo um periodo de dois. &wsexemplo, o resultado do quarto
trimestre de 2005 considera as informacdes de nur@904 até dezembro de 2005, tomados
trimestralmente.

Para a obtencédo dos resultados, os dados s&ohtadbal no program&tatistical
Package for the Social Sciend&PSS), utilizando o método de regressao lineaprograma
Gretl (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Lyprpara o teste de Chow e o
aplicativo Excel 2007 para organizacédo dos dados.

Analisa-se o coeficiente de determinacao ajUStRaQJ£tado ou R-quadrado ajustado)
como forma de mediraalue relevancelas informagfes no decorrer dos periodos anaisado
Caso o R-quadrado ajustado nado tenha variacéo cwrde dos diversos periodosyalue
relevancese mantém estavel e a convergéncia as normasdoienais nao esta impactando
de forma diferenciada nas demonstracdes contdaioutro lado, se h4 um aumento do R-
quadrado ajustado, o impacto da convergéncia édagba relevancia da informacéo contabil

para as empresas e 0 contrario se houver reducao.
3. 3 Conservadorismo Contabil
Para mensurar o conservadorismo contalilizou-se o0 modelo empregado por

Balachandran e Mohanram (2011), baseado em Bea®yae (2000), que distinguem o

impacto das tendéncias e defasagens, consideralad@@entre o valor contabil e o valor de
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mercado ljook-to-market ratip como varidvel dependente e os retornos por acoe®

variavel independente. Para a aplicacdo da temnesideram-se as seguintes variaveis:

24

BTMt'i = at_j + a; + Z ,8] Rt—j,i + gt,i (2)
j=1

BTM é arazao entre o valor patrimonial da acéo e gopita acédo para a empreése

tempot. R,_;; € o retorno anual, calculado por capitalizacadioaa [R =4, (Pi)] em
t—-1

quej varia de 1 até 24 trimestres, indicando que faransideradas defasagens de até 6 anos
para o0 calculo do retorno em relacdo a cada ancerder O a; e 0O a; representam
respectivamente os efeitos fixos, de tempo e ermpezsé o termo de erro da regressao. Os
coeficientes do retorno capturam as defasagensia@evidemora no reconhecimento, na
contabilidade, de resultados que foram reconhe@dtesiormente pelo mercado. Os efeitos
fixos representam o conservadorismo e séo invergamelacionados com o inverso da
relacdobook-to-marke{BTM), ou seja, a relacamarket-to-booMTB), conforme Beaver e
Ryan (2000).

Os efeitos fixos de tempo e empresa representaongen/adorismo condicional e
incondicional, respectivamente. Com a finalidadenil@mizar a assimetria entre boas e més
noticias nas demonstracdes contabeis publicadasn fconsiderados os retornos dos ultimos
6 anos, tomados trimestralmente. Como exemplo, @aralculo doBTM de dezembro de
2005, sao considerados os retornos trimestrais algomde 2000 até dezembro de 2005,
totalizando 24 trimestres ou 6 anos.

O valor da soma dos efeitos fixos de tempo e esapraultiplicados por (-1)
representa a mensuracdo do conservadorismo comtdhitersdo do sinal dos resultados (-1)
se deve ao fato de ser utilizada a razdo entrdoo patrimonial da acdo e o preco da acao
(book-to-market ratip e ndo a razdo entre o preco da acdo e o valdmpaial da acéo
(market-to-book ratijy conforme Balachandran e Mohanram (2011). Casbat@os um
aumento nos resultados no decorrer dos semestrasaalos, ha um aumento no
conservadorismo e vice-versa.

O modelo foi empregado para cada trimestre, usandpainel do corrente trimestre e

mais 23 (vinte e trés) trimestres passados, tatadia um intervalo de 6 (seis) anos.
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A influéncia do retornoR) sobre dbook-to-market ratiqgBTM) € o foco da pesquisa.
Considerar os dados antes e depois da convergémaiarmas internacionais é a forma de
atingir o objetivo.

O periodo considerado para coleta de dados foiatearde 1999 até marco de 2012.
Os dados foram coletados trimestralmente. O reteendo calculado pelo logaritmo da razao
entre 0 ano atual e o anterior fez com que dimgeugsquantidade de resultados em um ano.
A utilizacdo de 24 trimestres, ou 6 anos, para mmizar a assimetria entre boas e mas
noticias, fez com que os resultados fossem redsinidis ainda, iniciando no quarto trimestre
de 2005.

Para a obtencdo dos resultados, os dados sdohaidbal no programa estatistico
EViews, versado 7.1, utilizando o método de dadogamel, o programa Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS) para calculos deeslagéo, no programa Gretl (Gnu
Regression, Econometrics and Time-series Libraaya p teste de Chow e o aplicativo Excel
2007 para organizacéo dos dados.

A estacionariedade foi verificada pelo teste IngdPan e Shin (IPS), com até quatro
defasagens, utilizando o EViews.

Analisam-se os efeitos fixos de tempo e empresa- (@;) como forma de medir o
conservadorismo contabil das informagcfes no decatos periodos analisados. Caso o
resultado da soma dos efeitos fixos de tempo e esapmultiplicados por (-1) ndo tenha
variacdo no decorrer dos diversos periodos, 0 ceexderismo se mantém estavel e a
convergéncia as normas internacionais ndo estactammo, de forma diferenciada, nas
demonstracdes contabeis. Por outro lado, se hawmerdo nos resultados, o impacto da

convergéncia tende a um aumento no conservadogsmmontrario se houver reducéo.
3.4Value Relevance x Conservadorismo Contabil

Para verificar a relacdo do Conservadorismo Contébn aValue Relevanceplica-
se dois métodos. No primeiro, utiliza-se a regeéis@ar considerando os resultados obtidos
pelos modelos anteriormente utilizados; e na seguadha analise das variacdes de cada

trimestre individualmente.

3.4.1 Regressao Lineav¥alue Relevance x Conservadorismo
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A Value Relevanceomo variavel dependente e o Conservadorismo Gibrddmo
variavel independente. Pressupde-se o entendintentgue ao variar o Conservadorismo,
teremos variacdo n#alue Relevance

VREL, = By + B, * Cons; + & 3)

VREL é coeficiente de determinacao ajustadﬁAjﬁEFado ou R-quadrado ajustado)
calculado na equacéo (1),ons € a soma dos efeitos fixos de tempo e empresaladtcs
na equacao (2) £€ o termo de erro da regressao.

A influéncia do Conservadorismo Contabil (Cond)recaValue Relevanc@/REL) é
o foco do trabalho.

O R da equacdo evidenciara a proporcéo da variacdbdaValue Relevancque é
explicada pela variagdo do Conservadorismo Cont&laiso o resultado seja significante, a
hipotese nula é rejeitada, pois a variacdo no ceaderismo impacta nealue relevance

O B, esclarecerd se o conservadorismo esta positivament negativamente
relacionado. Caso seu resultado seja um numerotiyogpsia Value Relevanceesta
positivamente relacionada com o conservadorismaaaiversa.

Os dados sdo tomados trimestralmente, consider@apaoiodo de dezembro de 2005
até margo de 2012.

Para a obtencdo dos resultados, os dados saohtrdbal no programa Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS), utilizandétodo de regressao linear e o aplicativo

Excel 2007 para organizagéo dos dados.
3.4.2 Andlise das VariacOes Trimestrai¥alue Relevance x Conservadorismo

Para verificar se a relagdo existente entre aswas ocorre da mesma forma em
todos os trimestres, elabora-se tabela onde camstariacdo davalue relevancee do
conservadorismo.

Ocorre acréscimo quando no semestre seguinte temmosaumento na variavel
considerada e decréscimo quando essa variavel nedinmestre seguinte.

Dessa forma, formaremos quatro grupos: acréscim@ars e acréscimo na VREL;
acréscimo no Cons e decréscimo na VREL; decrésoimn@ons e acréscimo na VREL; e

decréscimo no Cons e decréscimo na VREL.
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Caso os resultados evidenciem um acréscimo no &ssteiado com um decréscimo
na VREL, ou um decréscimo no Cons com um acrésaiamy REL, ha indicios de que o
VREL esta negativamente associado com o Cons.

De outra forma, caso os resultados evidenciem uégsamo no Cons associado com
um acréscimo na VREL, ou um decréscimo no Conaskmcom um decréscimo na VREL,

h& indicios de que a VREL est4 positivamente asdagom o Cons.
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4. RESULTADOS
4.1Value Relevance

Os célculos efetuados tém o objetivo de eviderairolucao do Rjustado Por tratar-
se de uma regressao linear, cabe considerar sohieeb de significAncia da equacéo

variaveis, bem como o0s principais pressupostos.

Tabela 2: Resultado Teste F no céalculo ddalue Relevance

Periodo Statistic F Sig.
dez/05 181,398 0,000
mar/06 174,838 0,000
jun/06 151,761 0,000
set/06 136,846 0,000
dez/06 162,301 0,000
mar/07 184,462 0,000
jun/07 197,872 0,000
set/07 249,997 0,000
dez/07 316,642 0,000
mar/08 402,402 0,000
jun/08 424,267 0,000
set/08 175,402 0,000
dez/08 176,364 0,000
mar/09 199,351 0,000
jun/09 214,781 0,000
set/09 232,164 0,000
dez/09 962,086 0,000
mar/10 965,708 0,000
jun/10 994,992 0,000
set/10 1031,859 0,000
dez/10 1033,786 0,000
mar/11 1011,541 0,000
jun/11 973,923 0,000
set/11 822,589 0,000
dez/11 2499,101 0,000
mar/12 2339,848 0,000

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: objetiva verificar se a variavel dependemteetaciona com as variaveis
independentes da equacB = f; + B, * LPA;; + B3 * VPA;; + €. P, € 0
preco das acdes da empreésao periodot observado trés meses depois das
demais informacg8ed.PA € o lucro por acad;PA é o valor patrimonial da acéo
e € o termo de erro da regressao.
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O teste F, que verifica se a variavel dependenteekeiona com as variaveis
independentes, obteve cornig. (0,000), sendo menor que (alfa) de 5% para todos os
resultados. Portanto, rejeita-se a hipotese de @ue® é igual a zero. As variaveis
independentes se relacionam com a variavel dependemmodelo € significativo, conforme
a Tabela 2. As variaveis independentes Lucro p@oA¢PA) e Valor Patrimonial da Acao

(VPA) estéo relacionados com o Preco das acgdes (P).

Tabela 3: Residuos no céalculo dealue Relevance

Periodo Sum of Squares
Regressédo % Regressédo Residuos Total
dez/05 69014 29,07 168353 237367
mar/06 70983 27,43 187773 258756
jun/06 54469 25,20 161690 216159
set/06 52689 22,68 179614 232303
dez/06 65625 25,49 191861 257486
mar/07 76458 27,17 204967 281425
jun/07 92940 28,58 232266 325207
set/07 126195 32,87 257692 383887
dez/07 154286 36,68 266286 420572
mar/08 191201 41,53 269172 460373
jun/08 200205 41,81 278648 478853
set/08 124425 21,14 464285 588710
dez/08 121414 21,02 456085 577499
mar/09 128129 21,53 466943 595071
jun/09 123123 21,89 439394 562517
set/09 114802 22,27 400782 515583
dez/09 260167 54,40 218094 478261
mar/10 239637 54,25 202116 441753
jun/10 210628 54,99 172420 383048
set/10 227470 55,17 184845 412315
dez/10 245733 55,22 199313 445045
mar/11 246079 54,80 203010 449089
jun/1 251182 53,50 218319 469500
set/11 225314 49,40 230767 456081
dez/11 865222 74,17 301379 1166601
mar/12 913970 73,16 335339 1249309

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: equagadB; = B, + B, * LPA; + B3 x VPA; + €. P, € 0 precgo das acdes da empiiesa perioda observado trés
meses depois das demais informacbed é o lucro por acadd,PA é o valor patrimonial da acdae & o termo de erro da
regressao.
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7

A soma dos quadrados dos residuos deixados peloelmofabela 3) é
proporcionalmente menor nos Ultimos periodos coatjier aos primeiros, chegando a
26,84% em mar/12. Sinaliza mais precisdo na retastimacédo ou menor discrepancia dos

dados amostrais nos ultimos periodos.

Tabela 4: Resultado dos Coeficientes Angulares ndlculo daValue Relevance

Periodo — ﬁz. . — ﬁ3. ,
Coeficiente Statist t Sig. Coeficiente  Statist t Sig.

dez/05 1,477090 4,898894  0,000000 0,310687 17,856538 0,000000
mar/06 1,378491 4,642794  0,000000 0,319278 17,426686 0,000000
jun/06 1,505940 5,289614  0,000000 0,285207 15,767661 0,000000
set/06 1,523322 5,235165  0,000000 0,283527 14,768575 0,000000
dez/06 3,740352 8,518265  0,000000 0,288362 14,301546 0,000000
mar/07 4,435793 10,197499  0,000000 0,302040 14,508907 0,000000
jun/07 4,178496 9,088842  0,000000 0,356853 15,679787 0,000000
set/07 4,448195 9,546646  0,000000 0,430376 17,992509 0,000000
dez/07 4,450129 8,894528  0,000000 0,472813 19,207474 0,000000
mar/08 6,552023 11,829703  0,000000 0,481326 19,216024 0,000000
jun/08 4,905675 9,219982  0,000000 0,553198 22,295050 0,000000
set/08 -0,564000 -1,761885  0,078322 0,391235 16,648681 0,000000
dez/08 -1,045000 -3,161845  0,001603 0,390589 16,715316 0,000000
mar/09 0,779429 1,697147  0,089883 0,330865 14,720234 0,000000
jun/09 0,248167 0,560075 0,575510 0,335641 15,744315 0,000000
set/09 0,369036 0,889141  0,374059 0,317453 15,955770 0,000000
dez/09 1,890267 5,756324  0,000000 0,724856 37,888329 0,000000
mar/10 1,880917 5,792981  0,000000 0,707406 38,669662 0,000000
jun/10 2,063420 6,858787  0,000000 0,597407 37,869142 0,000000
set/10 2,904485 9,096329  0,000000 0,537807 36,816331 0,000000
dez/10 3,543702 10,478645  0,000000 0,521815 35,822333 0,000000
mar/11 6,343472 15,019024  0,000000 0,474728 33,410628 0,000000
jun/11 6,195171 14,486711  0,000000 0,454562 32,184269 0,000000
set/11 6,176491 13,561041  0,000000 0,406126 27,885478 0,000000
dez/11 -0,155370 -4,287505  0,000000 0,489386 63,414810 0,000000
mar/12 -0,189502 -4,917457  0,000000 0,505706 61,636769 0,000000

Fonte: elaborado pelo autor
Obs.: equacéB;, = ; + B, * LPA;; + B3 * VPA; + €;;. Py € 0 preco das agbes da empiiesa perioda observado trés
meses depois das demais informacded é o lucro por acdd,PA é o valor patrimonial da acéce o termo de erro da

regressao.

Os coeficientes angulareg,(e ;) da equacgao (1), que relaciona o preco da &;do (

com o lucro por agdd.PA) e com o valor patrimonial da acaoP@A), obtiveram estatistica
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teste significativa ao nival (alfa) de 5% em praticamente todos os periodobg(@ad),
exceto set/08, mar/09, jun/09 e set/09 na vari&®A, ou seja, cada uma das variaveis
independentes se relaciona com a variavel depenédemtum grau de confianca de 95%. As
excecdes podem estar relacionadas aos efeitossdariciada no setor imobiliario americano
e que logo se propagou para todo o sistema banearepois, tornando-se uma crise
econdmica internacional. Além dessa relacdo, adtag®s demonstram que a variatél4
apresenta maior impacto sobre a variavel dependenteis seus coeficientes sdo em geral
maiores que a variavePA.

Para verificar a autocorrelagéo serial ou indepecidé&los erros (residuos ou desvios),
utilizou-se o teste Durbin-Watson. Nesse teste, residuos devem ser distribuidos
aleatoriamente em torno da reta de regressdo. nRort@s residuos ndo devem ser
correlacionados uns com os outros. Os resultaduse(@,782 e 1,973) evidenciam auséncia

de autocorrelacdo, conforme Tabela 5.

Tabela 5: Resultado do Teste Durbin Watson para
autocorrelacao serial no calculo daalue relevance

Periodo DW Periodo DW
dez/05 1,884 mar/09 1,838
mar/06 1,892 jun/09 1,816
jun/06 1,942 set/09 1,874
set/06 1,922 dez/09 1,866
dez/06 1,973 mar/10 1,847
mar/07 1,912 jun/10 1,782
jun/07 1,841 set/10 1,810
set/07 1,820 dez/10 1,904
dez/07 1,865 mar/11 1,931
mar/08 1,863 jun/11 1,965
jun/08 1,936 set/11 1,944

set/08 1,826 dez/11 1,925
dez/08 1,898 mar/12 1,905

Fonte: elaborado pelo autor
Obs.: resultados entre 1,782 e 1,973 evidenciaénaisde
autocorrelacéao.

Para a multicolinearidade, que verifica se as vaifindependentes sdo altamente
correlacionadas, normalmente tendo relacdo comess@ies que apresentam altd &

coeficientes ndo significantes, utilizou-se o VValjance Inflation Factoyr. Os resultados
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(entre 1,009 e 1,697) evidenciam multicolinearidadeitavel (de 1 até 10), conforme Tabela
6.

Tabela 6: Resultado VIF {ariance Inflation Factor) para
Multicolinearidade no célculo davalue relevance

Periodo VIF Periodo VIF
dez/05 1,009 mar/09 1,594
mar/06 1,015 jun/09 1,657
jun/06 1,017 set/09 1,697
set/06 1,021 dez/09 1,175
dez/06 1,026 mar/10 1,144
mar/07 1,024 jun/10 1,181
jun/07 1,036 set/10 1,204
set/07 1,039 dez/10 1,211
dez/07 1,126 mar/11 1,172
mar/08 1,175 jun/11 1,199
jun/08 1,157 set/11 1,260
set/08 1,411 dez/11 1,326
dez/08 1,560 mar/12 1,329

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: correlagdo entre as variaveis independerésd VPA. Resultados
até 1 representam auséncia de multicolinearidadeltados de 1 até 10
representam multicolinearidade aceitavel; e acirmal@ representam
multicolinearidade problematica.

A homocedasticidade, que verifica se o0 conjuntore&duos referentes a cada
observacdo da variavel independente deve ter wai@onstante ou homogénea em toda a
extensdo das variaveis independentes, ou sejasperddo da variavel independente em
relacdo as observacdes da variavel dependentertmver consisténcias ou ser constante em
todas as dimensdes desta variavel, foram calculpgelasteste Pesaran-Pesaran. Sua forma
implica em se regredir o quadrado dos residuosopa#dos (como variavel dependente)
como funcdo do quadrado dos valores estimados maddms (variavel independente). A
hipétese nula é de que os residuos sdo homocedd&@iORRAR; THEOPHILO, 2009).

Os resultados nao foram significativos, conformiabela 7, ou seja, a variancia dos
residuos néo € constante para todas as observaf@esites a cada conjunto de valores das
variaveis independentes. Como possiveis causagrd-&t al. (2009) citam o fato de o
residuo incorporar os efeitos de uma variavel quexcluida do modelo ou especificagdo
incorreta da forma funcional do modelo. Possiveisgdes sdo sugeridas na literatura, como
as diferencas, forma de logaritmo ou potenciac@RRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009),
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porém estariam em desacordo ou poderiam distorcieleia do valor contabil e lucro

influenciarem o valor de mercado. Esses resultadosprejudicam a pesquisa pelo fato de
que o objetivo principal do trabalho nédo é preesuttados futuros e sim apenas estimar o R-
quadrado ajustado, conforme Gujarati (2006) e feageal. (2009), logo, os pressupostos do

MQO podem ser relaxados.

Tabela 7: Homocedasticidade n&aue Relevance

Periodo Teste Pesaran - Pesaran
F Sig.

dez/05 47,137 0,000
mar/06 45,328 0,000
jun/06 23,566 0,000
set/06 19,393 0,000
dez/06 22,405 0,000
mar/07 30,027 0,000
jun/07 57,975 0,000
set/07 133,646 0,000
dez/07 203,327 0,000
mar/08 69,079 0,000
jun/08 176,253 0,000
set/08 754,299 0,000
dez/08 776,317 0,000
mar/09 938,038 0,000
jun/09 869,245 0,000
set/09 814,400 0,000
dez/09 411,067 0,000
mar/10 479,405 0,000
jun/10 394,260 0,000
set/10 214,624 0,000
dez/10 371,276 0,000
mar/11 299,788 0,000
jun/11 241,165 0,000
set/11 310,915 0,000
dez/11 320,739 0,000
mar/12 299,054 0,000

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: equaca®;, = B, + B, * LPA;; + B3 * VPA; + €. P,y € 0 preco das acles da
empresd no perioda observado trés meses depois das demais informdgbé® o
lucro por acaddlPA é o valor patrimonial da acaa & o termo de erro da regresséo.
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A normalidade, que verifica a distribuicdo normas desiduos, indicando, assim, que
0s casos amostrados se dispdem normalmente ema eadansao da populagéo, foi calculada
pelo teste Kolmogorov-Smirnov. O teste utiliza esiduos padronizados para examinar se a
série esta conforme a distribuicdo esperada. Aidgednula é de que a série testada € normal,

conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2009).

Tabela 8: Normalidade naValue Relevance

Periodo Teste Kolmogorov-Smirnov
F Sig.
dez/05 5,710 0,000
mar/06 5,899 0,000
jun/06 5,773 0,000
set/06 5,788 0,000
dez/06 6,049 0,000
mar/07 5,954 0,000
jun/07 5,736 0,000
set/07 5,585 0,000
dez/07 5,456 0,000
mar/08 5,244 0,000
jun/08 5,426 0,000
set/08 6,747 0,000
dez/08 6,662 0,000
mar/09 7,615 0,000
jun/09 7,990 0,000
set/09 8,470 0,000
dez/09 5,852 0,000
mar/10 5,654 0,000
jun/10 5,732 0,000
set/10 5,533 0,000
dez/10 5,717 0,000
mar/11 5,756 0,000
jun/11 5,731 0,000
set/11 5,827 0,000
dez/11 6,439 0,000
mar/12 6,563 0,000

Fonte: elaborado pelo autor
Obs.: o teste utiliza os residuos padronizadoseaminar se a série esta conforme a
distribuicdo esperada. A hipétese nula é de qétia testada € normal.

Os resultados nao foram significativos, conforniehbela 8, ou seja, os residuos nao

apresentam distribuicdo normal. A violacdo da ntidade, conforme Corrar e Theophilo
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(2009) e Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), pode aggem na omissdo de variaveis
independentes importantes, inclusdo de variavetpeddente irrelevante para o modelo,
utilizacdo de relacdo matematica incorreta pardisenéntre as variaveis do modelo ou a
presenca deutliers. Possiveis solu¢cdes sdo sugeridas na literatuma eoinclusdo de novas
variaveis independentes, retiradaadeliers (se existe uma explicacdo conceitual, econdmica
para tal), ou pela formacdo correta da relacdoidnat que podera ser logaritmica,
exponencial, dentre outras (CORRAR; PAULO; DIAS H@, 2009). Optou-se em seguir a
ideia original do valor contabil e lucro influena o valor de mercado. Esses resultados, da
mesma forma que os resultados da homocedasticidadgrejudicam a pesquisa pelo fato de
gue o objetivo principal do trabalho néo é preesuttados futuros e sim apenas estimar o R-
guadrado ajustado.

Os resultados da Tabela 9 evidenciam a evolugAdRW@sado Demonstra uma
variacdo do Rajustado de 20,9% a 74,1%. O menor valor encaetmae periodo de dez/08 e
0 maior em mar/l12, logo, ndo apresentando uma awestcrescente na sequéncia dos

periodos analisados.

Tabela 9: Resultado davalue Relevance

Periodo R Periodo Ra
dez/05 ,289 mar/09 214
mar/06 273 jun/09 ,218
jun/06 ,250 set/09 ,222
set/06 ,225 dez/09 ,543
dez/06 ,253 mar/10 ,542
mar/07 ,270 jun/10 ,549
jun/07 ,284 set/10 ,551
set/07 327 dez/10 ,552
dez/07 ,366 mar/11 ,547
mar/08 414 jun/11 534
jun/08 417 set/11 ,493
set/08 ,210 dez/11 741
dez/08 ,209 mar/12 ,731

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.:P;; = By + B, * LPA; + B3 * VPA; + €. P € 0 preco das acOes da empriesa perioda observado trés meses
depois das demais informacdé®A é o lucro por acad/PA é o valor patrimonial da agaoseé o termo de erro da
regressdo. O R é a mensuracédo delue relevanceO aumento nos resultados representa maior impéatépe uma
determinada informagé&o contébil produz no precoagass.
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Considerando que houve altera¢des na legislacaperasdos de 2007 e 2008 para a
convergéncia as normas internacionais de contali#ide que nesse periodo houve a
necessidade de adaptacdes e algumas excecOessgarmigracao, pode-se entender parte
dessa instabilidade em alguns periodos.

Com a finalidade de nivelar os pesos dos trimesrevitar tendéncias sazonais,
verificam-se os resultados pela sua média anuaforne demonstrado no gréfico 1. Os
resultados sinalizam para uma tendéncia de aundenfquadrado ajustado no decorrer dos

periodos.
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Gréfico 1 — Média Anual do R-Quadrado Ajustado
Fonte: elaborado pelo autor

Comparando-se o intervalo de 2006-2007 com 201Q-20tonsiderando-se que o
intervalo 2008-2009 esta relacionado as adaptamdegustes necessarios a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, verificasseaumento no R-Quadrado Ajustado do
intervalo anterior para o intervalo posterior avagéncia. Esses resultados caracterizam a
nao rejeicdo da 12 hipotese;JHsto €, a adocdo das normas internacionais dialodidade
pelo Brasil aumentou a importancia que os investglatribuem a informagéo contébil.

Com a finalidade de afirmar a mudancga estruturalp@ametros do modelo ndo se
mantém iguais durante todo o periodo consideradalizou-se o teste de Chow. A mecéanica
do teste € estimar a regressdo de todo o peri@io,cdomo do periodo dividido em duas

partes. Analisando a soma dos quadrados dos restthugeriodo todo com a soma das
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partes, considerando os graus de liberdade, \egkca existéncia ou ndo de mudancga
estrutural (GUJARATI, 2006). A hipotese nula é dstabilidade nos parametros (HILL;
GRIFFITHS; JUDGE, 2010). Os dados séo os valoressdaaveis nos respectivos periodos.
O ponto de corte foi o quarto trimestre de 2009jddido em dois periodos: primeiro
trimestre de 2004 até o quarto trimestre de 20p8imeiro trimestre de 2010 até o primeiro

trimestre de 2012. Os resultados sé&o apresentadadela abaixo:

Tabela 10: Resultado do Teste de Chow paialue Relevance

Observacgdes 35.048

Falha estrutural 19.904 (4° Trim 2009)

o 257,698 (valor)
Estatistica F 0,0000 (p-valor)

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: objetiva verificar a quebra de estruturaressltados (R) da equacé®,, = B; + B, * LPA; + B3 * VPAy + €. Py

€ 0 preco das acgdes da empres® periodot observado trés meses depois das demais informdg@é<s o lucro por
acdo,VPA é o valor patrimonial da acdoseé o termo de erro da regress@is dados s&o os valores das variaveis nos
respectivos periodos. O ponto de corte foi o quiineestre de 2009, dividindo em dois periodosmeiio trimestre de
2004 até o quarto trimestre de 2009 e primeiroesine de 2010 até o primeiro trimestre de 2012.

Comparando d~ calculado de 257,698 com ® critico de 2,60 ao nivel de 5%
(GUJARATI, 2006, p. 782), constata-se a superioledalo F calculado. Os resultados
confirmam rejeicdo da hipétese nula de estabilidadeseja, houve quebra de estabilidade no
periodo posterior as mudancas na legislacdo conkdbis detalhes do teste no APENDICE
D: Resultados do Teste de Chow.

Sendo o R-Quadrado Ajustado o vetorvddue relevanceos resultados corroboram
com a afirmacdo de um aumento na relevancia daniaigiio contabil no valor da empresa
com a convergéncia as normas internacionais.

Como avalue relevanceaumentou no decorrer do periodo, ha indicios de aque
convergéncia as normas internacionais tenha meldeitaproximar as informacdes contabeis
do valor justo de negociacéo, ou seja, maior primade dos valores de decisao.

Os célculo realizados esto apresentados com miaiels nos APENDICES A, B, C
e D.

4.2 Conservadorismo Contabil

O conservadorismo contabil é calculado pela equéaonde dook-to-market ratio

€ a variavel dependente e os retornos por acdes caravel independente. Os efeitos fixos
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de tempo e empresa representam o0 conservadorismdiciomal e incondicional,
respectivamente.

O teste F que verifica se a variavel dependenteekiona com as variaveis
independentes, foi significativo ao nivelalfa) de 5% para todos os resultados (Tabela 11).
Portanto, rejeita-se a hipétese de que “0éRgual & zero. A varidvel estatistica exerce
influéncia sobre a variavel dependente e o moddmrdficativo. A variavel independente

Retorno exerce influéncia sobrdook-to-market ratio

Tabela 11: Resultado Teste F no calculo do Consexd@ismo

Contabil

Periodo Statistic F Sig.
dez/05 5,2940 0,0000
mar/06 4,2547 0,0000
jun/06 3,3892 0,0000
set/06 13,0212 0,0000
dez/06 12,5206 0,0000
mar/07 26,7423 0,0000
jun/07 24,6863 0,0000
set/07 22,6697 0,0000
dez/07 19,9801 0,0000
mar/08 18,5006 0,0000
jun/08 20,9301 0,0000
set/08 33,9945 0,0000
dez/08 31,7460 0,0000
mar/09 31,5429 0,0000
jun/09 30,8068 0,0000
set/09 28,9951 0,0000
dez/09 21,1131 0,0000
mar/10 21,3517 0,0000
jun/10 21,1412 0,0000
set/10 20,8143 0,0000
dez/10 20,1258 0,0000
mar/11 20,9906 0,0000
jun/11 21,6900 0,0000
set/11 24,1736 0,0000
dez/11 31,3217 0,0000
mar/12 32,4860 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor

Obs: Objetiva verificar se a variavel dependenteet#ciona com as variavel
independente da equa¢BFM,; = a,_; + a; + Z?ilﬁj Ri_j;+ &, BTM € a
razéo entre o valor patrimonial da agéo e o precagdio para a empresa i no
tempo t.R,_;; € o logaritmo da raz&o entre o prego da acdo gaesa no
tempo t com o preco da agdo um ano antes - j,seprando o retorno das agdes.
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Para a estacionariedade, ou seja, a média, vai@autocorrelagdo devem ser
constantes ao longo do tempo e também para qualgti@do da série, utilizou-se o teste de

raiz unitaria Im, Pesaran e Shin (IPS). Os resafia$tdo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 12: Resultado Teste Raiz Unitaria IPS no célilo do Conservadorismo Contabil

BTM Retorno
Statistic Prob. Statistic Prob.
dez/05 -7,77732 0,00000 -6,88934 0,00000
mar/06 -5,72124 0,00000 -4,65080 0,00000
jun/06 -7,36704 0,00000 -6,11182 0,00000
set/06 -3,99658 0,00000 -6,24893 0,00000
dez/06 -6,37980 0,00000 -4,55660 0,00000
mar/07 -5,97927 0,00000 -5,54936 0,00000
jun/07 -7,49837 0,00000 -6,00008 0,00000
set/07 -8,27531 0,00000 -4,38900 0,00000
dez/07 -5,60475 0,00000 -5,33079 0,00000
mar/08 -7,13381 0,00000 -6,35835 0,00000
jun/08 -11,52060 0,00000 -5,29651 0,00000
set/08 -10,75430 0,00000 -23,79880 0,00000
dez/08 -3,86470 0,00010 -1,92963 0,02680
mar/09 -3,24630 0,00060 -1,96326 0,02480
jun/09 -7,00401 0,00000 -3,90030 0,00000
set/09 -4,71888 0,00000 -4,47390 0,00000
dez/09 -5,73808 0,00000 -2,22696 0,01300
mar/10 -7,83396 0,00000 -6,29213 0,00000
jun/10 -7,76871 0,00000 -8,29887 0,00000
set/10 -8,45510 0,00000 -7,60649 0,00000
dez/10 -9,99444 0,00000 -8,99246 0,00000
mar/11 -10,46880 0,00000 -9,80703 0,00000
jun/11 -8,54722 0,00000 -11,84910 0,00000
set/11 -7,33128 0,00000 -10,44420 0,00000
dez/11 -9,09401 0,00000 -10,17850 0,00000
mar/12 -8,65575 0,00000 -11,33630 0,00000

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.:BTM € a razdo entre o valor patrimonial da a¢éo e gopila agéo para a empresa i no tempg_t;; € o logaritmo
da razéo entre o preco da agdo da empresa no tertopoo pre¢o da acdo um ano antes - j, represgmiametorno das
acOes. EQUaGABTM,; = a,_; + a; + X721 B Re—j; + ¢

Este teste considera como hip6tese nula que tadaériges do painel possuem uma
raiz unitaria para todos os individuos e como legétalternativa que pelo menos algum
individuo ndo possua raiz unitaria (IM; PESARAN;ISH2003).
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Os resultados demonstram que a hipétese nula dodag as séries de dados ndo sao

estacionarias foi rejeitada com um nivel de cogiate 95%, ou seja, a série é estacionaria.

Tabela 13: Resultado Coeficiente Angular do Retornao calculo do
Conservadorismo Contabil

Periodo Coefficient t-Statistic Prob.
dez/05 -3,1622 -5,0106 0,0000
mar/06 -2,7651 -4,8655 0,0000
jun/06 -2,4998 -4,8836 0,0000
set/06 -1,2003 -8,7837 0,0000
dez/06 -1,2672 -9,2449 0,0000
mar/07 -1,4487 -10,1852 0,0000
jun/07 -1,6114 -10,9318 0,0000
set/07 -1,6354 -11,4644 0,0000
dez/07 -1,6154 -11,6285 0,0000
mar/08 -1,6443 -12,1527 0,0000
jun/08 -1,4420 -12,6061 0,0000
set/08 -1,1874 -14,7459 0,0000
dez/08 -1,1356 -14,2424 0,0000
mar/09 -1,0013 -14,2152 0,0000
jun/09 -0,9153 -14,1800 0,0000
set/09 -0,8269 -14,1708 0,0000
dez/09 -0,7853 -15,1361 0,0000
mar/10 -0,7079 -15,1448 0,0000
jun/10 -0,6638 -15,4972 0,0000
set/10 -0,6255 -15,6307 0,0000
dez/10 -0,5853 -15,3919 0,0000
mar/11 -0,5740 -15,3705 0,0000
jun/1 -0,5370 -15,9842 0,0000
set/11 -0,4958 -16,6824 0,0000
dez/11 -0,4209 -18,6101 0,0000
mar/12 -0,4334 -18,9496 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor

Obs:coefficienté o valor dep; da equacaBTM,; = a,_; + a; + 272, Bj Re—j;i + -
BTM é a razao entre o valor patrimonial da acéo e gopta acéo para a empresa i no
tempo t.R,_;; € o logaritmo da razéo entre o pre¢o da acio gaesano tempo t com o
preco da acdo um ano antes - j, representandorooedas acoes.

O coeficiente angulap() da equacéo (2) obteve estatistica teste sigtifacao nivel

a (alfa) de 5% (Tabela 13), ou seja, a variavel jpetelente se relaciona com a variavel

dependente em um grau de confianca de 95%. O mo#écé negativo para todos os
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periodos, adequado ao entendimento que um aumentetarno ocasione uma redugdo no
BTM, pois havera reducao no valor patrimonial da agéo.

O valor da soma dos efeitos fixos de tempo e erapreslitiplicados por (-1)
representa a mensuracéo do conservadorismo comtdhiterséo do sinal dos resultados (-1)
se deve ao fato de ser utilizada a razdo entrdoo patrimonial da acdo e o preco da acao
(book-to-market ratip e ndo a razdo entre o preco da acdo e o valompatal da acéo
(market-to-book ratijy conforme Balachandran e Mohanram (2011).

Os resultados da Tabela 14 evidenciam a evoluc8oeflstos fixos de tempo e

empresad; € «;), demonstrando uma variacdo dos efeitos fixos dE856:15,97.

Tabela 14: Resultado do Conservadorismo Contabil

Periodo Efeitos Fixos Periodo Efeitos Fixos
dez/05 56,18 mar/09 6,35
mar/06 45,10 jun/09 1,64
jun/06 32,83 set/09 -1,58
set/06 4,29 dez/09 -14,58
dez/06 1,42 mar/10 -13,84
mar/07 24,48 jun/10 -9,28
jun/07 25,06 set/10 -15,97
set/07 24,62 dez/10 -14,29
dez/07 11,03 mar/11 -11,54
mar/08 9,63 jun/11 -9,70
jun/08 3,04 set/11 -5,94
set/08 10,82 dez/11 -3,61
dez/08 9,46 mar/12 -1,79

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.. os Efeitos Fixos representam a somadge o «; da seguinte equacaBTM;; = a;_; + a; + Z?ilﬁj Reji+
& BTM € a razéo entre o valor patrimonial da acéo e gopila acdo para a empresa i no tempp_t;; € o logaritmo
da razéo entre o preco da acéo da empresa no teropoo prego da agdo um ano antes - j, represgmtanetorno das
acoes. Qx; e oq; representam respectivamente os efeitos fixos dpderempresa, £€ o termo de erro da regresséo.
Os efeitos fixos de tempo e empresa representaongen/adorismo condicional e incondicional, respaniente. Os
resultados dos efeitos fixos de tempo e empresamfomultiplicados por (-1) representando a mensoradé
conservadorismo contabil.

Comparando-se o intervalo de 2006-2007 com 2010-20tonsiderando-se que 0
intervalo 2008-2009 esta relacionado as adaptamdegustes necessarios a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, verifican®@ reducdo na média dos efeitos fixos de

tempo e empresa, de 21,1 (2006/7) para -10,52 (2D)@onforme demonstrado no Grafico
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2. Esses resultados caracterizam a nao rejeicéh deadocdo das normas internacionais de
contabilidade pelo Brasil diminuiu o nivel de canselorismo contébil das demonstragdes

financeiras.
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Gréfico 2 — Média dos Efeitos Fixos de Tempo e Emesa
Fonte: elaborada pelo autor

Sendo os efeitos fixos de tempo e empresa nosseo detconservadorismo contabil,
os resultados corroboram com a afirmacdo de umési@ano no conservadorismo da
informacao contabil com a convergéncia as normasnacionais.

Com a finalidade de afirmar a mudanca estruturalp@ametros do modelo ndo se
mantém iguais durante todo o periodo consideradalizou-se o teste de Chow. A mecéanica
do teste é estimar a regressdo de todo o peri@io,domo do periodo dividido em duas
partes. Analisando a soma dos quadrados dos restthugeriodo todo com a soma das
partes, considerando os graus de liberdade, \egfca existéncia ou ndo de mudanca
estrutural (GUJARATI, 2006). A hipotese nula é dsabilidade nos parametros (HILL;
GRIFFITHS; JUDGE, 2010) e a alternativa € de quantesceptos sdo diferentes para todas
as cross-sections(FAVERO et al., 2009). Os dados sdo os valores \@agveis nos
respectivos periodo®© ponto de corte foi o quarto trimestre de 200vjdihido em dois
periodos: primeiro trimestre de 2000 até o quartoestre de 200@ primeiro trimestre de
2008 até o primeiro trimestre de 2012. Os resutaslio apresentados na tabela abaixo
(Tabela 15):
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Tabela 15: Resultado do Teste de Chow para o Consedorismo Contabil

Observacgtes 105.144

Falha estrutural 26.136 (4° Trim 2007)

o 434,424 (valor)
Estatistica F 0,0000 (p-valor)

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: Objetiva verificar a quebra de estrutura mresslltados considerandoBIM como variavel dependente e o Retorno
como variavel independent®s dados sdo os valores das varidveis nos respegiriodos. O ponto de corte foi 0 quarto
trimestre de 2007, dividindo em dois periodos: pitm trimestre de 2000 até o quarto trimestre d@72@ primeiro
trimestre de 2008 até o primeiro trimestre de 2012.

Comparando d- calculado de 434,424 com ® critico de 3,00 ao nivel de 5%
(GUJARATI, 2006, p. 782), constata-se a superioledalo F calculado. Os resultados
confirmam rejeicdo da hipétese nula de estabilidadeseja, houve quebra de estabilidade no
periodo posterior as mudancas na legislacdo conkdbis detalhes do teste no APENDICE
D: Resultados do Teste de Chow.

Como o conservadorismo reduziu no decorrer do geritha indicios de que a
convergéncia as normas internacionais tenha meldeitaproximar as informacdes contabeis

do valor justo de negociagéo.
4. 3Value Relevance x Conservadorismo Contabil
4.3.1 Regressao Lineavalue Relevance x Conservadorismo

Na mensuracao dalue relevanceytilizou-se o modelo empregado por Colletsal.
(1997). Nesse modelo de regressao linear, o Pgéd\dbes possui nivel de dependéncia do
Lucro por Acao e do Valor Patrimonial da Agédo. As@ali-se o coeficiente de determinacao
ajustado (I%Ajustado ou R-quadrado ajustado) como forma de medwalae relevancedas
informacdes no decorrer dos periodos analisados.aumento do R-quadrado ajustado
significa que o impacto da convergéncia é favoravelevancia da informacéo contabil para
as empresas.

Na mensuracdo do conservadorismo contahilizou-se o modelo empregado por
Balachandran e Mohanram (2011), baseado em Bea®yae (2000), que distinguem o

impacto das tendéncias e defasagens consideradd@entre o valor contabil e o valor de
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mercado ljook-to-market ratip como varidvel dependente e os retornos por acoe®
variavel independente. O valor da soma dos eféitos de tempo e empresa multiplicados
por (-1) representa a mensuracdo do conservadorcemt@bil. A inversdo do sinal dos
resultados (-1) se deve ao fato de ser utilizatkzao entre o valor patrimonial da acéo e o
preco da acadopok-to-market ratipe ndo a razéo entre o preco da acao e o valimpaial

da acao rparket-to-book ratijy conforme Balachandran e Mohanram (2011). Um atone
nos resultados denota um aumento no conservadorismo

O Conservadorismo Contabil e\alue Relevancéoram calculados anteriormente,
obtendo os resultados da tabela 16.

Para o calculo da influéncia do Conservadorismo t&mih na Value Relevance
considera-se &alue Relevanceomo variavel dependente e o Conservadorismo Gibnta
como variavel independente, conforme equacéo (8ssBpbe-se o entendimento de que ao
variar o Conservadorismo, teremos variaca&/alme RelevanceOs resultados sdo medidos
por intermédio do coeficiente angulgs e coeficiente de determinacéd. Ror tratar-se de
uma regressao linear, cabe considerar sobre o @évsignificancia da equacgéo e variaveis,
bem como os principais pressupostos (Tabela 17).

O teste F, que verifica se a variavel dependenteekiona com a variavel
independente, foi significante ao nive(alfa) de 5%. Portanto, rejeita-se a hipoteseuteq
R? é igual a zero. A variavel estatistica possuicgacom a variavel dependente e o modelo é
significativo. A variavel independente Conservasiod possui relacdo com ¥alue
Relevance

Para verificar a autocorrelacao serial ou indepecidéos erros (residuos ou desvios),
utilizou-se o teste Durbin-Watson. Nesse teste, residuos devem ser distribuidos
aleatoriamente em torno da reta de regressdo. nRort@s residuos ndo devem ser
correlacionados uns com os outros. O resultado80@%squerda dg 4,302 e d 1,461)
evidenciam autocorrelacdo positiva. A provavel aauseja a omissdao de variavel
independente importante para o modelo de regre@®RRAR; THEOPHILO, 2009, p.
101). Esse resultado néo prejudica a pesquisdagtelale que o objetivo principal do trabalho
ndo € prever resultados futuros e sim apenas estimelacdo do conservadorismo Contabil
na variacao d¥alue Relevance

A normalidade, que verifica a distribuicdo normas desiduos, indicando, assim, que
0s casos amostrados se dispdem normalmente era eadansao da populagao, foi calculada
pelo teste Kolmogorov-Smirnov. O teste utiliza esiduos padronizados para examinar se a
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série esta conforme a distribuicdo esperada. Aidgednula é de que a série testada € normal.
Obteve Sig. 0,488, ou seja, significativo ao ndeb%.

Tabela 16: Dados daValue Relevance e Conservadorismo Contabil

Periodo Value Relevance Conservadorismo
dez/05 0,289 56,18
mar/06 0,273 45,10
jun/06 0,250 32,83
set/06 0,225 4,29
dez/06 0,253 1,42
mar/07 0,270 24,48
jun/07 0,284 25,06
set/07 0,327 24,62
dez/07 0,366 11,03
mar/08 0,414 9,63
jun/08 0,417 3,04
set/08 0,210 10,82
dez/08 0,209 9,46
mar/09 0,214 6,35
jun/09 0,218 1,64
set/09 0,222 -1,58
dez/09 0,543 -14,58
mar/10 0,542 -13,84
jun/10 0,549 -9,28
set/10 0,551 -15,97
dez/10 0,552 -14,29
mar/11 0,547 -11,54
jun/11 0,534 -9,70
set/11 0,493 -5,94
dez/11 0,741 -3,61
mar/12 0,731 -1,79

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: AValue Relevancé calculada conforme a seguinte equadgo= B, + B, * LPA;; + B3 * VPA;; + €. Py € 0
preco das acBes da emprésw perioda observado trés meses depois das demais informdgd&< o lucro por acéo,
VPA é o valor patrimonial da acdoseé o termo de erro da regresséo. € & a mensuracéo dalue relevanceO
aumento nos resultados representa maior importaneauma determinada informagdo contabil produpmego das
acgbes. O Conservadorismo Contabil € calculado pé& Fixos que representam a somardg e oa; , multiplicados
por (-1), da seguinte equac®I'M,; = a;_; + a; +2§11ﬁj R._j; + €. BTM é a razdo entre o valor patrimonial da
acdo e o preco da agéo para a empresa i no terRpo;f.€ o logaritmo da raz&o entre o prego da agéo gaesan no
tempo t com o preco da acdo um ano antes - j,gept@ndo o retorno das a¢besr @ oa; representam respectivamente
os efeitos fixos de tempo e empresa,éeo termo de erro da regressédo. Os efeitos fizsdempo e empresa representam o
conservadorismo condicional e incondicional, respamente.

A homocedasticidade, que verifica se o0 conjuntore&duos referentes a cada

observacdo da variavel independente deve ter wai@onstante ou homogénea em toda a
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extensdo das variaveis independentes, ou sejasperd@do da variavel independente em
relacdo as observacdes da variavel dependentertmver consisténcias ou ser constante em
todas as dimensdes desta variavel, foram calculpelasteste Pesaran-Pesaran. Sua forma
implica em se regredir o quadrado dos residuosopa@dos (como variavel dependente)
como funcdo do quadrado dos valores estimados maddms (variavel independente). A
hipétese nula é de que os residuos sdao homocedasliaesultado Sig. 0,383 evidencia que
os residuos sdo homocedasticos.

O coeficiente angulaBg ) da equacéo obteve estatistica teste significativaivela
(alfa) de 5%, ou seja, a variavel independentelseiona com a variavel dependente em um

grau de confianca de 95%, ou seja o0 Conservadoi@mntabil influencia &alue Relevance

Tabela 17: Resultado da/alue Relevance x Conservadorismo

Pressupostos/Testes Mensuragéo Resultado
x e 12,127
Relacdo entre as variaveis Teste F 0,002 (Sig.)
Autocorrelacdo Serial Durbin Watson 0,498
Normalidade Kolmogorov-Smirnov 0,488
- . . 0,791 (F)
Homocedasticidade Pesaran-Pesaran 0,383 (Sig.)
- - 0,005
Coeficiente Angular B2 0,002 (Sig.)
Coeficiente de Determinacao ’R 0,336

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.:VREL, = B, + B, * Cons, + &, . VREL é coeficiente de determinagdo ajustad@jL(Bado ou R-quadrado ajustado)
calculado na equacéo (1)Cons é a soma dos efeitos fixos de tempo e empresal@adés na equacgdo (2xe o termo de
erro da regresséo. O teste F verifica se a vardem@tndente se relaciona com a variavel indepeadenhiveb. (alfa) de
5%. Na autocorrelacédo serial ou independéncia dos éresiduos ou desvios), utilizou-se o testebdu¥Watson. Nesse
teste, os residuos devem ser distribuidos aleatene em torno da reta de regressad,@D2 e ¢ 1,461). A normalidade,
distribuicdo normal dos residuos, foi calculadaopekte Kolmogorov-Smirnov, ao nivel de 5%. A hoeuasticidade,
residuos em torno da reta de regressdo de fornsacte, foi calculada pelo teste Pesaran-Pesar@g.e3clarece se o
conservadorismo esta negativamente ou positivantetgeionado com @alue relevanceO R da equacdo evidencia a
proporcéo da variagdo total Walue Relevancgque esta relacionada pela variacdo do Conservadn@®ntabil.

O R da equacao evidencia a proporcdo da variacdodathlue Relevancque esta
relacionada pela variacdo do Conservadorismo Cibn@bresultado de um Rde 0,336
indica que 33,6% da variacdo da variavel dependesite relacionada com a variacdo da
variavel independente, logo o conservadorismo tintdireciona a variacdo daalue

relevance A hipotese nula () de que o conservadorismo contabil ndo alterapmitancia
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bY

que os investidores atribuem a informacdo cont@hailue relevanceé rejeitada, pois a
variagao no conservadorismo impactavakle relevance

O coeficientep, teve como resultado -0,005, ou seja, a variawdtpendente esta
negativamente associada com a variavel dependemte.aumento no conservadorismo
ocasiona uma reducao walue relevanceEsse resultado caracteriza a nao rejeicdo da 22
hipétese (H) que o conservadorismo contabil diminui a impatdnque os investidores
atribuem a informag&o contabil. Yalue relevanceestando negativamente relacionada, ha
indicios de que um aumento no conservadorismo bibrdéasione uma reducdo walue
relevance

Os resultados estéo apresentados com mais detall#e3ENDICE E.

Os resultados estdo de acordo com as pesquisddliog: e Jacobson (1991) que
justificam pelo ndo reconhecimento do capital humam gastos com pesquisa e
desenvolvimento, os quais sdo lancados diretamantesultado (quando deveriam ser
capitalizados, pois trardo/poderdo trazer benefiéiduros); Lev e Zarowin (1999) que
concluem a existéncia de um maior decliniovalue relevancem empresas com aumento
em pesquisa e desenvolvimento (que sdo lancadossw@dtado no exercicio em que
ocorrerem), ou que necessitem de alta tecnolog@gre, Guay e Van Buskirk (2003) que
afrmam que o poder de explicagdo das variaveistabeis, em decorréncia do
conservadorismo em empresas de alta tecnologiin@eca nova economia para todas as
empresas dos grupos analisados e, em docorréngduyearelevanceeve declinio ao longo

do tempo.

4.3.2 Analise das VariagBes Trimestrai¥alue Relevance x Conservadorismo

Os célculos efetuados no item anterior levam ensideracdo os valores obtidos para
afirmar que avalue relevance® influenciada negativamente pelo conservadorisamabil.
Esses resultados consideram o periodo como um Aadatilizar valores, quando a diferenca
for muito significativa em determinados periodosde influenciar o resultado. Ao se
considerar os trimestres individualmente, os radok podem ser menos generalistas.

Para verificar se a relacdo existente entre agsweis ocorre da mesma forma em
todos os trimestres, elaborou-se a Tabela 18 onwigta a variacdo daalue relevance do
conservadorismo. Ocorre acréscimo quando no sesmesfjuinte temos um aumento na

variavel considerada e decréscimo quando essaghrétuz no trimestre seguinte.
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Tabela 18: Variacao Trimestral daValue Relevance e Conservadorismo Contabil

Value Relevance Conservadorismo
dez/05 0,289 - 56,18 -
mar/06 0,273 Decréscimo 45,10 Decréscimo
jun/06 0,25 Decréscimo 32,83 Decréscimo
set/06 0,225 Decréscimo 4,29 Decréscimo
dez/06 0,253 Acréscimo 1,42 Decréscimo
mar/07 0,27 Acréscimo 24,48 Acréscimo
jun/o7 0,284 Acréscimo 25,06 Acréscimo
set/07 0,327 Acréscimo 24,62 Decréscimo
dez/07 0,366 Acréscimo 11,03 Decréscimo
mar/08 0,414 Acréscimo 9,63 Decréscimo
jun/08 0,417 Acréscimo 3,04 Decréscimo
set/08 0,21 Decréscimo 10,82 Acréscimo
dez/08 0,209 Decréscimo 9,46 Acréscimo
mar/09 0,214 Acréscimo 6,35 Decréscimo
jun/09 0,218 Acréscimo 1,64 Decréscimo
set/09 0,222 Acréscimo -1,58 Decréscimo
dez/09 0,543 Acréscimo -14,58 Decréscimo
mar/10 0,542 Decréscimo -13,84 Acréscimo
jun/10 0,549 Acréscimo -9,28 Acréscimo
set/10 0,551 Acréscimo -15,97 Decréscimo
dez/10 0,552 Acréscimo -14,29 Acréscimo
mar/11 0,547 Decréscimo -11,54 Acréscimo
jun/11 0,534 Decréscimo -9,70 Acréscimo
set/11 0,493 Decréscimo -5,94 Acréscimo
dez/11 0,741 Acréscimo -3,61 Acréscimo
mar/12 0,731 Decréscimo -1,79 Acréscimo

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: Avalue relevance® calculada pela seguinte formuly: = B; + B, * LPA;; + B3 * VPA;; + €. P € 0 prego das
acdes da empresano perioda observado trés meses depois das demais informdgéé<s o lucro por acad/PA é o
valor patrimonial da acdo=é o termo de erro da regresséo. ¥ &ka mensuracdo delue relevanceO aumento nos
resultados representa maior importancia que umerrdetada informacéo contébil produz no preco daesacO
conservadorismo contabil é representado pelossféiios. Os Efeitos Fixos, por sua vez, represerdaoma der,_; e

0 @; da seguinte equagaBTM,; = a;_; + a; + Zﬁilﬁj R._j; + €. BTM € arazéo entre o valor patrimonial da agéo e o
preco da agéo para a empresa i no tempg.},; € o logaritmo da raz&o entre o preco da acéo gaesanno tempo t com

0 pre¢o da acdo um ano antes - j, representandmimo das agdes. & e o0 a; representam respectivamente os efeitos
fixos de tempo e empresa,eeé o termo de erro da regressdo. Os efeitos fixosethpo e empresa representam o
conservadorismo condicional e incondicional, respamente. O acréscimo representa o resultadoiymsia diferenca
entre o valor do trimestre atual com o anterioeeéscimo quando o resultado for negativo.
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Com base nesses dados, formam-se quatro grupésciaeo no Cons e acréscimo na

VREL; acréscimo no Cons e decréscimo na VREL; deam no Cons e acréscimo na

VREL; e decréscimo no Cons e decréscimo na VREL.

Tabela 19: Relacao Trimestral entre &/alue Relevance e o Conservadorismo Contabil

VREL_+ VREL_+ VREL_- VREL_-
Cons_- Cons_+ Cons_- Cons_+

mar/06
jun/06
set/06
dez/06
mar/07
jun/07
set/07
dez/07
mar/08
jun/08
set/08
dez/08
mar/09
jun/09
set/09
dez/09
mar/10
jun/10
set/10
dez/10
mar/11
jun/11
set/11
dez/11
mar/12

X
X
X

X X xX X

x x X X

Soma

10 5 3 7

Fonte: elaborado pelo autor

Obs.: Resultados que evidenciam um acréscimo no &mstxiado com um decréscimo na VREL, ou um dentésto
Cons com um acréscimo na VREL, ha indicios de qudR&LlVestd negativamente associado com o Cons. De outra
forma, caso os resultados evidenciem um acréscor@oms associado com um acréscimo na VREL, ou unéstegnro

no Cons associado com um decréscimo na VREL, héasdde que a VREL esté positivamente associadeocGons.

Caso os resultados evidenciem um acréscimo no &swiado com um decréscimo

na VREL, ou um decréscimo no Cons com um acrésaiamy REL, ha indicios de que o

VREL esta negativamente associado com o Cons.
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De outra forma, caso os resultados evidenciem ugseicno no Cons associado com
um acréscimo na VREL, ou um decréscimo no Congagimcom um decréscimo na VREL,
ha indicios de que a VREL esta positivamente asdaaom o Cons.

A associacao negativa entre o conservadorismo lmbetavalue relevanc@ressupde
que um aumento no conservadorismo ocasione uma&edoavalue relevancee uma
reducdo no conservadorismo tenha efeito contrério.

Analisando a Tabela 19 acima, verifica-se que aema dos trimestres, 68% (em 17
trimestres do total de 25) ha uma associacdo magatitre o conservadorismo contabil e o
value relevanceyu seja, um acréscimo no Cons esta associado @cmésdimo na VREL, ou
um decréscimo no Cons com um acréscimo na VRELoRwo lado, 32% (em 8 trimestres
do total de 25) ha uma associacdo positiva entmrservadorismo contabil e walue
relevance. Esses resultados também contribuem para o entemdimde que o
conservadorismo contabil direcionavalue relevanceconforme Elliott e Jacobson (1991),
Lev e Zarowin (1999) e Core, Guay e Van Buskirko@0
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O conservadorismo contabil, mesmo com sua assanairreconhecimento de ativos,
passivos, ganhos e perdas, é algo inerente a datddb desde o século XIV
(comprovadamente) e nem por iISSO menos questiofade. assunto tem recebido destaque
no meio académico nos ultimos anos. As pressdeglalev quantidade de criticas e
guestionamentos sobre a sua importancia para altodedecisdes tem criado ambiente de
modificagcdes com a finalidade de atender a detexais necessidades.

Héa que se considerar que um possivel abandonorsem@dorismo pode nao ser a
saida ideal, uma vez que as necessidades que &ojeatendidas pela utilizacdo do
conservadorismo, poderao suscitar outras critieatifdrentes aspectos.

O fato é que as sociedades vém buscando altermgtara o conservadorismo, seja
com a inclusédo do valor justo em avaliacdes dogipor exemplo, titulos disponiveis para
venda) ou como a supressao da caracteristicaprddéncia (conservadorismoho
Pronunciamento Conceitual Basico (R1) - CPC 00p\suto em 2 de dezembro de 2011,
motivado pela neutralidade da informacdo contd&biprincipal objetivo € fazer com que as
demonstracdes contébeis tenham maior relevand@mmada de decisoes.

A aplicacdo do modelo formulado por Collins et(@P97) na amostra de empresas
negociadas na Bovespa mostra que houve um aumentd?zmjustado durante o periodo
analisado. Sendo o R-quadrado ajustado nosso detaalue relevanceos resultados
corroboram com a afirmacdo de um aumento na retevéia informacgéo contabil no valor da
empresa com a convergéncia as normas internacionais

Esses resultados confirmam qu¥aue Relevancaumentou com a convergéncia as
normas internacionais ¢ Como avalue relevanceaumentou no decorrer do periodo, ha
indicios de que a convergéncia as normas intemaisidenha o efeito de aproximar as
informacgBes contabeis do valor justo de negociagdaeja, maior relevancia para a tomada
de decisoes.

A aplicacdo do modelo utilizado por Balachandrodanram (2011), que € baseado
em Beaver e Ryan (2000), adaptado no tocante &ee;, indica que houve uma variagédo
no somatorio dos efeitos fixos, de tempo e empr&mdo este 0 nosso vetor de
conservadorismo, 0s resultados corroboram com emaféo de uma reducdo no

conservadorismo da informacao contabil.
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Esses resultados confirmam que o conservadorismmuiu na comparagao antes e
depois das leis 11.638/07 e 11.941/08 (Bomo o conservadorismo diminuiu no decorrer do
periodo, ha indicios de que a convergéncia as rolmtarnacionais tenha o efeito de
aproximar as informacdes contabeis do valor justme&gociacdo, ou seja, maior relevancia
para a tomada de decisdes.

Analisando a influéncia do conservadorismo velue relevance,0os resultados
sinalizam que o conservadorismo contabil direcienaariagdo davalue relevanceAs
variaveis estdo negativamente associadas, ouusejaumento no conservadorismo ocasiona
uma reducdo naalue relevanceEsses resultados corroboram com a afirmacao laxt E
Jacobson (1991), Lev e Zarowin (1999) e Core, Gaiayan Buskirk (2003) de que um
aumento no conservadorismo € responsavel por ulimideto valor relevante.

A pesquisa esta limitada a amostra selecionaditexvalo escolhido, bem como a
sua forma de levantamento de dados, podendo ooutres resultados ao selecionar amostra
de periodo diferente ou com dados de caracteddlistintas.

Os calculos estatisticos foram desenvolvidos corfinalidade de demonstrar a
aplicabilidade da teoria, porém é recomendado ofapdamento das questdes, bem como a
busca por explicacdes mais robustas dos resultados.

Como sugestdo de pesquisas futuras realizar ole&louconservadorismo walue
relevance bem como a sua relagcdo, com a utilizacdo de uretodologias e amostras,
incluindo a utilizac&o de variaveis de controlanadados que contemplem os pressupostos de
regressdo e dados em painel, para que possam alsusomo estimativas de resultados

futuros.
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APENDICE A: Resultados da Regress&ue Relevance

01_Dez05

Variables Entered/Removed?

Model Variables Variables Method
Entered Removed
1 VPA, LPA” Enter

a. Dependent Variable: Preco

b. All requested variables entered.

Model Summaryb

73

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,539% ,291 ,289 13,79236 1,884
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 69014,195 2 34507,098 181,398 ,000°
1 Residual 168352,794 885 190,229

Total 237366,989 887
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 8,221 ,558 14,721 ,000
1 LPA 1,477 ,302 ,139 4,899 ,000 ,991 1,009

VPA ,311 ,017 ,508 17,857 ,000 ,991 1,009

a. Dependent Variable: Preco
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02_Mar06
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 524 274 ,273 14,24771 1,892

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 70983,474 2 35491,737 174,838 ,OOOb
1 Residual 187772,547 925 202,997
Total 258756,021 927
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 8,803 ,559 15,740 ,000
1 LPA 1,378 ,297 ,131 4,643 ,000 ,986 1,015
VPA ,319 ,018 ,492 17,427 ,000 ,986 1,015

a. Dependent Variable: Preco
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03_Jun06
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,502% ,252 ,250 13,39613 1,942
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 54468,931 2 27234,466 151,761 ,OOOb
1 Residual 161690,008 901 179,456
Total 216158,939 903
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) 8,959 ,532 16,854 ,000
1 LPA 1,506 ,285 ,154 5,290 ,000 ,983 1,017
VPA ,285 ,018 ,458] 15,768 ,000 ,983 1,017

a. Dependent Variable: Preco
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04_Set06
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 476% 227 225 13,87488 1,922

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 52689,031 2 26344,516 136,846 ,OOOb
1 Residual 179613,914 933 192,512
Total 232302,946 935
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 9,848 ,546 18,046 ,000
1 LPA 1,523 ,291 ,152 5,235 ,000 ,979 1,021
VPA ,284 ,019 ,430 14,769 ,000 ,979 1,021

a. Dependent Variable: Preco
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05_Dez06
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,505% ,255 ,253 14,21871 1,973

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 65625,223 2 32812,612 162,301 ,OOOb
1 Residual 191861,022 949 202,172
Total 257486,245 951
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 9,650 ,564 17,098 ,000
1 LPA 3,740 439 ,242 8,518 ,000 ,974 1,026
VPA ,288 ,020 ,406 14,302 ,000 ,974 1,026

a. Dependent Variable: Preco
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06_Mar07
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,521° 272 ,270 14,39606 1,912

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 76458,414 2 38229,207 184,462 ,OOOb
1 Residual 204966,914 989 207,247
Total 281425,327 991
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 9,842 ,562 17,521 ,000
1 LPA 4,436 ,435 ,280 10,197 ,000 ,976 1,024
VPA ,302 ,021 ,398 14,509 ,000 ,976 1,024

a. Dependent Variable: Preco
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07_Jun07
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,535% ,286 ,284 15,32480 1,841
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 92940,382 2 46470,191 197,872 ,OOOb
1 Residual 232266,231 989 234,850
Total 325206,613 991
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,561 ,598 17,653 ,000
1 LPA 4,178 ,460 ,249 9,089 ,000 ,965 1,036
VPA ,357 ,023 ,429 15,680 ,000 ,965 1,036

a. Dependent Variable: Preco
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08_Set07
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,573% ,329 ,327 15,88685 1,820

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 126194,608 2 63097,304 249,997 ,OOOb
1 Residual 257692,227 1021 252,392
Total 383886,835 1023
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,716 ,617 17,380 ,000
1 LPA 4,448 466 ,249 9,547 ,000 ,963 1,039
VPA ,430 ,024 470 17,993 ,000 ,963 1,039

a. Dependent Variable: Preco
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09_Dez07
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,606% ,367 ,366 15,60861 1,865
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 154286,015 2 77143,007 316,642 ,OOOb
1 Residual 266286,246 1093 243,629
Total 420572,261 1095
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,833 ,580 18,664 ,000
1 LPA 4,450 ,500 ,227 8,895 ,000 ,888 1,126
VPA AT73 ,025 491 19,207 ,000 ,888 1,126
a. Dependent Variable: Preco
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10_Mar08
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,644°% 415 Al4 15,41346 1,863

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 191201,257 2 95600,628 402,402 ,OOOb
1 Residual 269172,232 1133 237,575
Total 460373,488 1135
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,460 ,563 18,566 ,000
1 LPA 6,552 ,554 ,291 11,830 ,000 ,851 1,175
VPA ,481 ,025 A73 19,216 ,000 ,851 1,175

a. Dependent Variable: Preco
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11 JunO8
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,647° 418 AL7 15,36041 1,936

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
Regression 200204,956 2 100102,478 424,267 ,OOOb
1 Residual 278647,885 1181 235,942
Total 478852,842 1183
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) 10,583 ,551 19,208 ,000
1 LPA 4,906 ,532 ,220 9,220 ,000 ,864 1,157
VPA ,553 ,025 ,5632 22,295 ,000 ,864 1,157

a. Dependent Variable: Preco
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12_Set08
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,460% 211 210 18,83313 1,826

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 124425,387 2 62212,693 175,402 ,OOOb
1 Residual 464285,081 1309 354,687
Total 588710,468 1311
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 14,689 ,590 24,897 ,000
1 LPA -,564 ,320 -,051 -1,762 ,078 , 709 1,411
VPA ,391 ,023 ,485 16,649 ,000 ,709 1,411

a. Dependent Variable: Preco
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13 Dez08
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,459% 210 ,209 18,55302 1,898

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 121414,208 2 60707,104 176,364 ,OOOb
1 Residual 456084,512 1325 344,215
Total 577498,720 1327
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) 14,262 ,575 24,803 ,000
1 LPA -1,045 ,331 -,096 -3,162 ,002 ,641 1,560
VPA ,391 ,023 ,510 16,715 ,000 ,641 1,560

a. Dependent Variable: Preco
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14 Mar09
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,464% 215 214 17,92664 1,838
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 128128,944 2 64064,472 199,351 ,OOOb
1 Residual 466942,502 1453 321,364

Total 595071,446 1455
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 13,113 ,530 24,733 ,000
1 LPA 79 ,459 ,050 1,697 ,090 ,627 1,594

VPA ,331 ,022 432 14,720 ,000 ,627 1,594

a. Dependent Variable: Preco
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15 _Jun09
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,468% ,219 ,218 16,92997 1,816

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 123122,738 2 61561,369 214,781 ,000°
1 Residual 439394,302 1533 286,624
Total 562517,040 1535
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 12,077 ,488 24,737 ,000
1 LPA ,248 443 ,016 ,560 576 ,604 1,657
VPA ,336 ,021 457 15,744 ,000 ,604 1,657

a. Dependent Variable: Preco
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16_Set09
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 472° 223 222 15,72398 1,874
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 114801,830 2 57400,915 232,164 ,000°
1 Residual 400781,618 1621 247,243

Total 515583,448 1623
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 11,072 437 25,347 ,000
1 LPA ,369 ,415 ,025 ,889 374 ,589 1,697

VPA ,317 ,020 ,455 15,956 ,000 ,589 1,697

a. Dependent Variable: Preco
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17_Dez09
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,738° 544 ,543 11,62798 1,866
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 260167,357 2 130083,678 962,086 ,000°
1 Residual 218093,732 1613 135,210

Total 478261,089 1615
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 5,994 352 17,027 ,000
1 LPA 1,890 ,328 ,105 5,756 ,000 ,851 1,175

VPA , 7125 ,019 ,691 37,888 ,000 ,851 1,175

a. Dependent Variable: Preco
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18 Marl0
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,737° ,542 ,542 11,13882 1,847
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 239637,200 2 119818,600 965,708 ,OOOb
1 Residual 202115,539 1629 124,073

Total 441752,739 1631
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 5,991 ,336 17,833 ,000
1 LPA 1,881 325 , 104 5,793 ,000 ,874 1,144

VPA , 707 ,018 ,693 38,670 ,000 ,874 1,144

a. Dependent Variable: Preco
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19 JunilO
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 7422 ,550 ,549 10,28805 1,782
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 210627,950 2 105313,975 994,992 ,000°
1 Residual 172419,967 1629 105,844

Total 383047,917 1631
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 6,475 ,303 21,391 ,000
1 LPA 2,063 ,301 124 6,859 ,000 ,847 1,181

VPA ,5697 ,016 ,684 37,869 ,000 ,847 1,181

a. Dependent Variable: Preco
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20_Setl10
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 7432 ,552 ,551 10,49874 1,810
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 227470,182 2 113735,091 1031,859 ,OOOb
1 Residual 184844,755 1677 110,223
Total 412314,937 1679
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) 7,589 ,302 25,141 ,000
1 LPA 2,904 ,319 ,163 9,096 ,000 ,831 1,204
VPA ,538 ,015 ,661 36,816 ,000 ,831 1,204

a. Dependent Variable: Preco
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21_Dez10
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,743° ,552 ,552 10,90187 1,904
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 245732,552 2 122866,276 1033,786 ,OOOb
1 Residual 199312,841 1677 118,851
Total 445045,393 1679
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 8,644 311 27,831 ,000
1 LPA 3,544 ,338 ,188 10,479 ,000 ,825 1,211
VPA ,522 ,015 ,644 35,822 ,000 ,825 1,211

a. Dependent Variable: Preco
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22 Marll
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,740° ,548 547 11,02886 1,931
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 246079,181 2 123039,590 1011,541 ,000°
1 Residual 203010,074 1669 121,636
Total 449089,254 1671
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 8,847 ,323 27,380 ,000
1 LPA 6,343 422 ,268 15,019 ,000 ,853 1,172
VPA AT5 ,014 ,595 33,411 ,000 ,853 1,172

a. Dependent Variable: Preco
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23 Junll
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,731° ,535 ,534 11,35578 1,965
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 251181,895 2 125590,947 973,923 ,OOOb
1 Residual 218318,574 1693 128,954

Total 469500,468 1695
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 9,461 ,329 28,757 ,000
1 LPA 6,195 ,428 ,263 14,487 ,000 ,834 1,199

VPA ,455 ,014 ,584 32,184 ,000 ,834 1,199

a. Dependent Variable: Preco
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24 Setll
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,703% 494 ,493 11,70273 1,944

a. Predictors: (Constant), VPA, LPA

b. Dependent Variable: Preco

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 225313,693 2 112656,846 822,589 ,000°
1 Residual 230767,416 1685 136,954
Total 456081,108 1687
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,095 ,336 30,021 ,000
1 LPA 6,176 ,455 ,264 13,561 ,000 , 793 1,260
VPA ,406 ,015 ,543 27,885 ,000 ,793 1,260

a. Dependent Variable: Preco
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25 _Dez11
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,861° 742 741 13,15700 1,925
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 865222,263 2 432611,131 2499,101 ,OOOb
1 Residual 301378,783 1741 173,107
Total 1166601,046 1743
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) 11,300 ,331 34,092 ,000
1 LPA -,155 ,036 -,060 -4,288 ,000 ,754 1,326
VPA ,489 ,008 ,889 63,415 ,000 ,754 1,326

a. Dependent Variable: Preco
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26_Marl?2
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,855% , 732 , 731 13,97517 1,905
a. Predictors: (Constant), VPA, LPA
b. Dependent Variable: Preco
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 913969,852 2 456984,926 2339,848 ,OOOb
1 Residual 335339,344 1717 195,305
Total 1249309,196 1719
a. Dependent Variable: Preco
b. Predictors: (Constant), VPA, LPA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 11,432 ,355 32,203 ,000
1 LPA -,190 ,039 -,071 -4,917 ,000 ,753 1,329
VPA ,506 ,008 ,888 61,637 ,000 ,753 1,329

a. Dependent Variable: Preco




APENDICE B: Resultado Teste Pesaran-Pesaran parettmasticidade

01_Dez05
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 564,407 1 564,407 47,137 ,000°
1 Residual 10608,671 886 11,974
Total 11173,078 887
a. Dependent Variable: zre_2
b. Predictors: (Constant), zpr_2
02_Mar06
ANOVA*®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 487,171 1 487,171 45,328 ,OOOb
1 Residual 9952,303 926 10,748
Total 10439,475 927
a. Dependent Variable: zre_2
b. Predictors: (Constant), zpr_2
03_Jun06
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 321,878 1 321,878 23,566 ,000°
1 Residual 12319,984 902 13,659
Total 12641,863 903

a. Dependent Variable: zre_2

b. Predictors: (Constant), zpr_2
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04 _Set06
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 265,198 1 265,198 19,393 ,000°
1 Residual 12772,245 934 13,675
Total 13037,443 935
a. Dependent Variable: zre_2
b. Predictors: (Constant), zpr_2
05_Dez06
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 345,442 1 345,442 22,405 ,000°
1 Residual 14646,959 950 15,418
Total 14992,401 951
a. Dependent Variable: zre_2
b. Predictors: (Constant), zpr_2
06_Mar07
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 434,478 1 434,478 30,027 ,OOOb
1 Residual 14324,711 990 14,469
Total 14759,189 991

a. Dependent Variable: zre_2

b. Predictors: (Constant), zpr_2



07_Jun07
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 817,488 1 817,488 57,975 ,000°
1 Residual 13959,696 990 14,101
Total 14777,184 991
a. Dependent Variable: ZRE_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
08_Set07
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1531,693 1 1531,693 133,646 ,OOOb
1 Residual 11712,991 1022 11,461
Total 13244,684 1023
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
09 Dez07
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2162,451 1 2162,451 203,327 ,OOOb
1 Residual 11635,076 1094 10,635
Total 13797,527 1095

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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10_Mar08
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 708,871 1 708,871 69,079 ,OOOb
1 Residual 11636,879 1134 10,262
Total 12345,750 1135
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
11 Jun08
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1987,853 1 1987,853 176,253 ,OOOb
1 Residual 13331,085 1182 11,278
Total 15318,938 1183
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
12_Set08
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8078,023 1 8078,023 754,299 ,000°
1 Residual 14029,189 1310 10,709
Total 22107,212 1311

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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13_Dez08
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8563,880 1 8563,880 776,317 ,000°
1 Residual 14627,674 1326 11,031
Total 23191,553 1327
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
14 Mar09
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 11912,729 1 11912,729 938,038 ,000°
1 Residual 18465,251 1454 12,700
Total 30377,980 1455
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
15 Jun09
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 13285,215 1 13285,215 869,245 ,OOOb
1 Residual 23445,070 1534 15,284
Total 36730,285 1535

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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16_Set09
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 15637,451 1 15637,451 814,400 ,OOOb
1 Residual 31144,321 1622 19,201
Total 46781,771 1623
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
17 Dez09
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 4792,458 1 4792,458 411,067 ,000°
1 Residual 18816,956 1614 11,659
Total 23609,414 1615
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
18 Marl0
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 5953,398 1 5953,398 479,405 ,000°
1 Residual 20241,829 1630 12,418
Total 26195,227 1631

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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19 JunilO
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 5458,280 1 5458,280 394,260 ,000°
1 Residual 22566,293 1630 13,844
Total 28024,573 1631
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
20_Set10
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1284,233 1 1284,233 214,624 ,OOOb
1 Residual 10040,542 1678 5,984
Total 11324,776 1679
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
21_Dez10
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2150,115 1 2150,115 371,276 ,000°
1 Residual 9717,548 1678 5,791
Total 11867,663 1679

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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22 Marll
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1665,972 1 1665,972 299,788 ,000°
1 Residual 9280,460 1670 5,557
Total 10946,432 1671
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
23 Junll
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1398,158 1 1398,158 241,165 ,000°
1 Residual 9820,975 1694 5,798
Total 11219,133 1695
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
24 Setll
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2104,653 1 2104,653 310,915 ,OOOb
1 Residual 11412,898 1686 6,769
Total 13517,552 1687

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2



25 Dezll

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2825,245 1 2825,245 320,739 ,000°
1 Residual 15344,490 1742 8,809
Total 18169,736 1743
a. Dependent Variable: Zre_2
b. Predictors: (Constant), Zpr_2
26 _Marl2
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 3112,101 1 3112,101 299,054 ,000°
1 Residual 17878,330 1718 10,406
Total 20990,430 1719

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2




APENDICE C: Resultado Teste Kolmogorov Smirnowtdue Relevance

01_Dez05

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 888
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99887197
Absolute ,192
Most Extreme Differences Positive ,150
Negative -,192
Kolmogorov-Smirnov Z 5,710
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

02_Mar06

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 928
Normal Parameters®® Mean 0F-7
Std. Deviation ,99892067
Absolute , 194
Most Extreme Differences Positive ,151
Negative -,194
Kolmogorov-Smirnov Z 5,899
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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03_Jun06

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 904
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99889197
Absolute ,192
Most Extreme Differences Positive ,143
Negative -,192
Kolmogorov-Smirnov Z 5,773
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

04_Set06

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Asymp. Sig. (2-tailed)

Residual

N 936
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99892991

Absolute ,189

Most Extreme Differences  Positive ,140
Negative -,189

Kolmogorov-Smirnov Z 5,788
,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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05_Dez06

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 952
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99894792
Absolute ,196
Most Extreme Differences Positive ,147
Negative -,196
Kolmogorov-Smirnov Z 6,049
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

06_Mar07

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 992
Normal Parameters®® Mean 0&-7
Std. Deviation ,99899041
Absolute ,189
Most Extreme Differences Positive ,151
Negative -,189
Kolmogorov-Smirnov Z 5,954
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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07_Jun07

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 992
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99899041
Absolute ,182
Most Extreme Differences Positive ,152
Negative -,182
Kolmogorov-Smirnov Z 5,736
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

08_Set07

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1024
Normal Parameters®® Mean 0F-7
Std. Deviation ,99902200
Absolute , 175
Most Extreme Differences Positive ,148
Negative -,175
Kolmogorov-Smirnov Z 5,585
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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09_Dez07

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1096
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99908634
Absolute ,165
Most Extreme Differences Positive ,140
Negative -,165
Kolmogorov-Smirnov Z 5,456
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

10_Mar08

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1136
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99911855
Absolute ,156
Most Extreme Differences Positive , 130
Negative -,156
Kolmogorov-Smirnov Z 5,244
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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11 JunO8

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1184
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99915433
Absolute ,158
Most Extreme Differences Positive ,128
Negative -,158
Kolmogorov-Smirnov Z 5,426
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

12_Set08

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1312
Normal Parameters®® Mean 0F-7
Std. Deviation ,99923693
Absolute , 186
Most Extreme Differences Positive 122
Negative -,186
Kolmogorov-Smirnov Z 6,747
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

113



13 Dez08

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1328
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99924614
Absolute ,183
Most Extreme Differences Positive ,123
Negative -,183
Kolmogorov-Smirnov Z 6,662
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

14 Mar09

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1456
Normal Parameters®® Mean 0&-7
Std. Deviation ,99931248
Absolute ,200
Most Extreme Differences Positive 131
Negative -,200
Kolmogorov-Smirnov Z 7,615
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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15 Jun09

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1536
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99934832
Absolute ,204
Most Extreme Differences Positive ,132
Negative -,204
Kolmogorov-Smirnov Z 7,990
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

16_Set09

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Asymp. Sig. (2-tailed)

Residual

N 1624
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99938367

Absolute ,210

Most Extreme Differences  Positive ,140
Negative -,210

Kolmogorov-Smirnov Z 8,470
,000

a. 8,469902

b. Calculated from data.
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17_Dez09

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1616
Normal Parameters®® Mean 0&-7
Std. Deviation ,99938061
Absolute , 146
Most Extreme Differences  Positive ,144
Negative -,146
Kolmogorov-Smirnov Z 5,852
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

18 Marl0

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Asymp. Sig. (2-tailed)

Residual

N 1632
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation ,99938669

Absolute ,140

Most Extreme Differences  Positive ,137
Negative -,140

Kolmogorov-Smirnov Z 5,654
,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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19 JunilO

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1632
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99938669
Absolute ,142
Most Extreme Differences Positive ,137
Negative -,142
Kolmogorov-Smirnov Z 5,732
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

20 _Set10

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Asymp. Sig. (2-tailed)

Residual

N 1680
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99940423

Absolute ,135

Most Extreme Differences  Positive ,133
Negative -,135

Kolmogorov-Smirnov Z 5,533
,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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21 Dez10

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1680
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99940423
Absolute ,139
Most Extreme Differences Positive ,132
Negative -,139
Kolmogorov-Smirnov Z 5,717
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

22 _Marll

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1672
Normal Parameters®® Mean 0F-7
Std. Deviation ,99940138
Absolute 141
Most Extreme Differences Positive 127
Negative -,141
Kolmogorov-Smirnov Z 5,756
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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23 Junll

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1696
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99940986
Absolute ,139
Most Extreme Differences Positive ,120
Negative -,139
Kolmogorov-Smirnov Z 5,731
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

24 Setll

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1688
Normal Parameters®® Mean 0F-7
Std. Deviation ,99940706
Absolute ,142
Most Extreme Differences Positive 117
Negative -,142
Kolmogorov-Smirnov Z 5,827
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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25 Dez11

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1744
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation ,99942611
Absolute ,154
Most Extreme Differences Positive , 119
Negative -, 154
Kolmogorov-Smirnov Z 6,439
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

26_Marl?2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized

Residual
N 1720
Normal Parameters®® Mean 0&-7
Std. Deviation ,99941810
Absolute ,158
Most Extreme Differences Positive , 119
Negative -,158
Kolmogorov-Smirnov Z 6,563
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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APENDICE D: Resultados do Teste de Chow

1. Teste de Chow no calculo da Value Relevance - Resultados

Regressao aumentada para o teste de Chow
MQO, usando as observacdes 1-35048
Variavel dependente: PRECO

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 11,4195 0,120563 94,72 0,0000 ***
LPA 1,49221 0,0841174 17,74 4,21e-070 ***
VPA 0,357412 0,00474064 75,39 0,0000 ***
splitdum -1,46170 0,177011 -8,258 1,54e-016 ***
sd_LPA  -1,64687 0,0883241 -18,65 3,24e-077 ***
sd_VPA 0,170901 0,00660543 25,87 3,20e-146 ***

Média var. dependente 16,76833 D.P. var. dependente 18,86843
Soma resid. quadrados 7439476 E.P. da regressao 14,57058
R-quadrado 0,403762 R-quadrado ajustado  0,403677
F(5, 35042) 4745,958 P-valor(F) 0,000000

Log da verossimilhanca -143621,7 Critério de Akaike  287255,4
Critério de Schwarz  287306,2 Critério Hannan-Quinn 287271,6

Teste de Chow para a falha estrutural na observacéo 19904 (4° Trim 2009)
F(3, 35042) = 257,698 com p-valor 0,0000
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2. Teste de Chow no céalculo do Conservadorismo Contabil - Resultados

Regressao aumentada para o teste de Chow

MQO, usando as observacdes 1-105144 (n = 78479)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 26665
Variavel dependente: BTM

coeficiente erro padrdo razao-t p-valor
const 2,29796  0,0472668 48,62 0,0000 ***
RETORNO -0,105468 0,0878598 -1,200 0,2300
splitdum  -1,11573  0,0557988 -20,00 1,00e-088 ***
sd_RETORNO 0,110587 0,100681 1,098 0,2720

Média var. dependente 1,486063 D.P. var. dependente 4,591292
Soma resid. quadrados 1636094 E.P. da regresséo 4,566027
R-quadrado 0,011013 R-quadrado ajustado  0,010975
F(3, 78475) 291,2963 P-valor(F) 4,5e-188

Log da verossimilhanga -230536,5 Critério de Akaike  461081,0
Critério de Schwarz  461118,1 Critério Hannan-Quinn 461092,4

Teste de Chow para a falha estrutural na observacéo 26136 (4° Trim 2007)

F(2, 78475) = 434,424 com p-valor 0,0000
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APENDICE E: Resultados da Regres¥adue Relevance Conservadorismo

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,579° ,336 ,308 ,13861 ,498
a. Predictors: (Constant), Conserv
b. Dependent Variable: VIRelev
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 233 1 233 12,127 ,002°
1 Residual 461 24 ,019
Total ,694 25
a. Dependent Variable: VIRelev
b. Predictors: (Constant), Conserv
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,426 ,029 14,814 ,000
' Conserv -,005 ,001 -,579 -3,482 ,002

a. Dependent Variable: VIRelev




Pressuposto da Normalidade

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual
N 26
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation ,97979590
Absolute , 164
Most Extreme Differences  Positive ,164
Negative -,155
Kolmogorov-Smirnov Z ,835
Asymp. Sig. (2-tailed) ,488
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Pressuposto da Homocedasticidade
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,363 1 1,363 791 ,383"
1 Residual 41,335 24 1,722
Total 42,698 25

a. Dependent Variable: Zre_2

b. Predictors: (Constant), Zpr_2
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