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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar comparativamente a capacidade explicativa de
componentes da informacgdo contabil em IFRS e BRGAAP, mais especificamente Lucro
Liquido Por Acdo (LLPA) e Patriménio Liquido Por Acdo (PLPA), de 24 companhias do
setor de energia elétrica, nos exercicios de 2009 e 2010, em relacdo ao preco das acGes na
BM&FBOVESPA. A escolha de companhias que atuam no mercado brasileiro de energia
elétrica, para realizacdo desta pesquisa, foi motivada pelos seguintes fatores: relevancia
econdmica do setor e que a contabilidade deste seguimento vem sofrendo com a adogdo do
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padrdo IFRS no Brasil, em especial pela adocéo da ICPC 01 (IFRIC 12). Nesse sentido, foram
empregados testes de analise de regressdo multipla para: comparagdo do R? ajustado
(Adjusted R Squared), comparacéo dos critérios informacionais de Akaike e Schwarz e anélise
de coeficientes padronizados. Os resultados da regressdo mostraram que as varidveis
contabeis LLPA e PLPA apresentam maior capacidade conjunta de explicacdo com a adogéo
do IFRS. Além disso, o PLPA passou a apresentar maior poder explicativo, enquanto o LLPA
teve seu poder de explicacdo reduzido com a adoc¢do do IFRS. Estas diferencas mostram que o
preco das acOes passou a ser melhor explicado com os ajustes oriundos da ICPC 01 (IFRIC
12), principalmente no PL.

Palavras chaves: Informacdo Contabil; Preco das A¢bes; IFRS; IFRIC 12; Energia Elétrica.

ABSTRACT

This article aims to comparatively analyze the explanatory capacity of components of
accounting information under IFRS and BR GAAP, more specifically Earnings per Share
(LPA) and Equity per Share (PLPA), of 24 electric sector companies, in the years 2009 and
2010, on the stock price in the BM&FBOVESPA. The choice of companies operating in the
brazilian electric sector, for this research, was motivated by the following factors: economic
importance of the sector and that the accounting of this sector has been suffering with the
IFRS adoption in Brazil, particularly the adoption of ICPC 01 (IFRIC 12). For this, it was
applied the multiple regression analysis for: comparison of Adjusted R Squared, comparison
of informational criteria of Akaike and Schwarz and analysis of standardized coefficients. The
regression results showed that the accounting variables LPA and PLPA have greater
combined explanatory power with the IFRS adoption. Moreover, the PLPA now have greater
explanatory power, while the LPA had its explanatory power reduced with the adoption of
IFRS. These differences show that the stock price has to be better explained with the
adjustments arising from the ICPC 01 (IFRIC 12), primarily in PL.

Keywords: Accounting Information; Stock Price; IFRS: IFRIC 12; Electric Sector.
RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar comparativamente la capacidad explicativa de los
componentes de la informacién contable bajo IFRS y BR GAAP, més especificamente
Beneficio por Accion (LPA) y Patrimonio Neto por Acciéon (PLPA), de 24 empresas del
sector eléctrico, en los afos 2009 y 2010, en el precio de la accion en la BM&FBOVESPA.
La eleccion de las empresas que operan en el sector eléctrico brasilefio, para esta
investigacion, fue motivada por los siguientes factores: la importancia econémica del sector y
que la contabilidad de este sector ha estado sufriendo con la adopcién de los IFRS en Brasil,
en particular la adopcion del ICPC 01 (IFRIC 12). En este sentido, se aplico el anélisis de
regresion multiple para: comparacion de R cuadrado ajustado, la comparacién de los criterios
de informacion de Akaike y de Schwarz y el analisis de los coeficientes normalizados. Los
resultados de la regresion muestran que las variables contables LPA y PLPA tienen mayor
poder explicativo combinado con la adopcion de los IFRS. Por otra parte, el PLPA ahora
tienen mayor poder explicativo, mientras que la LPA tenia su poder explicativo reducido con
la adopcion de los IFRS. Estas diferencias muestran que el precio de las acciones ha de
explicarse mejor con los ajustes derivados de la ICPC 01 (IFRIC 12), principalmente en PL.
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Palabras clave: Informacién Contable; Precio de la Accion; IFRS; IFRIC 12; Sector
Eléctrico.

1 INTRODUCAO

Em 13 de julho de 2007 foi publicada a Instru¢do CVM n° 457/07 que tornava
obrigatdrio as companhias de capital aberto apresentar, a partir do exercicio social findo em
31 de dezembro de 2010, suas demonstracGes financeiras consolidadas adotando o padréo
contabil internacional — IFRS, de acordo com os pronunciamentos emitidos pelo International
Accounting Standards Board — IASB.

Em dezembro de 2007, com o advento da Lei 11.638/07, a contabilidade brasileira
iniciou seu processo de conversdo para os padrdes internacionais de contabilidade. Apesar de
assinada no ultimo dia util de dezembro de 2007, a nova Lei entrou em vigor em 1° de janeiro
de 2008.

Esta Lei ndo significou a adogdo das normas internacionais, mas um salto inicial para
0 processo de convergéncia, pois permitiu que tais regras comegassem a ser adotadas na
contabilidade brasileira. Este fato contribuiu para que o Brasil passasse a seguir o0 mesmo
caminho de diversos paises, em busca de mudancas no seu sistema contébil e, assim,
caminhar rumo a convergéncia com as normas internacionais, permitindo maior
comparabilidade de suas informacGes contabeis com as dos paises aderentes.

Ao longo desse processo de convergéncia, iniciado pela Lei 11.638/07, o Comité de
Pronunciamentos Contébeis — CPC tem traduzido e publicado, desde 2008, as novas normas
contabeis que sdo, em seguida, aprovadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e
outros 6rgaos regulatérios nacionais.

Dentro desse contexto, o mercado brasileiro de energia elétrica, caracterizado por sua
relevancia econémica e importancia estratégica para o desenvolvimento do pais, sofreu uma
série de mudancas nas suas praticas contabeis em funcdo do novo padrdo IFRS que é
recomendado e aprovado pela CVM, em especial pela adocdo a partir do exercicio de 2010,
do ICPC 01 (IFRIC 12) que trata da contabilizacdo de bens ligados a concessdo de servicos
publicos. Isso ocorreu principalmente pelo fato de existir uma contabilidade especifica nesse
setor, que é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), cujo processo
regulatério é muito diferente da CVM.

Enquanto a CVM busca assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado
brasileiro de capitais, a ANEEL é responsavel por fiscalizar a geracdo, transmissdo e
distribuicdo da energia elétrica no Brasil, bem como garantir tarifas justas aos consumidores
sem prejudicar o desenvolvimento econdmico-financeiro das companhias operadoras do
sistema.

Segundo a ANEEL (2006, p.1) a revisao tarifaria periddica compreende o
reposicionamento das tarifas de fornecimento de energia elétrica e a determinacédo do Fator X,
qgue € o instrumento regulatorio de estimulo a eficiéncia e a modicidade tarifaria. Para a
ANEEL (2006, p.1) trata-se de uma revisdo ordinéria a ser realizada considerando-se as
alteracbes na estrutura de custos e de mercado da concessiondria, os niveis de tarifas
observados em empresas similares, tanto no contexto nacional quanto internacional, e os
estimulos do Fator X.

Do ponto de vista da ANEEL (2010, p.1), a informacdo contabil deve ter uma
regulacdo especifica porque pode influenciar a formacdo de tarifas que serdo cobradas dos
consumidores. Sendo assim, a regulacdo promovida pela ANEEL acaba gerando regras
contabeis distintas da CVM, que a partir de 2010 ficou alinhada ao padrdo IFRS. Para isto, a
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ANEEL (2010, p.1) criou, através da Resolucdo Normativa N° 396 de 23 de fevereiro de

2010, a contabilidade regulatoria, a fim de atender:

[...] a necessidade de manutencdo das informagBes contdbeis referentes a
composicao dos ativos vinculados a concessao, permissdo e autorizagdo de energia
elétrica, sujeitos a reversdo, para fins de atendimento as atividades de fiscalizacdo e
prestacdes de informacBes dos investimentos no setor elétrico, face as eminentes
alteracfes propostas com vistas a convergéncia das praticas contabeis brasileira as
normas internacionais de contabilidade, aprovadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade — CFC. (ANEEL, 2010, p.1).

A pesquisa realizada por Brugni, Rodrigues e Cruz (2011) corrobora esses argumentos
ao revelar que a principal caracteristica que fundamenta a criacdo da contabilidade regulatoria
promovida pela ANEEL é a impossibilidade de contabilizacdo, no padrdo IFRS, dos
chamados ativos e passivos regulatérios, sugerindo que o setor de energia elétrica do Brasil
seja um dos setores que terdo suas demonstracdes financeiras mais afetadas pela convergéncia
das normas contabeis para o padréo internacional.

Com base nesse cenario, o presente artigo busca discutir a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a capacidade explicativa da informacdo contabil sobre o preco das agdes num
ambiente de ado¢do do IFRS no setor de energia elétrica?

A partir desse problema de pesquisa foi estabelecido o seguinte objetivo: verificar a
capacidade explicativa de componentes da informacdo contabil, mais especificamente Lucro
Liquido Por Ac¢do (LLPA) e Patriménio Liquido Por Acéo (PLPA), das companhias do setor
de energia elétrica, sobre a formacéo do preco das acdes na BM&FBOVESPA.

Sobre os proximos passos dessa pesquisa, cabe ressaltar que o artigo esta estruturado
da seguinte forma: na segunda parte consta a revisdo da literatura, na terceira parte 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados e na quarta parte a andlise dos resultados
encontrados. Na quinta e sexta parte, encontram-se a concluséo e as referéncias bibliogréaficas,
respectivamente.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. IMPACTOS DA ADOCAO DO IFRS NO SETOR ELETRICO

Com a adogdo das normas internacionais € do pronunciamento técnico CPC 00,
aprovado pela deliberagdo CVM n° 539, de 14 de marco de 2008, alguns itens presentes no
balanco patrimonial das companhias de energia elétrica, como 0s ativos e passivos
regulatérios, foram reconhecidos contra lucros acumulados e no resultado de exercicio
conforme o periodo de competéncia por ndo atenderem a defini¢do de ativos e passivos deste
pronunciamento.

A baixa dos ativos e passivos regulatérios foi um dos itens de maior impacto nas
demonstracdes financeiras das companhias de distribuicdo de energia elétrica. Segundo
Brugni, Rodrigues e Cruz (2011, p.10), os ativos e passivos regulatérios objetivam:

[...] registrar a variacdo, positiva (ativo) ou negativa (passivo) dos custos ndo
gerenciaveis (conhecida como Parcela A da estrutura tarifaria) com relagdo ao
altimo reajuste tarifario anual até que se proceda o mecanismo de reajuste tarifario e

assim as empresas possam baixar suas contas, confrontando com os aumentos ou
diminuic@es ajustadas pelas tarifas. (BRUGNI, RODRIGUES, CRUZ, 2011, p.10).

Outro ponto importante que afetou significativamente as demonstracdes financeiras
das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica que possuiam ac¢les negociadas na
bolsa de mercadorias e futuros BM&FBOVESPA, foi a adocdo, a partir do exercicio de 2010,
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da interpretacdo técnica ICPC 01 (IFRIC 12) e sua respectiva orientacdo para aplicacdo, a

OCPC 05. Ainda segundo Brugni, Rodrigues e Cruz (2011, p.11):

A partir da adocdo da ICPC 01, as distribuidoras de energia terdo que reconhecer
uma receita operacional decorrente de um direito de receber caixa dos consumidores
(ativo intangivel referente a estimativa de fluxo de caixa recebivel de clientes
durante o periodo contratual) e uma receita de construcdo (ndo reconhecida
anteriormente - ativo financeiro e/ou intangivel, dependendo do risco); referente ao
direito de receber caixa por parte do poder concedente e/ou por parte dos
consumidores. (BRUGNI, RODRIGUES, CRUZ, 2011, p.11).

A orientagdo OCPC 05 (2010, p.14) determina que adi¢Oes subsequentes ao ativo
intangivel somente ocorrerdo quando da prestacdo de servico de construcao relacionado com
ampliacdo/melhoria da infraestrutura que represente potencial de geragéo de receita adicional.
Segundo a OCPC 05 (2010, p.24), o entendimento do CPC é que o registro contabil das
adicOes por substituicdo e das baixas ao ativo intangivel deve coincidir com o mecanismo de
tarifa, que normalmente garante o respectivo repasse da depreciacdo regulatéria e da
remuneracao do acionista, sendo aquela calculada com base na vida til estimada determinada
pela ANEEL.

Os itens referentes a ligacdo nova, ou seja, novos clientes, por exemplo um novo
condominio que necessite da instalacdo de postes, transformadores, medidores, dentre outros
itens, sdo tratados como uma ampliacdo, ou seja, uma expansdo na sua concessdo. Como a
area de concessao € determinada no contrato de concessdo da distribuidora de energia elétrica,
a sua forma de expandi-la é através da ligacdo de novos clientes, ou seja, levar energia as
regides que, mesmo dentro de sua area de concessdo, ndo recebiam energia elétrica.

N&o obstante ao fato exposto acima, esses valores referentes as novas instalacdes sdo
segregados em dois grupos: ativo intangivel e ativo financeiro. O ativo intangivel é tratado
pela norma como um direito de exploracdo da area de concessdo e recebera os valores que
seriam depreciados até o prazo de concessdo ou término de sua vida util, o que ocorrer
primeiro. E o ativo financeiro receberd o valor que restaria a depreciar no término da
concessdo, o que faz sentido, pois serd reembolsado pelo poder publico caso mude de
Companhia no novo contrato de concessdo. O ativo financeiro é o direito contratual
incondicional de receber dinheiro ou outro ativo financeiro do poder concedente (indenizacao)
ou pelos servigos de construcdo. Segundo o OCPC 05 (2010, p.9), serd o valor residual no
término da concessdo, que sera reembolsado pelo poder concedente.

O Ativo intangivel, conforme o OCPC 05 (2010, p.14-15), serd amortizado
linearmente até o termino da concessdo, independente do prazo de vida util. Isto porque, este
passou a ser um novo item, um direito de exploracdo da area de concessdo e deverd ser
amortizado ao longo desse periodo.

A Light S/A (2010, p. 53) apresentou, em suas demonstracdes financeiras de 2010, o

seguinte tratamento dos seus ativos financeiros:
Estes ativos sdo mantidos ao custo amortizado e sdo remunerados, via tarifa, pela
taxa média de remuneracdo do investimento, representado pelo WACC regulatério,
estipulado pela ANEEL, sendo o valor mensalmente reconhecido como receita
financeira no grupo de receitas operacionais, em linha com o OCPC 05. (LIGHT
S/A, 2010, p.53).

Para corroborar a visdo de que as demonstracdes financeiras das companhias do setor
elétrico estdo entre as mais impactadas pela adogdo das normas internacionais do IFRS, pode-
se destacar o estudo de Brugni, Rodrigues e Cruz (2011), no qual os autores procuraram
investigar se as caracteristicas contébeis das normas IFRIC 12 e ICPCO1 influenciam de
forma significativa na formacdo de tarifas do setor de energia elétrica no Brasil. Os
pesquisadores efetuaram uma comparacao entre as mudancas trazidas pela norma e 0s novos
procedimentos de regulacdo tarifaria, e constataram que o modelo de tarifacéo sofre alteracdes
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em funcgéo das normas IFRIC 12 e ICPCOL. Isto levou a criacdo da contabilidade regulatoria
promovida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), devido a impossibilidade da
contabilizacao, pelas normas internacionais, dos chamados ativos e passivos regulatorios. Isto
demonstra que o setor de energia elétrica do Brasil € um dos setores que teve suas
demonstracdes financeiras mais afetadas pelo processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade — IFRS.

2.2. RELACAO ENTRE INFORMACOES CONTABEIS E PRECO DAS ACOES

Segundo a Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes, as expectativas e informac6es
sobre as empresas estdo incorporadas nas variaces dos precos das acdes. Conforme Lopes
(2005, p.48), no mercado eficiente na forma semi-forte, somente as informacdes publicamente
disponiveis seriam refletidas no preco das acdes.

Assim sendo, quando se trata de um ambiente de mercado eficiente semi-forte, as
informacBes geradas pela publicacdo das demonstracGes financeiras de uma companhia
deveriam estar refletidas nos precos dos ativos mobiliarios.

Hendriksen e Van Breda (2010, p. 206) afirmam que as observacdes diretas e indiretas
sugerem que o lucro por acédo divulgado exerce um impacto direto sobre o preco de mercado
de acBes ordinarias e apontam diversos estudos empiricos que sustentam essa afirmativa. Isto
da base para os estudos que consideram a hipGtese de que as variaveis contabeis explicam a
formacédo de preco de mercado das a¢des ordinarias.

De maneira geral, estes estudos, que de acordo com Watts e Zimmerman (1990), estéo
inseridos no escopo da Teoria Positiva da Contabilidade, sdo feitos por meio de analise de
regressdo, que possui 0 preco ou o retorno das acGes como varidvel dependente e as
informac@es contabeis como variaveis independentes.

O foco, entdo, dos estudos desta natureza é verificar o quanto o comportamento das
varidveis contabeis sdo capazes de explicar o comportamento dos precos das acOes
(MACEDO et al, 2011).

Muitos pesquisadores seguiram essa mesma linha de pesquisa a fim de verificar se de
fato as variaveis contabeis como, por exemplo, o lucro liquido por acdo (LLPA) e o
patriménio liquido por acdo (PLPA) explicam a formac&o de preco de mercado das agdes.

Dois trabalhos foram pioneiros em avaliar como os valores contabeis relacionam-se
com os precos das acOes: Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Em ambos, constatou-se, por
meio das relacdes estabelecidas entre os lucros liquidos e os valores de mercado das
empresas, que 0s precos das agOes estudadas variavam na mesma direcdo dos lucros
contabeis. (MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2011, p. 6).

No grupo das pesquisas que seguiram essa linha de raciocinio, tém-se, dentre muitos
outros, 0s seguintes trabalhos no ambito internacional: Beaver, Clarke e Wright (1979);
Strong e Walker (1993); Harris, Lang e Moller (1994); Collins, Maydew e Weiss (1997);
Francis e Schipper (1999), Brown, Lo e Lys (1999) e Callao, Jarne e Lainez (2007)

Em termos de pesquisas desta natureza no Brasil, pode-se destacar os seguintes
estudos: Lopes (2001 e 2002), Sarlo Neto (2004); Sarlo Neto et al (2005); Lopes, Sant’Anna e
Costa (2007), Galdi e Lopes (2008), Bastos et al. (2009) e Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio
(2009).

Lopes (2001 e 2002) constatou que as informacdes contdbeis no Brasil possuem um
grande poder explicativo do comportamento do mercado de capitais e que os lucros e 0s
dividendos oferecem evidéncias de superioridade quando comparados com fluxo de caixa.
Ainda para Lopes (2002), no que diz respeito a capacidade dos numeros contabeis para
explicar os precos correntes, as evidéncias encontradas mostram que tal poder explicativo
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concentra-se no patriménio liquido e ndo no lucro, como é comum encontrar na literatura
internacional.

Sarlo Neto (2004) encontrou, de maneira geral, evidéncias que confirmam a relevancia
dos resultados contdbeis divulgados, como fonte de informagdo para os investidores no
mercado acionario. Ja Sarlo Neto et al (2005) investigam o impacto das demonstracfes
contabeis nos precos das empresas negociadas no mercado brasileiro e procuram verificar
como os retornos das acOes reagem a divulgacdo dos resultados contabeis anuais. Os autores
utilizaram a mesma metodologia adotada por Ball e Brown (1968) e obtiveram evidéncias
indicando que as variacdes dos precos das acdes preferenciais seguem a mesma dire¢do dos
resultados divulgados, confirmando a hipotese da relevancia das informacgdes contébeis para
0s investidores.

Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a relevancia das informagdes contébeis,
para a avaliacdo de empresas no Brasil, tendo como base a constatacdo de Lopes (2002) de
que o Patrimdnio Liquido apresenta maior relevancia que o lucro. Os autores encontraram
relevancia para as informacg6es contabeis, sendo o PL mais relevante que o lucro apenas para
0 ano de 1997 e para as acoes preferéncias em 1996.

Galdi e Lopes (2008) fizeram um estudo, na linha de andlise do impacto das
informacdes contabeis sobre o preco das ag¢des, procurando analisar, com o uso de teste de co-
integracdo e da causalidade de Granger, se existiria relacdo de longo prazo e de causalidade
entre o lucro contabil e o preco das acBes de empresas da América Latina. Os resultados
apontaram para a existéncia de um relacionamento de longo prazo entre o lucro e 0s precos
das agdes, mas 0s autores ndo conseguiram estabelecer uma clara relacdo de causalidade entre
essas duas variaveis.

O estudo de Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) procura identificar a influéncia do
tipo de acdo, da regulamentacdo, do controle acionario e da liquidez sobre a reacdo dos precos
das acdes a divulgacdo das informacdes contabeis, durante o periodo de 1995 a 2002. Os
resultados encontrados indicaram que as medias dos retornos anormais sdo sensiveis ao tipo
de controle acionério e a liquidez.

Ja as conclusdes do estudo de Bastos et al (2009) evidenciaram um baixo poder
explicativo das métricas escolhidas (Lucro por A¢do, Retorno sobre o Investimento, EVA® e
Fluxo de Caixa Operacional) sobre o retorno das aces.

Todos os trabalhos listados anteriormente avaliaram em diferentes graus o impacto das
variaveis contabeis sobre a formacdo dos precos das acdes no mercado acionario. Porém,
nesta mesma linha outros trabalhos procuraram analisar esta relacdo num ambiente de
convergéncia as normas internacionais.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados de 417 empresas alemas no padrdo
contabil alemdo, US-GAAP e IFRS, entre os anos de 1998 a 2000, indicaram maior impacto
das informacgdes contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padrdo contabil
alemao.

Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o ativo total e o patriménio liquido, bem
como as variagfes no lucro e no patriménio liquido, foram mais relevantes pelo padrdo
internacional do que pelo padrdo aleméo. Corroborando com estes resultados, Barth,
Landsman e Lang (2008) através de pesquisa em 21 paises que adotaram as normas
internacionais entre 1994 e 2003, apuraram que a relevancia das informacfes com padréo
internacional era maior do que com a adocdo de padrdes locais.

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, nos paises Europeus, as informacoes
em IFRS séo mais relevantes que as informacdes em GAAPs locais. Os autores tambeém
ressaltam, ainda, que a relevancia das informacbes contabeis é maior qudao maior for a
separacao entre as contabilidades societaria e fiscal.
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A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mostra que a mudanca de padrao contabil
na Malésia para o IFRS trouxe impactos significativos no poder explicativo do patriménio
liquido, pois este s passou a ser relevante com as normas internacionais.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram altera¢es na relevancia dos valores
reportados sobre lucro e patriménio para investidores, tendo como contexto a ado¢do gradual
do IFRS em empresas australianas. Os resultados indicam que os valores dos lucros das
empresas australianas tornaram-se mais explicativos do comportamento do preco das acdes
com a adocdo do IFRS, mas o valor do patriménio n&o se alterou significativamente.

Pelo estudo de Malacrida (2009), observou-se que a divulgacdo da DFC, exigida pelas
mudancas oriundas do processo de convergéncia, ajuda a reduzir os niveis de assimetria
informacional, pois melhora o conteddo informativo da contabilidade para o mercado de
capitais.

Lima (2010) investigou, através de um estudo de enventos, se a adog¢do parcial das
normas internacionais de contabilidade aumentou a relevancia da informacdo contabil para o
mercado de capitais brasileiro. E, ao se analisar a relevancia desses numeros contabeis
associada a divulgacdo dos ajustes de reconciliacdo do lucro liquido e do patriménio liquido
no periodo de transicdo entre o padrdo contabil brasileiro e as normas IFRS, foi constatado
que estes foram relevantes para 0 mercado de capitais brasileiro, indicando que 0s mesmos
eventos econémicos quando mensurados por diferentes normas contabeis alteram as
expectativas dos investidores acerca do resultado futuro da empresa, consequentemente,
modificando os precos das agoes.

O estudo de Macedo, Machado e Machado (2011) comparou a relevancia da
informacdo contabil de periodos anteriores e seguintes a primeira fase do processo de
convergéncia das normas internacionais de contabilidade no Brasil, comparando o R? das
regressdes, tendo o lucro liquido por acdo (LLPA) e o patriménio liquido por acdo (PLPA)
como variaveis independentes e 0 preco das acfes como uma varidvel dependente. A partir
dessa analise, sugeriu-se que tenha ocorrido ganho de contetido informacional para o LLPA e
perda informacional para o PLPA, com a primeira fase do processo de convergéncia.

Corroborando o trabalho de Macedo, Machado e Machado (2011), o estudo de
Goncalves et al (2012) verifica, através do teste F de Chow se houve quebra de estrutura das
informacdes contabeis LLPA e PLPA, bem como a relevancia destas, antes e apds a adogdo
do IFRS, das companhias nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA, tratando o ano de
2009 como o periodo pré e o ano de 2010 como o periodo pds-convergéncia. O resultado foi
que houve quebra de estrutura de um periodo para o outro, e sugeriu, através da analise do R?
ajustado e dos critérios informacionais Akaike e Schwarz que houve ganho de conteddo
informacional para o LLPA e perda informacional para o PLPA.

No estudo de Macedo et al (2011) as evidéncias empiricas encontradas apontaram que
0 Fluxo de Caixa Operacional (FCOPA) apresenta maior poder explicativo do comportamento
do preco das acOes que as Origens de Recursos das OperagGes (OROPA), sugerindo que a
substituicdo da DOAR pela DFC, implementada pelas mudancas nas normas contabeis
brasileiras, por conta do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade
(IFRS), foi benéfica para os usuarios da informacéo contabil no Brasil

De maneira geral os trabalhos relatados até este ponto, mostram impactos positivos da
ado¢do do IFRS. Porém alguns estudos, ndo corroboram estes resultados. O estudo de
Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), para empresas na Finlandia, mostra que a mudanca nos
lucros do padréo local para o IFRS ndo trouxe incremento significativo de poder explicativo
para essa informacéo contabil.
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Van der Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007) mostra ndo existir diferenca
significativa do poder explicativo do comportamento do preco das agdes entre o lucro
apresentado em US-GAAP e em IFRS para empresas do German New Market.

J& o estudo de Morais e Curto (2008) mostra que, para empresas de Portugal, os
resultados apresentam uma reducdo da relevancia com a adogdo das normas internacionais do
IASB. J4 o trabalho de Vishnani e Shah (2008) mostra que as novas informagdes trazidas pela
DFC, por conta do processo de convergéncia s normas internacionais na india, nio séo
relevantes.

E neste contexto que se apresenta este estudo, que procura analisar o poder explicativo
do preco das acdes pelas informacgdes contébeis, tendo como ambiente 0 processo de
convergéncia as normas internacionais no Brasil.

3. METODOLOGIA

Para classificacdo do estudo, toma-se como base a taxionomia apresentada por Gil
(1996, p.45), que classifica as pesquisas com base em dois critérios: 0s objetivos de pesquisa
e 0s procedimentos técnicos utilizados. No que tange aos objetivos de pesquisa, tendo como
base Vergara (2010), o presente artigo corresponde a uma pesquisa descritiva que se aproxima
da pesquisa explicativa, pois procura analisar a capacidade explicativa das informacoes
contabeis, nos periodos de 2009 e 2010. Ja em relacdo aos procedimentos técnicos, conforme
Martins e Theophilo (2009), essa pesquisa pode ser classificada como de abordagem
empirico-positivista, pois apresenta técnicas de coleta, tratamento e analise de dados
quantitativos. O processo de amostragem utilizada é ndo probabilistico, pois as empresas
foram selecionadas a partir da base de dados da Economatica.

Para este estudo foram utilizados os dados das companhias abertas do setor de energia
elétrica, com acdes negociadas na BM&FBOVESPA, referente aos exercicios findos em 31
de dezembro de 2009 e 2010, sendo 2009 com e sem a aplicacdo das normas do IFRS.

As informacBes sobre as companhias pesquisadas foram obtidas na base de dados
Economaética e no Sistema de Divulgacdo Externa (DIVEXT) da Comissdao de Valores
Mobiliarios — CVM. Na base de dados Economatica foram obtidas as informacGes referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2009 no padrdo BRGAAP e as informacgdes do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 ja no padréo das normas internacionais IFRS.

O exercicio de 2009 nos padrdes internacionais foi apresentado nas demonstracdes
financeiras de 2010, de forma comparativa. Verificou-se que as informacbes que a
Economatica possui em sua base de dados referem-se somente aquela publicada no fim do
exercicio de 2009, ou seja, em BRGAAP. Para a obtencéo, entdo, das informaces referentes
aos demonstrativos de 2009, no padrdo IFRS, foram consultadas, no DIVEXT, as
demonstragdes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 de cada
uma das empresas da amostra. Esse procedimento possibilitou verificar se os dados contabeis
de 2009 (LLPA e PLPA), com e sem IFRS, apresentaram diferencas estatisticamente
significativas.

A amostra inicial obtida da Economatica era composta por 58 empresas, a maioria
contendo mais de um tipo de acdo. Para determinacdo de qual tipo de ag¢do de cada companhia
seria utilizado no estudo, optou-se por aquela com maior liquidez, utilizando como parametro
a quantidade de negdcios no ano de 2010. Algumas companhias apresentaram a mesma
quantidade de negdcios tanto para as suas a¢des ordinarias (ON) quanto para as suas acfes
preferenciais (PN). Nesses casos optou-se pelas agdes ordinarias (ON) por serem as exigidas
para o nivel Novo Mercado da BM&FBOVESPA.
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Para o preco das aces foi considerado o pre¢o de fechamento no dia Util seguinte a 31
de marco do ano subsequente ao da publicacdo das demonstracOes financeiras. Esta data foi
escolhida por ser a data limite para as companhias entregarem suas demonstracdes financeiras
para a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Na auséncia de negociagdo nesse dia foi
considerado o preco de fechamento seguinte limitado a quatro dias Uteis apos 31 de marcgo. A
companhia, cuja acdo selecionada ndo foi negociada nesse periodo de cinco dias Uteis, bem
como a companhia que apresentou LLPA ou PLPA igual a zero foi excluida da amostra.
Desta forma a amostra passou a ser de 24 empresas para cada exercicio, totalizando 48 itens.

A justificativa desta amostra do setor elétrico se da devido a dois principais motivos:
(i) a falta de trabalhos especificos analisando o comportamento do preco das a¢des ordinarias
das empresas do setor de energia elétrica e (ii) o fato do setor de energia elétrica ter sofrido
grandes mudancas nas suas regras contabeis e demonstra¢@es financeiras, especialmente pela
adocdo do ICPC 01 (IFRIC 12) e das novas normas contabeis internacionais aplicadas no caso
de concesséo de servicos publicos.

Destaca-se que conforme a deliberagdo CVM 396/11 (2011, p.1), apenas as
companhias distribuidoras de energia elétrica, de capital aberto, foram obrigadas a adotar o
pronunciamento técnico ICPC 01 (IFRIC 12), logo, apesar de pequena a amostra engloba
todas as companhias que se enquadram nos critérios necessarios para atender aos objetivos do
trabalho.

Foram coletados os seguintes dados:

e Resultado e Patrimdnio Liquido: lucro liquido e patriménio liquido anuais, dos
exercicios de 2009 e 2010 (01 de janeiro a 31 de dezembro), sendo o de 2009
com e sem a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade — IFRS.

e Preco de fechamento da acdo ordinaria: para obter o preco de fechamento da
acdo foi considerada a primeira negociacdo seguinte a data limite para entrega
da DFP para a CVM, com limite até o 4° dia atil. Ao considerar uma data
imediatamente apds a divulgacdo das demonstracdes financeiras, assumindo
certa eficiéncia no mercado brasileiro de capitais, o presente estudo considera
que o impacto destas informacdes ja estaria incorporado no preco dos papéis
das empresas.

Este artificio de considerar apenas uma Unica data para o preco das acdes e ndo a data
imediatamente posterior a publicacdo das demonstracbes de cada empresa, segue as
orientacOes de outros estudos que tambem utilizaram esta mesma simplificagéo, tais como os
de Lang, Raedy e Yetman (2003), Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008).

Para verificar se componentes contabeis como Lucro Liquido Por Acdo (LLPA) e
Patriménio Liquido Por Acdo (PLPA), das companhias de energia elétrica, explicam a
formacéo do preco das a¢cdes na BM&FBOVESPA, assim como verificar em que cenarios tais
componentes apresentam maior poder explicativo (BRGAAP ou IFRS), aplicou-se a anélise
de regressdo. Nesse sentido, foi feito o calculo do R? ajustado e dos critérios informacionais
de Akaike e Schwarz através de modelo de regressdo multipla, onde o lucro liquido por acéo
(LLPA) e o patrimdnio liquido por acdo (PLPA) seriam as variaveis independentes e o prego
da acdo a variavel dependente para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2009 e 2010.

As regressdes foram calculadas considerando cada empresa em cada ano como uma
unidade de analise. Assim, a amostra final para analise de 2009 até 2010 foi formada por 48
unidades de analise: 24 para cada exercicio.

No mesmo sentido que Macedo, Machado e Machado (2011, p.9), para a analise de
regressao foi utilizada a seguinte equacdo, com base nos estudos de Collins, Maydew e Weiss
(1997), Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008) e Macedo et al (2011):

Pit= oo + a1 LLPA;; + 0oPLPA;: + &;
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Onde:

Pi+ = Variavel dependente, representada pelo preco da agdo da empresa i, no tempo t;

ap = Intercepto;

a; = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA;

ay = Coeficiente de inclinacéo para o PLPA,;

LLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL)

advindo da DRE pelo niumero de acGes da empresa i, no tempo t;

PLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do patrimdnio liquido (PL)

advindo do BP pelo numero de a¢es da empresa i, no tempo t;

¢ = Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia

constante.

Para complementar os resultados obtidos com a regressdo multipla, a fim de identificar
qual variavel e em qual padrdo (BRGAAP ou IFRS) é mais importante para explicar o preco
das acoes, foi efetuado célculo da regressdo simples de cada uma das varidveis contabeis
independentes, e a analise dos coeficientes padronizados, sendo esta Gltima calculada através
do software Statistical Package for Social Science (SPSS).

Para atender ao objetivo desta pesquisa foram utilizados os programas Eviews, versao
6.0, e Statistical Package for Social Science (SPSS), versdo 17.0, ambos trabalhando sempre
com indice de confianca (IC) de 99%.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Foram efetuadas analises de regressao maltipla para duas situacdes diferentes:

Q) exercicio de 2009 em BRGAAP e exercicio de 2010 com adocdo do IFRS;

(if)  exercicio de 2009 e 2010 com adocéo do IFRS.

Segundo Favero et al (2009, p.353), o poder explicativo do modelo de regressdo é
medido pelo R? pois este mostra 0 quanto o comportamento das variaveis independentes
(LLPA e PLPA) explica a variacao da variavel dependente (preco da acdo ordinaria). Mas
para comparacao entre uma amostra e outra o autor recomenda a utilizacdo do R? Ajustado.
Os critérios de informacao Akaike e de Schwarz tém o mesmo papel do R?, e foram utilizados
neste estudo para reforcar a anélise de diferenca entre os R? Ajustados.

A partir desse entendimento, foram analisados e comparados o R? Ajustado e o0s
valores dos critérios de Akaike e de Schwarz de cada regressao, conforme a Tabela 1.

Pela analise da Tabela 1 pode-se rejeitar a hipétese nula (Ho) de que o R? é igual a zero
para 0s modelos a um nivel de significancia de 1%, como pode ser visto pela estatistica F.
Isso quer dizer que ha, ao menos, um coeficiente de varidvel independente significativo ao
nivel de significancia de 1%. Esta significancia pode ser confirmada pelo teste t, que,
adicionalmente, mostra que os coeficientes das variaveis independentes LLPA e PLPA (assim
como o coeficiente linear C) sdo significativos — diferentes de zero — ao nivel de 1%. Cabe
ressaltar que todos os pressupostos da regressdo foram atendidos.

O que se pode deduzir, a principio, com a analise desses dados estatisticos é que o
LLPA e o PLPA impactam a formacdo do preco da acgdo, reforcando a teoria do mercado
eficiente, ja que o valor observado do R? ajustado mostra que pouco mais de 57% da variacao
do preco por acdo € explicada pela variacdo do LLPA e PLPA. Além disso, percebe-se que
este poder de explicagdo € maior quando estdo submetidos as normas internacionais — IFRS,
pois 0 R? Ajustado apresentou maior poder explicativo.

Complementarmente, ao analisar o valor dos critérios de informagdo Akaike e
Schwarz, percebe-se que de fato o LLPA e o PLPA sob as normas do IFRS explicam melhor



230

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 1, p. 219 — 235, jan./jun. 2014.

0 preco da acdo do que no modelo BRGAAP. Os valores de ambos 0s critérios se reduziram
quando da utilizagdo apenas de informacdes IFRS, evidenciando o ganho de qualidade.

Porém, percebe-se que as diferencas observadas sdo muito pequenas. Assim sendo,
para complementar o resultado obtido foi efetuada a anélise do coeficiente padronizado das
varidveis da regressao multipla e célculo da regressdo simples com cada uma das variaveis
independentes utilizadas na regressdo multipla.

Tabela 1: Andlise do poder explicativo do preco das ac¢des pelas variaveis contabeis
(LLPA e PLPA)

2009 sem IFRS e 2010 com IFRS

Variavel Independente | Coeficiente Erro Padrao t p-valor
LLPA 2,6747 0,5579| 4,7942( 0,000000
PLPA 0,3935 0,0890]| 4,4234| 0,000100
C 8,9650 2,1056( 4,2576( 0,000100
Informac0®es adicionais| Valores Informac6es adicionais Valores
R? 0,5908|Critério informacional Akaike 7,3119
R® Ajustado 0,5726|Critério Schwarz 7,4288
F (estat.) 32,4879

F p-valor 0,0000

2009 e 2010 com IFRS

Variavel Independente | Coeficiente Erro Padréo t p-valor
LLPA 2,0043 0,4933| 4,0633| 0,000200
PLPA 0,4085 0,0900( 4,5401( 0,000000
C 8,8943 2,1102| 4,2150( 0,000100
Informag0des adicionais| Valores Informac0fes adicionais Valores
R? 0,5928|Critério informacional Akaike 7,3072
R? Ajustado 0,5747|Critério Schwarz 7,4241
F (estat.) 32,7489

F p-valor 0,0000

Fonte: elaborada pelos autores.

De maneira geral, 0s critérios estatisticos para validacao da regressdo simples também
foram atendidos. Apenas em um caso aplicou-se a correcdo de White para a
heterocedasticidade.

Conforme Tabela 2, o PLPA foi significativamente mais importante que o LLPA para
explicar o comportamento do preco das a¢des, quando da mudanca de padrdo contabil, visto
que o coeficiente padronizado e o R? ajustado aumentaram apds a adocdo do IFRS, e 0s
critérios informacionais Akaike e Schwarz tiveram seus valores reduzidos, o que significa um
ganho de qualidade informacional. J& com o LLPA aconteceu o contrario, pois ao trabalhar
com os dados em IFRS observou-se perda de poder explicativo.

Tal resultado tem uma explicacdo, pois no momento de adog¢do inicial das normas
internacionais, o item mais impactado com a conversdo foi justamente o patriménio liquido,
pois sofre impacto de diversos itens, como ativos e passivos regulatérios acumulados ao longo
dos anos e que ainda ndo tinham sido realizados; e a adocdo do ICPC 01 (IFRIC 12), que
impactou significativamente o patrimonio liquido das companhias de energia elétrica ao
reduzir o PL com os valores referentes & substituicdo de equipamentos, como, por exemplo,
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geradores, postes e transformadores, que de acordo com o ICPC 01 devem ser tratados como
despesa e ndo mais como investimento.

Tabela 2: Resultados Adicionais das Regressoes

Descricio Coeficiente Padronizado™ R? Ajustado** Critério Akaike** | Critério Schwarz**
) 2 @ 2 (€] @) @ 2

LLPA 0,4870 0,4290| 0,400143| 0,393302] 7,63125| 7,64260| 7,70922] 7,72060

PLPA 0,4500 0,4790| 0,368383| 0,431230] 7,68284| 7,57800| 7,76081] 7,65600

Fonte: elaborada pelos autores.
(1) 2009 sem IFRS e 2010 com IFRS; (2) 2009 e 2010 com IFRS; *Considerando a regressdo mdaltipla;
**Considerando as regressoes simples.

Isso foi corroborado pela aplicacdo de um teste ndo paramétrico de diferenca de
médias: o teste de Wilcoxon para dados pareados. Este teste foi aplicado as informacdes de
2009 com padrdes BRGAAP e IFRS, para ambas as varidveis: PLPA e LLPA. Os resultados
dos p-valores das variaveis (LLPA = 0,039 e PLPA = 0,002) mostra que apenas a variavel
PLPA sofre alteracéo significativa ao nivel de 1% com a mudanga do padréo contébil local
para o IFRS.

Este resultado corrobora os achados de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009), que mostraram
em seu estudo na Malésia uma melhoria do poder explicativo apenas para o PL.

Resultado semelhante foi obtido por Lopes (2002), que ao analisar se as informagdes
contabeis no Brasil possuem poder explicativo do comportamento do mercado de capitais, ou
seja, ao analisar a capacidade dos nimeros contabeis para explicar os precos das acdes, as
evidéncias mostraram que tal poder explicativo concentra-se no patriménio liquido, diferente
do que é comum na literatura internacional onde o lucro liquido tende a ser a variavel contabil
mais importante para explicar a comportamento do preco das acoes.

Os resultados das regressdes simples das variaveis, apresentadas acima, evidenciam o
ganho de poder explicativo por parte da variavel PLPA. Assim sendo, este resultado mostra
que a qualidade do contetudo informacional da contabilidade para o mercado de capitais,
principalmente em relacdo ao PL, sofreu melhorias relevantes.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar a capacidade explicativa das variaveis
contabeis LLPA e PLPA, das companhias de energia elétrica, sobre a formacdo dos precos
das acdes na BM&FBOVESPA.

Foi constatado através da analise de regressdo mdltipla que as varidveis contabeis
LLPA e PLPA ndo s6 explicam o preco das agbes, como também apresentam maior
capacidade de explicacdo (maior R? ajustado e menor valor dos critérios informacionais de
Akaike e Schwarz) com a adogéo do IFRS do que com 0 BRGAAP.

Constatou-se, também, que o PLPA passou a apresentar maior poder explicativo,
enquanto o LLPA teve seu poder de explicagéo reduzido com a adogéo do IFRS. Observou-se
ainda que apenas o valor do PLPA apresentou diferenca estatisticamente significativa com a
mudanca do padréo contabil brasileiro.

Diante dessas evidéncias, pode-se concluir que, em primeiro lugar, a informacéo
contdbil publicada por companhias que atuam no mercado brasileiro de energia elétrica é
capaz de explicar a formacdo do preco de suas acdes. Além disso, este poder explicativo
apresenta maior grau com o padrdo IFRS do que com 0o BRGAAP.
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Assim sendo, estes resultados se mostram em consonancia com os achados de Lopes
(2001 e 2002), Sarlo Neto (2004), Sarlo Neto et al (2005), Bartov, Goldberg e Kim (2005),
Hung e Subramanyam (2007), Barth, Landsman e Lang (2008), Morais e Curto (2009), Kadri,
Aziz e Ibrahim (2009), Chalmers, Clinch e Godfrey (2009), Lima (2010), Macedo, Machado e
Machado (2011) e Gongalves et al (2012) em relacdo ao poder explicativo das informagdes
contabeis e ao impacto positivo do processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade sobre a relevancia destas informacGes para o mercado de capitais.

Além disso, o impacto positivo do processo de convergéncia no PL reforca, de alguma
forma, os resultados anteriores de Lopes (2002) e de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009).

Conforme destacado na analise dos resultados, com a adogéo das normas do ICPC 01
(IFRIC 12) o patrim6nio liquido foi o item do balanco mais impactado por esta norma que
passou a ser aplicada em 2010, visto que a bifurcacdo realizada no ativo imobilizado, que o
segregou em ativo intangivel (direito de exploracdo da concessdo) e ativo financeiro,
impactou os resultados das companhias do setor com novos cendrios de amortizagdo e
depreciacao.

Soma-se a isto a baixa de ativos e passivos regulatorios, itens significativos nas
demonstracdes das companhias reguladas pela ANEEL e cujo tratamento adotado pelo IFRS e
pela CVM diverge daquele recomendado pela agéncia reguladora.

Em linhas gerais, essas evidéncias estdo alinhadas com os resultados da pesquisa
realizada por Brugni, Rodrigues e Cruz (2011), pois os referidos autores sugerem que o setor
de energia elétrica do Brasil seja um dos setores que teriam suas demonstracdes financeiras
bastante afetadas pela convergéncia das normas contabeis ao padréo IFRS.

Como sugestdo de futuras pesquisas, recomenda-se efetuar esta pesquisa considerando
0 balanco regulatério das companhias de energia elétrica (conforme exigido pela ANEEL) em
comparacdo com os balancos em IFRS, a fim de verificar em qual padrdo contabil (ANEEL
ou IFRS) as variaveis em andlise apresentam maior poder explicativo sobre o prego das acoes.

Essa sugestdo tem como fundamento o fato das companhias do setor de energia
elétrica com acbes negociadas na BM&FBOVESPA ainda continuarem preparando dois
diferentes conjuntos de demonstracGes contabeis. Um para CVM (Padrdo IFRS) e o outro
para ANEEL (Padrdo Regulatorio).

REFERENCIAS

ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Resolu¢cdo Normativa N° 234. Dezembro de
2006. Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/cedoc/ren2006234.pdf>. Acesso em: 05 ago
2012.

ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Resolu¢cdo Normativa N° 396. Fevereiro de
2010. Disponivel em: < http://www.aneel.gov.br/cedoc/ren2010396.pdf>. Acesso em: 05 ago
2012.

BALL, R.; BROWN, P. An empirical Evaluation of Accounting Income Numbers. Journal of
Accounting Research, Chicago, p. 159-177, 1968. Disponivel em:
<http://www.chicagobooth.edu/pdf/BallBrown1968.pdf>. Acesso em: 12 out 2011

BARTH, M. E.; LANDSMAN, W. R.; LANG, M. H. International accounting standards and
accounting quality. Journal of Accounting Research, v. 46, n. 3, p. 467-498, 2008.

BARTOV, E.; GOLDBERG, S. R.; KIM, M. Comparative Value Relevance Among German,
U.S., and International Accounting Standards: A German Stock Market Perspective. Journal
of Accounting, Auditing & Finance, v. 20, p. 95-119, 2005.



233

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 1, p. 219 — 235, jan./jun. 2014.

BASTOS, D. D. et al. A Relacdo entre o Retorno das Acles e as Métricas de Desempenho:
evidéncias empiricas para as companhias abertas no Brasil. REGE, v. 16, n. 3, p. 65-79,
2009.

BEAVER, W. The information content of annual earnings announcements. Journal of
Accounting Research, v. 6, p. 67-92, 1968.

BEAVER, W.; CLARKE, R.; WRIGHT, F. The association between unsystematic security
returns and the magnitude of earnings forecast errors. Journal of Accounting Research, v.
17, p. 316-340, 1979.

BROWN, S.; LO, K.; LYS, T. Use of R? in accounting research: measuring canges in value
relevance over the last four decades. Journal of Accounting and Economics, v. 28, p. 83-
115, 1999.

BRUGNI, T. V.; RODRIGUES, A.; CRUZ, C. F. IFRIC 12, ICPC 01 e contabilidade
regulatéria: influéncia na formacao de tarifas do setor de energia elétrica. In: ENCONTRO
DA ANPAD - ENANPAD, 35., 2011, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD,
2011. Disponivel em: <www.anpad.org.br>. Acesso em: 8 fev 2012.

CHALMERS, K.; CLINCH, G. J.; GODFREY, J. M. Changes in Value Relevance of
Financial Information Upon IFRS Adoption. Social Science Research Network (SSRN).
Disponivel em: <www.ssrn.com>. Janeiro, 2009. Acesso em 23 de agosto de 2010.

CALLAO, S.; JARNE, J. L.; LAINEZ, J. A. Adoption of IFRS in Spain: Effect on the
comparability and relevance of financial reporting. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, n. 17, p. 148-178, 2007

COLLINS, D.; MAYDEW, E. L.; WEISS, L. Changes in the value relevance of earnings and
book value over the past forty years. Journal of Accounting and Economics, v. 24, p. 39-67,
1997.

CVM, COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberagdo CVM N° 677. Dezembro
de 2011.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Interpretagdo técnica ICPC 01 (R1)
— Contratos de Concessao. Dezembro de 2011.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Orientagdo OCPC 05 — Contratos de
Concessao. Dezembro de 2010

COSTA, F. M.; LOPES, A. B. Ajustes aos US-GAAP: estudo empirico sobre sua relevancia
para empresas brasileiras com ADRs negociadas em bolsa de Nova lorque. Revista
Contabilidade & Financas, Edi¢do 30 anos de Doutorado, p. 45-57, 2007.

FAVERO, L. P. et al. Analise de dados: modelagem multivariada para tomada de
decisdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.

FRANCIS, J.; SCHIPPER, K. Have financial statements lost their relevance? Journal of
Accounting Research, v. 37, n. 2, p. 319-352, 1999.

GALDI, F. C.; LOPES, A. B. Relagéo de longo prazo e causalidade entre o lucro contébil e o
preco das acOes: evidéncias do mercado latino-americano. Revista de Administracdo —
RAUSP, S&o Paulo, v. 43, n. 2, p.186-201, abr./mai./jun. 2008.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquisa. S&o Paulo: Atlas, 1996.



234

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 1, p. 219 — 235, jan./jun. 2014.

GONCALVES, J. C. et al. Analise do impacto do processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade no Brasil: um estudo com base na relevancia da informacéo
contabil. In: CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 12, 2012,
Sdo Paulo. Anais... S8 Paulo: EAC/FEA/USP, 2012. Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos122012/404.pdf>. Acesso em: 01 ago 2012.

Hendriksen, E. S.; VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 2010.

HARRIS, T. S.; LANG, M.; MOLLER, H. P. The value relevance of German accounting
measures: An empirical analysis. Journal of Accounting Research, v. 32, p. 187-209, 1994,

HUNG, M.; SUBRAMANYAM, K. R. Financial statement effects of adopting international
accounting standards: the case of Germany. Review of Accounting Studies, v. 12, p. 623-
657, 2007.

KADRI, M. H.; AZIZ, R. A.; IBRAHIM, M. K. Value relevance of book value and earnings:
evidence from two different financial reporting regimes. Journal of Financial Reporting &
Accounting, v. 7, n. 1, p. 1-16, 2009.

LANG, M.; RAEDY, J.; YETMAN, M. How representative are firms that are cross listed in
the United States? An analysis of accounting quality. Journal of Accounting Research, v.
41, p. 363-386, 2003.

LIGHT S/A. Relatério da Administracdo — Exercicio de 2010; Demonstracgdes
Financeiras Referentes aos Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009;
Parecer dos Auditores Independentes. Rio de Janeiro, 2010. Disponivel em:
<http://www.mzweb.com.br/light/web/arquivos/Light%20SA_DFP%202010.pdf>.  Acesso
em: 10 out 2011.

LIMA, J. B. N. A relevancia da informacao contabil e o processo de convergéncia para as
normas IFRS no Brasil. 2010. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pds-
Graduacdo em Controladoria e Contabilidade, FEA/USP, Séo Paulo.

LOPES, A. B. A relevancia da informacdo contabil para o mercado de capitais: 0 modelo
de Ohlson aplicado a BOVESPA. 2001. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) —
Programa de Pds-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade, FEA/USP, Séo Paulo.

LOPES, A. B. The Value Relevance of Brazilian Accounting Numbers: an Empirical
Investigation. Social Science Research Network (SSRN). Disponivel em: <www.ssrn.com>.
Maio, 2002. Acesso em 10 de janeiro de 2010.

LOPES, A. B.; SANT’ANNA, D. P.; COSTA, F. M. A Relevancia das Informacgdes
Contabeis na BOVESPA a partir do Arcabouco Teorico de Ohlson: avaliacdo dos modelos de
Residual Income Valuation e Abnormal Earnings Growth. RAUSP, v. 42, n. 4, p. 497-510,
2007.

MACEDO, M. A. S.; MACHADO, M. A. V.; MACHADO, M. R. Andlise da Relevancia da
Informacdo Contabil no Brasil num Contexto de Convergéncia as Normas Internacionais de
Contabilidade. In: CONGRESSO NACIONAL DE ADMINISTRACAO E CIENCIAS
CONTABEIS — ADCONT, 2, 2011, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: FACC/UFRJ,
2011. Disponivel em:
<http://www.facc.ufrj.br/ocs/index.php/adcont/adcont2011/paper/view/341> Acesso em: 27
jan 2012.



235

Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 1, p. 219 — 235, jan./jun. 2014.

MACEDO, M. A. S. et al. Analise do impacto da substituicdo da DOAR pela DFC: um
estudo sob a perspectiva do value-relevance. Revista de Contabilidade & Finangas, v. 22, n.
57, p. 299-318, 2011.

MALACRIDA, M. J. C. A Relevancia do Lucro Liquido versus Fluxo de Caixa
Operacional para o Mercado de Acbes Brasileiro. 2009. 146f. Tese (Doutorado em
Ciéncias Contébeis) — Programa de Pds-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade,
FEA/USP, Séao Paulo.

MARTINS, G. de A.; THEOPHILO, C. R. Metodologia da Investigacio Cientifica para
Ciéncias Sociais Aplicadas. 2 ed. Séo Paulo: Atlas, 2009.

MORAIS, A. |.; CURTO, J. D. Accounting quality and the adoption of IASB Standards —
Portuguese evidence. Revista Contabilidade & Financas, v. 19, n. 48, p. 103-111, 2008.

MORAIS, A. I.; CURTO, J. D. Mandatory adoption of IASB Standards: value relevance and
country-specific factors. Australian Accounting Review, v. 19, n. 49, p. 128-143, 2009.

NISKANEN, J.; KINNUNEN, J.; KASANEN, E. The value relevance of IAS reconciliation
components: empirical evidence from Finland. Journal of Accounting and Public Policy, v.
19, p. 119-137, 2000.

SARLO NETO, A. A reacdo dos precos das acdes a divulgacdo dos resultados contabeis:
evidéncias empiricas sobre a capacidade informacional da contabilidade no mercado
acionario brasileiro. 2004. 243f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em Ciéncias Contabeis)
- Fundacéo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas, Vitoria.

SARLO NETO, A.; GALDI, F. C.; DALMACIO, F. Z. Uma pesquisa sobre o Perfil das
AcOes brasileiras que reagem a publicacdo dos Resultados Contabeis. Revista de
Contabilidade e Organizac@es, Sao Paulo, v. 3, n. 6, p. 22-40, mai./ago. 2009.

SARLO NETO, A. et al. O diferencial no impacto dos resultados Contabeis nas acoes
ordinérias e preferenciais no mercado brasileiro. Revista Contabilidade & Financas, n. 37,
p.46-58, 2005.

STRONG, N.; WALKER, M. The explanatory power of earnings for stock returns. The
Accounting Review, v. 68, n. 2, p. 385-399, 1993.

VAN der MEULEN, S.; GAEREMYNCK, A.; WILLEKENS, M. Attribute differences
between U.S. GAAP and IFRS earnings: an exploratory study. The International Journal of
Accounting, v. 42, p. 123-142, 2007.

VERGARA, S. C. Projetos e relatorios de pesquisa em administracdo. 12. ed. S&o Paulo:
Atlas, 2010.

VISHNANI, S.; SHAH, B. Kr. Value relevance of published financial statements — with
special emphasis on impact of cash flow reporting. International Research Journal of
Finance and Economics, v. 17, p. 84-90, 2008.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Positive accounting theory: a ten year perspective. The
Accounting Review, v. 65, n. 1, p. 131-156, 1990.



