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RESUMO

A presente pesquisa contribuiu ao apresentar dados que permi-
tam a anadlise dos impactos que a cultura, perspectiva, caracteristi-
cas de mercado e varias especificidades histéricas tém na relevan-
cia informacional. Para isso, apresentou como problematizagéo a
ideia de investigar a evolucéo da relevancia das informagées conta-
beis nos paises dos BRICS se deu de forma similar entre o periodo
de 2000 a 2021. O principal objetivo alcangado foi a constatagao
de que as informacgdes contabeis ndo possuem evolugéo histdrica
de forma similar ao longo do periodo pesquisado. Para alcangar o
referido objetivo optou-se pela metodologia de pressuposta por Ohl-
son (1995) adaptada por Collins (1997) que consiste na andlise da
relevancia das informagdes contabeis por meio do uso do valor de
mercado das empresas sendo explicada pelo patriménio liquido e
lucro liquido. A amostragem foi de 59.080 observacgdes para firmas
do Brasil, Russia, China, Africa do Sul e india. Diante disso, a pre-
sente pesquisa apresenta-se com grande relevancia por demons-
trar, de forma comparativa, como evoluiram os niveis de relevancia
das informagdes contabeis em paises emergentes que constituem
0 bloco dos BRICS. As principais conclusdes foram as de que nao
se encontrou evidéncias significativas de que o lucro liquido e o pa-
trimdnio ndo tiveram relevancia de forma conjunta e separada para
explicar o valor de mercado para os paises pertencentes aos BRI-
CS, tampouco estas relevancias aumentaram ao longo dos anos.

Palavras chave: relevancia das Informagdes contabeis; BRI-
CS; evolugdo da relevancia do valor nos BRICS e mercados emer-
gentes.

ABSTRACT

This research contributed by presenting data that allows the
analysis of the impacts that culture, perspective, market characte-
ristics and various historical specificities have on informational rele-
vance. To this end, it presented as a problematization the idea of in-
vestigating the evolution of the relevance of accounting information
in the BRICS countries, which occurred in a similar way between
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the period from 2000 to 2021. The main objective achieved was
the observation that accounting information has no historical evolu-
tion in a similar way throughout the period researched. To achieve
this objective, we opted for the methodology proposed by Ohlson
(1995) adapted by Collins (1997), which consists of analyzing the
relevance of accounting information through the use of the market
value of companies, being explained by net equity and net profit..
The sample consisted of 59,080 observations for firms from Brazil,
Russia, China, South Africa and India. In view of this, this research
is highly relevant as it demonstrates, in a comparative way, how
the levels of relevance of accounting information have evolved in
emerging countries that make up the BRICS bloc. The main con-
clusions were that no significant evidence was found that net profit
and equity were not relevant jointly and separately to explain the
market value for the countries belonging to the BRICS, nor did the-
se relevances increase over the years.

Keywords: relevance of accounting information; BRICS; evo-
lution of value relevance in BRICS and emerging markets.

1. INTRODUGAO

O principal objetivo da contabilidade é auxiliar os agentes
econdmicos que se utilizam das informagdes financeiras em sua
tomada de decis@o. Essencialmente, a tomada de decisdo sobre
um fato econémico € uma escolha do percurso de agéo, que pode
ser exercida com maior consciéncia acerca dos possiveis resul-
tados quando o agente que decide esta satisfatoriamente ciente
das informacdes e variaveis inseridas no processo decisorio. Des-
ta forma, observa-se que a utilidade das informacgdes financeiras
esta diretamente associada as suas caracteristicas qualitativas
fundamentais, relevancia e representagéo fidedigna da realidade
(Silva, Souza & Klann 2017). Conforme Kam (1986) os relatérios
financeiros séo relevantes quando possuem a capacidade de redu-
zir incertezas acerca de variaveis utilizadas para a tomada de de-
cisdo possibilitando a realizagao de previsdes de eventos futuros,
melhores decisGes no presente, além de ajustes sobre resultados
e previsdes passadas.

Neste contexto, os primeiros estudos sobre a relevancia da
informagéo contabil foram iniciados por Ball & Brown (1968) e
Beaver (1968) e buscaram analisar a associagao das informagoes
contidas nos lucros contabeis, precificagdo das agbes e os valores
de mercado das firmas. Collins, Maydew & Weiss (1997) denomi-
naram estes estudos de “relevancia do valor’ nos quais se busca
identificar o grau de relevancia das informagdes contabeis e a sua
capacidade de representar o valor de mercado (prego das agdes)
das firmas ao longo do tempo. Kothari (2001) utilizou a mesma
metodologia para avaliar impactos na relevancia a partir da adocao
das International Financial Reporting Standards (IFRS) e altera-
¢bes na economia em geral.

Conforme Basu (2021) e Qu e Zhang (2015), alguns aspec-
tos podem afetar a relevancia do valor devido as caracteristicas
intrinsecas do mercado de cada pais, como aspectos culturais,
os segmentos do mercado, adoc¢do ou ndo das normas contabeis
internacionais, quantidade de firmas de médio e pequeno porte,
dentre outros fatores macro e microeconémicos que devem ser
considerados na analise de relevancia da informagédo. Para Qu &
Zhang (2015) a relevancia do valor das firmas pode ser diferen-
ciada em fungéo das caracteristicas do mercado (desenvolvido ou
emergente) na qual as firmas estéo inseridas. Desta forma, estu-
dos que utilizaram dados de firmas dos paises componentes do
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) puderam veri-
ficar como caracteristicas especificas destes paises considerados
emergentes podem afetar as informacdes geradas pela contabili-
dade (Collins, Maydew & Weiss 1997; Lev & Zarowin 1999).Para
Silva, Souza & Klann (2017) a anélise de firmas com tais diferen-

cas em seu ambiente de geragao de informagao tende a aumentar
a relevancia das informagdes contabeis.

Além desses aspectos, Collins, Maydew & Weiss (1997) des-
crevem que paises com numero elevado de firmas de pequeno e
médio porte tendem a aumentar a relevancia da informagéo con-
tabil pelos seguintes motivos: |. Os ganhos atuais ndo fornecem
boa perspectiva para os ganhos futuros; Il. Essas firmas n&o forne-
cem seguranga, portanto, podem ser liquidadas ou abandonadas
a qualquer momento.

O estudo de Collins, Maydew & Weiss (1997) utilizou como
amostra dados de firmas americanas no recorte de 1953 a1993,
tendo como variaveis independentes o patriménio liquido (PL) e o
lucro liquido (LL) e como variavel dependente o valor de mercado
das agbes. Os autores concluiram que o crescimento da relevancia
do valor foi minimo ao longo dos anos. Qu e Zhang (2015) estuda-
ram a introdugdo do valor justo na China e os valores dos ganhos
(lucros por agéo) e os valores contabeis em fungéo da precificacdo
das firmas entre o periodo de 1991 a 2010 e concluiram que os
valores dos ganhos e a relevancia dos valores contabeis aumen-
taram, enquanto os ganhos incrementais em fungao do valor justo
ndo cresceram significativamente, ja os incrementos nos valores
contabeis em fungao do valor justo obtiveram crescimento minima-
mente significativo.

Neste contexto, a presente pesquisa buscara responder ao
seguinte problema de pesquisa: A evolugado da relevancia das
informagoes contabeis nos paises dos BRICS se deu de for-
ma similar entre o periodo de 2000 a 2021? O objetivo geral
deste estudo consiste em identificar se a evolugdo da relevancia
das informagdes contabeis nos paises dos BRICS se deu de forma
similar entre o periodo de 2000 a 2021.

Para alcangar o objetivo geral, a presente pesquisa elaborou
trés objetivos especificos que sao: |. Verificar como a evolugao his-
torica do valor dos ganhos e a relevancia do valor patrimonial in-
fluenciaram os pregos das ag¢des das firmas listadas nas bolsas de
valores dos diversos paises que compéem os BRICS no periodo de
2000 a 2021; II. Verificar se houve diferenga entre a relevancia dos
lucros e do patriménio liquido entre os diferentes mercados abor-
dados nesta pesquisa; Ill. Verificar como foi a evolugdo do valor do
lucro e do patriménio das firmas em fungéo do tempo em anos.

A relevancia desta pesquisa encontra-se na tentativa de ve-
rificar a ocorréncia de evolugéo (similar) da relevancia das infor-
magdes contabeis nas firmas inseridas nos mercados analisados.
Pretende-se como contribuigdo apresentar dados que permitam a
analise dos impactos que a cultura, caracteristicas de mercado e
algumas especificidades histéricas tém na relevancia informacio-
nal. Espera-se que os resultados desta pesquisa permitam a rea-
lizagédo de inferéncias acerca do comportamento e da relevancia
da informac&o contabil em paises emergentes, tendo em vista a
abrangéncia da amostra do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Relevancia das informacgdes contabeis

Os usuarios dos relatorios contabeis esperam que as informa-
¢bes sejam disponibilizadas tempestivamente pelas firmas e que
sejam relevantes a fim de se tornarem uteis para auxilia-los asser-
tivamente em sua tomada de decisdo. Cientes de que o lucro con-
tabil € uma variavel relevante para tal tomada de deciséo, os sta-
keholders esperam que as firmas respeitem os critérios de geracédo
de relatérios financeiros preconizados pelo IFRS, possibilitando a
divulgacao de informagdes contabeis em que caracteristicas quali-
tativas como relevancia e fidedignidade lhes sejam transparentes,
tornando a informacéo do lucro contabil um fato absolutamente
confiavel (Silva, Souza & Klann 2017).

Nesse contexto, varios pesquisadores buscaram entender a
légica da relevancia da informagéo contabil. O estudo precursor
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de Ball & Beaver (1968) analisou a relagéo entre as informagdes
contabeis apresentadas pelas firmas e seus respectivos valores de
mercado, denominando tal relagdo de relevancia do valor (value
relevance). Para realizagdo deste estudo os pesquisadores asso-
ciaram a precificacdo das agdes aos seus respectivos valores de
mercado e lucros contabeis.

Adicionalmente, compreende-se que a demonstracdo finan-
ceira sO é relevante quando a partir da sua divulgagédo se torne
possivel reduzir incertezas acerca das variaveis de tomada de de-
cisdo e realizar inferéncia acerca de eventos futuros e ajustes de
previsdes anteriores (Kam 1986; Santana & Cassuce 2013). Se-
gundo Collins, Maydew & Weiss (1997) é possivel compreender os
efeitos da tempestividade das informagbes contabeis, verificando
se os lucros contabeis apresentados refletem de forma eficiente e
fidedigna o preco das agdes das firmas e se os valores apresenta-
dos s&o relevantes ao longo do tempo.

Outros estudos utilizaram-se da relevancia do valor para
compreender como mudangas em normas contabeis afetariam a
relevancia das informagdes contabeis. Khotari (2001) a partir do
modelo de Ohlson (1995) verificou se a adogéo das IFRS e os im-
pactos na economia poderiam afetar a relevancia das informacgdes
contabeis. A pesquisa de Kothari (2001) corrobora o entendimento
de que as normas contabeis poderiam afetar as variaveis de rele-
vancia, permitindo assim compreender se as normas internacio-
nais geram impacto no grau de relevancia das informagdes divul-
gadas pelas firmas. E possivel observar que os estudos acerca da
relevancia do valor buscam invariavelmente analisar as variaveis
financeiras como lucro liquido, ativos intangiveis, patriménio liqui-
do, dentre outras que podem afetar o prego das agdes e/ou valor
de mercado das firmas. Assim sendo, busca-se, sempre que pos-
sivel, associagdes entre as referidas variaveis para possibilitar a
analise do comportamento dos investidores com base na influéncia
da divulgacéo dessas mesmas variaveis.

2.2 Fatores que afetam a relevancia das informagdes
contabeis

Na segéo anterior foram apresentados estudos da relevancia
do valor e os impactos gerados na relevancia da informagéo. Con-
tudo, existem diversos fatores que podem afetar a relevancia das
informagdes contabeis em determinado pais. Conforme demons-
trado por Collins, Maydew & Weiss (1997), os principais fatores
que podem afetar a informagéo contabil sdo: I. elevado ndmero
de firmas de servigos e tecnologia que investem em ativos intan-
giveis; Il. alta frequéncia de ganhos/perdas nao recorrentes (ndo
previstas); lll. prejuizos; IV. numero elevado de pequenas firmas
no mercado.

Conforme Collins, Maydew & Weiss (1997) e Lev & Zarowin,
(1999) firmas do ramo de servigo e tecnologia que investem em
ativos intangiveis s6 deveriam reconhecer tais ativos quando ad-
quiridos de outras firmas, esta limitagdo em tese reduziria o valor
de mercado e limitaria o poder informativo das demonstracgoes fi-
nanceiras. O CPC 04, (2010) define que ativos intangiveis sé de-
vem ser reconhecidos na fase de desenvolvimento caso atendam
aos critérios de reconhecimento. Existe ainda o goodwill que surge
quando a firma adquire determinado ativo acima do seu respectivo
valor de mercado e o agio por mais valia que ocorre quando os ati-
vos possuem valor de mercado mais elevados que os registrados
na contabilidade (Silva, Souza & Klann 2017).

Acerca dos itens nao recorrentes, o estudo de Basu (1997)
sugere que o mercado tende a dar menos importancia as noticias
ruins em comparagao as boas noticias, ou seja, entende-se que as
mas noticias ndo teriam impacto tao relevante no preco das acoes.
Contudo, Andrade & Murcia (2019) demonstram que os itens ndo
recorrentes e/ou ndo caixa sdo importantes para que o mercado
avalie o valor futuro da firma. Collins, Maydew & Weiss (1997) en-

tendem que itens n&o recorrentes tendem a afetar os valores con-
tabeis ao longo do tempo.

Quanto ao LL, entende-se que firmas que apresentam pre-
juizos constantes reduzem o tempo de resposta/decisdo, e con-
sequentemente o interesse do acionista por suas agdes (Collins,
Maydew & Weiss 1997; Hayn 1995). O conservadorismo é levado
em consideragdo porque as mas noticias séo relatadas de forma
instantdnea enquanto as boas noticias nado, e esse fato afeta a
qualidade dos lucros de forma negativa (Basu, 1997). Portanto,
prejuizos frequentes e conservadorismo em excesso ao longo dos
anos podem interferir de forma negativa na qualidade das informa-
¢des contabeis.

Outro possivel limitador da relevancia segundo Yokoyama et
al (2015) é o tamanho da firma. Firmas menores tendem a rela-
tar perdas com mais frequéncia e estdo mais propensas a crises,
esses fatos aumentam a possibilidade de liquidacdo das agdes.
Diante desse contexto, firmas menores tendem a ter ganhos nao
recorrentes, isso faria com que a previsdo dos ganhos futuros fos-
se menos eficiente (Collins, Maydew & Weiss 1997). Hayn (1995)
conclui que firmas menores tendem a apresentar mais perdas e
isso tornaria os ganhos atuais parametros insignificantes para
determinagao de ganhos futuros. O tamanho da firma impacta no
modelo de Ohlson (1995) pois aumenta a relevancia dos valores
contabeis em relagdo ao valor demercado.

Na China as bolsas de valores foram abertas ao final de 1990 e
as agdes sao classificadas em tipo A e B; as a¢des A sao emitidas
para investidores nacionais e sédo negociadas em moeda corren-
te nacional, enquanto as agbes B para investidores estrangeiros
s&o negociadas por dolares americanos (Chen & Wang 2004). A
abertura do mercado chinés trouxe modificagdes no sistema con-
tabil para se adaptar as IFRS — tal mudanga se deu apenas para
acoes do tipo B. Mesmo com os avangos contabeis na China, Qu
& Zhang (2015) concluiram que os aspectos culturais impedem a
completa aceitagédo do valor justo.

Na Russia, segundo Kim (2013) o processo de convergéncia
as IFRS iniciou-se em 2012 e com isso as firmas listadas passa-
ram por adaptagdes para a elaboragdo de seus relatérios financei-
ros. Contudo, Vysotskaya & Senyigit (2021) entendem que mesmo
apos a transicdo do mercado russo em 1994 a adogéo integral as
IFRS é dificultada por fatores como: |. especificidades técnicas do
mercado russo; Il. tradugéo e compreensao de termos contabeis
na lingua russa; lll. a utilizagdo unicamente de normas Russas
para consolidagéo de informacdes financeiras. Pesquisas como as
de Kim (2016) identificaram que ap6s a introdugao das IFRS as in-
formagdes contabeis russas aumentaram seu nivel de relevancia.

Na india iniciou-se o processo de convergéncia as normas in-
ternacionais em 2006 (Zeff 2014). A convergéncia as IFRS foi um
dos caminhos adotados para a melhoria da informagéo contabil,
Adhikari, Bansal & Kumar (2021) compreendem que as regras de
governanga corporativa utilizadas na india unidas as IFRS per-
mitam um ganho elevado nos niveis de governanga empresarial.
Dentro desse contexto, as pesquisas de Basu (2021) teve conclu-
sbes semelhantes as citadas acima, porém, alertou que as normas
contabeis aplicadas na india em alguns casos estdo desatualiza-
das e que pode ocorrer - mas nem sempre — de as normas con-
vergidas sofrerem interferéncia dos governos locais, afetando-se,
assim, as praticas contabeis.

Ja a Africa do Sul foi um dos primeiros paises a convergir as
IFRS, tendo iniciado o processo em 2005 no mesmo periodo que
a Unido Europeia (Felix 2022). O mercado de capitais da Africa
do Sul se notabiliza por possuir uma das 20 maiores bolsas de
valores do mundo (Johanenesburg Stock Exchange) (Tshipa et al.
2018). Tshipa et al (2018) concluiu em seu estudo que os aspectos
relacionados a governanga corporativa aplicados na Africa do Sul
€ o que tornam as informagdes contabeis significativamente rele-
vantes, de forma similar ao que ocorre na india.
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O mercado de agdes no Brasil é centralizado na B3 e adota a
classificagdo de governancga corporativa com o intento de tornar as
informagdes contabeis e o processo de gestdo mais transparen-
te aos stakeholders. Contudo, mesmo com a adogéo da referida
classificagcao as informagdes contabeis séo afetadas no Brasil por
ser um mercado que, em sua maioria, € composto por empresas
do setor de servigos e como tais firmas possuem muitos ativos
intangiveis e que impactam as informagdes contabeis dadas as
dificuldades para reconhecer estes ativos. Sendo assim, as infor-
magdes contabeis podem nao retratar, nestes casos, a realidade
econdmica de forma eficiente para os stakeholders.

2.3 Estudos anteriores e elaboragdo da hipdtese de
pesquisa

Os estudos anteriores aqui apresentados tratam dos efeitos
na relevancia da informacgéo contabil comparando os periodos pré
e pos adogdo das IFRS. Optou-se por essa metodologia dada a
dificuldade de se localizar pesquisas anteriores que comparassem
se houve ou nédo evolugdo (crescente) da relevancia da informa-
cao contabil ao longo do tempo e que fizesse o comparativo dos
resultados entre os paises emergentes que compdem a amostra.

No Brasil, destacam-se as pesquisas de Sarlo Neto et al (2016)
que buscou compreender relevancia informacional do LL e do PL
em uma amostra de 2.812 observagdes no periodo entre 1990 e
2009, e encontrou baixa relevancia do lucro e PL ao analisa-los em
conjunto, porém com tendéncia de aumento a partir de 2004; ja o
valor patrimonial foi mais relevante que o lucro na maior parte do
tempo, com tendéncia de decréscimo. Ja o pesquisador Kos, Scar-
pin, & Kabucussa (2017) estudaram a diferenga da relevancia da
informagéo contabil nos BRICS e nos EUA comparando os mode-
los Residual Income Valuation (RIV) e Abnormal Earnings Growth
(AEG) entre 2008 e 2013, dentre as conclusdes n&o encontraram
evidéncias de que as informagdes contabeis tenham relevancia no
preco das agdes no mercado brasileiro.

Qu & Zhang (2015) pesquisaram a transigao para a economia
de mercado e adogéo do valor justo na China impactou na rele-
vancia da informagéo contabil, fez-se recorte de tempo entre 1991
a 2010 com amostragem de 18.921 observagdes; e concluiu que
os lucros e o valor do PL aumentaram em conjunto, ja a relevan-
cia do ganho incremental aumentou de forma minima, enquanto a
relevancia dos ganhos incrementais do PL reduziu minimamente.
Isaboke & Chen (2019) pesquisaram qual o impacto da adogéo das
IFRS, conservadorismo e a relevancia do valor no mercado chinés,
com uma amostra de 28.723 observagdes e concluiram que o con-
servadorismo esta negativamente relacionado com a relevancia
das informagdes contabeis antes da adogdo da IFRS, enquanto
que no pos IFRS a relagao € positiva.

Kim (2013) avaliou a relevancia de valor de firmas russas sob
duas perspectivas: firmas listadas na bolsa de Londres (que ja pu-
blicavam no padrédo IFRS) versus firmas listadas apenas na bolsa
russa (ainda em padrdes russos). Conclui-se que as firmas que
seguem os padroes IFRS produzem relatérios mais relevantes em
termos de valor. Adhikari, Bansal & Kumar (2021) examinaram o im-
pacto da implantagdo das IFRS na relevancia de valor na india. Os
resultados mostram que a qualidade da informacéo contabil cai ime-
diatamente apds a adogéo das IFRS, e melhoram com o passar do
tempo, sugerindo uma curva de aprendizado para que os beneficios
da adogéo se propaguem pelo sistema ao longo do tempo.

Tshipa et al. (2018) investigaram o impacto da adogéo das
IFRS e requisitos de governanca sobre a relevancia de valor nas
firmas listadas na bolsa de Joanesburgo (Africa do Sul), no periodo
de 2002 a 2014. Os resultados sugerem que o Valor Patrimonial
por agao é mais relevante para firmas com a diretoria amplamente
independente. O valor do lucro por agdo é mais relevante quando
as estruturas de governancga corporativa estdo em vigor.

No contexto do que foi pesquisado e citado até o momento
0 que se pode esperar de estudos que envolvem a relevancia e,
mais ainda, a evolugdo da relevancia das informacgdes contabeis é
a de que os valores contabeis sejam eles do PL, LL ou VM aumen-
tem ou que mantenham certo nivel de significancia no decorrer
dos anos. Estudos como os de Khotari (2001) que buscou avaliar
o impacto das IFRS sao cruciais porque permitem insights sobre
a qualidade das normas contabeis. Assim, quando se estuda pai-
ses emergentes e subdesenvolvidos com o caso da presente pes-
quisa, espera-se, talvez, que os impactos das normas contabeis
sejam parecidas ou equivalentes, haja vista que teoricamente a
contabilidade segue principios comuns nos paises que adotam as
normas internacionais.

Diante desse quadro, o que se espera é que a relevancia das
informagdes contabeis nos paises que compdem a amostra seja
semelhante e que aumentem em relevancia ao longo do tempo. De
modo que o pressuposto do aumento do impacto das informagdes
contabeis tem respaldo nos pronunciamentos que sao divulgados
periodicamente a fim de melhorar e fornecer um determinado pa-
dréo minimo nos diversos paises que as adotam. Contudo, com-
preende-se aqui que os paises que compdem a amostra adotaram
as IFRS de forma diferenciada, seja a adogdo em tempos diferen-
tes e/ou de formas diferentes. Conforme ja mencionado, a Russia
tem problemas com a lingua no momento de traduzir para o ensino
em contabilidade, a China possui problemas culturais relaciona-
dos a adogao do valor justo. Assim sendo, estudar a informagao
contabil e a evolugado das mesmas em paises como estes podem
trazer insights de possiveis melhorias nas normas e no ensino em
contabilidade.

A primeira hipétese se baseia nos estudos supracita-
dos acima. A maioria dos pesquisadores citados concluiram que
as informagdes contabeis tiveram , ainda que minimos, nos pe-
riodos pos adogdo das IFRS. Qu e Zhang (2015)_que os lucros e
o valor do PL aumentaram em conjunto, ja a relevancia do ganho
incremental aumentou de forma minima, enquanto a relevancia
dos ganhos incrementais do PL reduziu minimamente. Ja Collins,
Maydew & Weiss (1997) utilizou como amostra dados de firmas
americanas como amostra e teve como variaveis independentes
o patriménio liquido (PL) e o lucro liquido (LL) e como variavel
dependente o valor de mercado das agdes concluiram que o cres-
cimento da relevancia do valor foi minimo ao longo dos anos. Dian-
te disso, optou-se por criar a primeira hipétese que consiste em
verificar se as informacdes contabeis relativas ao LL e o PL como
variaveis explicativas para o valor de mercado das firmas tiveram
ganho de relevancia ao longo dos anos nos paises dos BRICS.

. H1: O lucro liquido e o patriménio liquido, analisados de
forma conjunta ou separadamente, tiveram relevancia
significativa como variaveis explicativas para o valor de
mercado aumentado ao longo dos anos.

Na maior parte dos resultados apresentados anteriormente, a
evolugéo da relevancia das informagdes contabeis obteve variagdes
positivas e/ou negativas para o LL e PL como variaveis explicativas
para o prego das agdes. O que se verifica nestes resultados é a
tendéncia de nao similaridade na evolugédo da relevancia entre os
paises. Portanto, a literatura permite inferir que a evolugéo da rele-
vancia das informacgdes contabeis dos paises que compdem os BRI-
CS nao foi similar, haja vista que os resultados apresentados, em
sua totalidade, demonstraram variagbes quando analisados todos
os paises da amostragem, com isso se designa a seguinte:

. H2: A relevancia das informagdes contabeis relativas ao
valor de mercado, patriménio liquido e lucro liquido nao
evoluiram de forma similar nos paises que compdéem os
BRICS.
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3. METODOLOGIA

Para alcangar o objetivo geral, a presente pesquisa utilizou a
metodologia de Ohlson (1995) adaptada por Collins, Maydew &
Weiss (1997) que consiste em medir a relevancia do prego das
agdes em funcdo do Lucro por Agdo e valor contabil do valor do
ganho por agdo. Em suma, a presente pesquisa utilizou-se das
metodologias citadas, mas de forma adaptada. Basicamente, uti-
lizou os valores nominais divulgados pelas firmas que compdéem
a base de dados, ou seja, Valor de Mercado (VM) como variavel
dependente; Lucro Liquido (LL) e Patriménio Liquido (PL) como
variaveis explicativas. Optou-se por essa metodologia, que ndo
possui efeito significativo naquela pressuposta por Ohlson (1995)
e Collins, Maydew & Weiss (1997), porque dada as caracteristicas
do mercado acionario de alguns dos paises torna-se mais adequa-
do utilizar valores nominais.

A analise dos dados se deu por regressdes multiplas com da-
dos em painel, utilizando o recorte de 21 anos, periodo entre 2000
e 2021. Com este conjunto de dados foi possivel aplicar o modelo
em todos os paises que compdem a amostra e efetuar o compara-
tivo dos resultados dos diferentes paises buscando evidéncias da
ocorréncia ou ndo do amadurecimento equivalente da relevancia
ao longo do tempo. Para a analise dos modelos propostos foram
utilizadas as seguintes variaveis: . Lucro liquido (LL); II. Patriménio
liquido (PL); Ill. Valor de mercado (VM). A variavel VM é utilizada
no modelo como variavel dependente, enquanto as variaveis LL e
PL foram as variaveis explicativas. Tal modelo possibilita a analise
da tempestividade da informagé&o contabil e a verificagdo do grau
de relevancia ao longo do tempo (Ohlson (1995). Nesse contexto a
pesquisa recorreu as trés equagdes apresentadas abaixo:

VM;, = ay+ ay.LL; + €;
- (1)
VM;, = ap+ a;. PL; + €;;
- ] _ - . (2)
VM;, = ag+ ay. LL;; + a,. PL;; + €;;
3)
Onde:
VMi,t = Valor de mercado da empresa i no periodo t;

LLi,t = Lucro liquido da empresa i no periodo t;

PLi,t = Patrimonio liquido da empresa i no periodo t;
&it = erro

A equacgdo (1) mede a relevancia explicativa da variavel LL
sobre o VM. A equagao (2) mede a relevancia explicativa da va-
riavel PL sobre o VM. Por fim, a equacgdo (3) mede a relevancia
explicativa das variaveis LL e PL simultaneamente em relagéo ao
VM. Das regressdes dos modelos nas equagdes 1 a 3 permitiu a
anadlise segregada do poder explicativo do modelo (R?) conforme a
literatura pressuposta por Collins, Maydew & Weiss (1997). Assim,
obteve-se o coeficiente de determinacéo (R?) para cada equagao,
denominados R,, R, e R, respectivamente, conforme apresen-
tado a seguir:

PL

2 _ p2 2
RLL, = RTt RPL,
(4)
2 _ p2 2
RPL, = RTt 5 RLLt
(5)
2 _ p2 2 2
R¢, = Ry, — Ryp, — Rpy,
(6)
As equacdes (4) e (5) demonstram o poder explicativo das va-
riaveis LL e PL separadamente, enquanto a equacgao (6) represen-
ta o poder explicativo comum das variaveis LL e PL conjuntamente.
Regredindo os valores do R? ao longo do tempo, avaliou-se se ha
incremento ou nao no poder explicativo do PL e LL em relagéo ao

VM. As equagbes resultantes destas regressdes seguem o modelo
abaixo:

Ry, = a+ a-ANO,; + ¢
\"J
Onde:
ANO, = Ano t.

R,,= R-quadrado no periodo t

€ = Termo de erro da regressao

Por ultimo, a lista completa de todos os scripts executados na pre-
sente pesquisa podem ser baixados no anexo 1. Ja a base de dados
utilizadas para gerar os resultados da pesquisa podem ser baixadas
nos anexo 2. A disponibilizagdo dos arquivos tem como intento dar
transparéncia a todos os processos realizados na pesquisa.

3.1 Selegéo das variaveis

Os dados deste estudo foram obtidos a partir da base de da-
dos Thomson, os quais possibilitaram acesso aos dados contabi-
listicos das firmas dos paises denominados BRICS ao longo de
21 anos (2000 a 2021), bem como os valores de suas agdes a
cada periodo avaliado. Basicamente foram levantados: Patrimonio
liquido (PL) ao final do ano t. Lucro liquido (LL) ao final do ano t.
Valor de mercado (VM) ao final do ano t. O valor de mercado foi
corrigido pelas receitas (dividendos, bonificagdes e desdobramen-
tos). Observagdes com (i) patriménio liquido negativo e (ii) caixa
igual a zero foram excluidas. Observacdes com valores inferiores
ou superiores a 3 desvios padrdo também foram excluidas.

3.2 Selegéo da amostra

A amostra utilizada neste estudo foi composta de firmas lis-
tadas em bolsas nos paises do grupo chamado BRICS, entre os
anos de 2000 a 2021. Utilizou-se o mesmo procedimento de Sar-
lo Neto et al (2016), excluindo-se da amostra as firmas do setor
financeiro em funcdo de sua estrutura de capital, caracteristicas
operacionais e de investimento diferem das outras firmas. Diante
disso, o numero de amostras observadas por ano esta descrito na
tabela 2, conforme segue:
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A tabela 1 apresenta os dados apds todo o processo de tra-
tamento. Conforme pode ser observada a amostragem foi signi-
ficativa e abrange o periodo de 21 anos. China e india foram os
paises com maior nimero de observagdes com, 29.798 e 24.324,
respectivamente, distribuidos por ano. Em sequéncia veio Russia,

Tabela 1 - Distribuigdo das observagdes por pais e ano.

Brasil

Africa do Sul e Brasil com, 2.904, 1.455 e 1.409 observacdes, res-
pectivamente, distribuidos por ano. A partir da respectiva distribui-
¢ao da amostragem foi possivel realizar a execugéo do modelo por
ano para comparar os resultados dos diferentes paises e, assim,
alcancar o objetivo geral da presente pesquisa.

Russia Africa do Sul

Total 1409

Fonte: Autores da pesquisa.

100,00% 29798 100,00%

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste ponto, iniciou-se a avaliagdo dos resultados obtidos

Tabela 2 - Estatistica descritiva por pais.

Estatistica descritiva

2094

100,00% 24324 100,00% 1455 100,00%

apos o tratamento da base de dados apontados na secédo 3. Na
tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos cinco
paises que compdem a amostra com o intuito de observar as prin-
cipais medidas de tendéncia central e dispersao.
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Fonte: Autores da pesquisa.

Os dados apresentados na tabela 2 nos permite concluir que
os desvios das variaveis VM em relagao a PL e LL em todos os pai-
ses apresentaram desvios absolutos significativos. Os coeficientes
de variagdo (CV) das amostras seguem a mesma tendéncia dos
desvios, o CV da variavel VM é superior ao das variaveis LL e PL.
Contudo, o CV do PL e LL ficaram préximos e com isso pode haver
forte correlagdo entre essas duas variaveis.

Diante do fato da possivel correlagao entre as variaveis optou-se
pela elaboragdo da tabela 3 que consiste na apresentagéo do coefi-
ciente de correlagdo de Pearson entre as variaveis por pais. Areferida
tabela serviu para verificar se os indicios de correlagdo entre as va-
ridveis séo factuais ou ndo. O coeficiente de correlacdo de Pearson
serve para identificar em que grau pode ficar a correlagéo entre duas
variaveis quantitativas. Basicamente, o modelo de Pearson entende
que a corregao pode variar de -1 a 1, sendo que -1 representaria
correlagéo negativa, enquanto 1 a correlagéo positiva, ja o 0 seria a
inexisténcia de correlagcédo. Em suma, se a correlacao esta proxima

de 1 quando uma variavel aumenta, a outra tende a seguir 0o mesmo
padrao, enquanto que no caso da correlagao negativa é o oposto, ou
seja, se uma variavel se altera a outra segue o caminho inverso.
Nesse contexto, a tabela 3 apresenta as correlagdes entre as
variaveis VM, PL e LL. Conforme mencionado anteriormente, existe
correlagao positiva entre todas as variaveis constantes na base de
dados da presente pesquisa. No entanto, as correlagdes mais sig-
nificativas entre os paises ficaram diferenciadas. No Brasil, Russia
e China a correlagéo mais forte foi entre VM e LL foi com 0,5984,
0,5628 e 0,5521, respectivamente. Ja na India a correlagéo ficou
fortemente relacionada entre VM e PL e LL e PL, com 0,6721 e
0,6731, respectivamente. Por ultimo a Africa do Sul, que teve corre-
lagdo mais forte entre VM e PL com 0,6591. No entanto, as relagdes
positivas entre algumas das variaveis explicativas ndo representam
necessariamente causa e efeito, por isso, foram estimadas algumas
regressdes com a finalidade de apurar relagdes de causagao.

Tabela 3 - Coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis por pais.

Fonte: Autores da pesquisa.

A préxima etapa consistiu na elaboracéo da tabela 4 onde foi
possivel apresentar as regressdes seguindo o modelo de Ohlson
(1995) de forma adaptada. A coluna R?T representa a regresséo

do modelo completo; a coluna R?PL representa a equagdo com
somente a variavel PL como explicativa; ja a terceira coluna re-
presenta a regressdo com somente LL como variavel explicativa.
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Tabela 4 - Resultados das amostras.

Africa do Sul
R2PL

2000 0,5357 0,5326 0,2418 0,5112 0,3517 0,5087 0,5124 0,4395 0,4424
2001 0,7525 0,7324 0,4483 0,5815 0,5575 0,4023 0,5405 0,4784 0,427
2002 0,6915 0,6891 0,5338 0,9023 0,7006 0,8898 0,4998 0,4461 0,3852
2003 0,3496 0,3362 0,2741 0,7345 0,5278 0,7120 0,6468 0,5459 0,5495
2004 0,2052 0,1945 0,0680 0,7439 0,6975 0,6163 0,7131 0,5950 0,5694
2005 0,2699 0,2448 0,2061 0,7242 0,5660 0,6669 0,6985 0,5584 0,5670
2006 0,2145 0,2132 0,1060 0,6685 0,5878 0,6099 0,5952 0,3848 0,5616
2007 0,5861 0,5259 0,3852 0,4565 0,2386 0,4349 0,5108 0,3678 0,4317
2008 0,1998 0,1402 0,1296 0,7195 0,4652 0,7001 0,5405 0,4352 0,3964
2009 0,5893 0,4423 0,2871 0,7052 0,5849 0,5031 0,6057 0,4748 0,4579
2010 0,5230 0,4086 0,2568 0,7386 0,4271 0,6712 0,4544 0,3350 0,3782
2011 0,4032 0,3860 0,1167 0,6828 0,4081 0,6323 0,4803 0,3906 0,3706
2012 0,4664 0,4025 0,3362 0,6472 0,1769 0,6442 0,5167 0,4088 0,3799
2013 0,6123 0,5968 0,2662 0,5599 0,4759 0,3634 0,3610 0,2662 0,2670
2014 0,6116 0,3732 0,5674 0,5994 0,4496 0,5682 0,391 0,3276 0,2282
2015 0,4691 0,3985 0,3144 0,4222 0,2795 0,3804 0,2074 0,1564 0,1409
2016 0,4662 0,4156 0,1887 0,3575 0,2169 0,2791 0,3364 0,2609 0,2424
2017 0,5546 0,5303 0,2098 0,4348 0,3626 0,2499 0,4253 0,3511 0,2824
2018 0,5497 0,5102 0,3637 0,4452 0,3635 0,3341 0,4069 0,3325 0,2730
2019 0,4760 0,4420 0,2415 0,5857 0,4345 0,4463 0,2927 0,2111 0,2048
2020 0,3303 0,3221 0,0856 0,5558 0,4193 0,3918 0,2522 0,1818 0,1890
2021 0,3087 0,2876 0,1410 0,4698 0,3076 0,3721 0,2601 0,1765 0,1906
Ano R2T R?PL R2LL R2T R?PL R2LL
2000 - - - 0,3716 0,1038 0,3696
2001 0,2757 0,2289 0,201 0,3818 0,1807 0,3781
2002 0,8069 0,7106 0,0062 0,6059 0,4433 0,5362
2003 0,5908 0,5884 0,0309 0,6644 0,5378 0,5895
2004 0,8021 0,7647 0,2058 0,5704 0,3444 0,5500
2005 0,5050 0,4947 0,2301 0,4439 0,3402 0,4032
2006 0,6004 0,5910 0,2171 0,5005 0,3510 0,4909
2007 0,5837 0,5814 0,0837 0,5675 0,4570 0,5321
2008 0,1347 0,1209 0,0806 0,4883 0,4146 0,4363
2009 0,6461 0,6457 0,1244 0,6233 0,5660 0,4665
2010 0,7111 0,7091 0,1469 0,5564 0,4750 0,4667
2011 0,4838 0,4766 0,1464 0,4648 0,3097 0,4488
2012 0,4078 0,3788 0,2208 0,5151 0,3606 0,4750
2013 0,2171 0,2084 0,1328 0,4169 0,2287 0,4168
2014 0,2876 0,2849 0,1205 0,5161 0,3057 0,4968
2015 0,1900 0,1220 0,1563 0,5511 0,3470 0,5261
2016 0,3327 0,3254 0,0455 0,5785 0,3529 0,5654
2017 0,4528 0,4527 0,1652 0,5688 0,3800 0,5431
2018 0,4366 0,4122 0,0290 0,5845 0,3634 0,5799
2019 0,2149 0,2132 0,0768 0,5128 0,2837 0,5124
2020 0,2393 0,2319 0,9418 0,5237 0,3399 0,4955
2021 0,1753 0,1642 0,0975 0,4615 0,3018 0,4413

Fonte: Autores da pesquisa.
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A tabela 4 serve verificar os resultados dos R? das diversas
regressdes rodadas por ano. Basicamente, os resultados mostram
variagdes de 0 a 0,70 em todos os paises que compdem os BRICs.
Vale ressaltar que a presente pesquisa ndo teve como intento ava-
liar o impacto da pré e pés-adogéo das IFRS conforme ja foi men-
cionado no referencial. Contudo, parte da variagdo da relevancia
do modelo pode ser dar a isso, haja vista que alguns paises pas-
saram a convergir as IFRS em periodos de tempo diferenciados.

Nesse interim, pode-se avaliar de forma exploratéria que os re-
sultados das regressoes apresentam fortes variagdes e tendéncias
de queda para a maioria dos paises. A figura 1 apresenta a rele-
vancia do valor do modelo completo de todos os paises grafica-
mente. A referida figura possibilita a identificagdo de tendéncia que
o modelo completo apresenta para os paises ao longo do tempo.

Figura 1 - Relevancia do valor de todos os paises de acordo com
o0 modelo completo.
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/
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Fonte: Autores da pesquisa.

A figura 1 nos permite verificar que os R®T das regressdes
completas de todos os paises apresentam fortes variagbes, con-
forme analise inicial mencionada anteriormente. De modo geral, o
que se pode verificar é que Brasil, Russia e india apresentam os
maiores niveis de variagdes. Ja Africa do Sul e China apresentam
os dados de forma mais homogénea.

Os principais pontos a serem mencionados quando se trata
dos primeiros trés paises citados no paragrafo anterior € que os
R?T ajustado apresentam dispersdes significativas, mas as ten-
déncias da relevancia dos paises se comportam mais ou menos
diferente. No Brasil, pode se verificar que existe tendéncia de
queda da relevancia ao longo do tempo, mas essa queda aparece
de forma leve. A india apresenta comportamento oposto, o referi-
do pais também apresenta grande dispersédo, mas a tendéncia &
de crescimento, mas modesto, dos niveis de relevancia ao longo
dos anos. Por ultimo, a Russia, que no modelo completo é a que
apresenta a pior tendéncia juntamente com a China, a Russia, nos
primeiros anos apresenta valores elevados, mas com o tempo os
niveis médios de relevancia caem drasticamente relevando fortis-
sima tendéncia de queda ao longo dos anos.

Os dois ultimos paises sdo Africa do Sul e China. O pais sul-
-africano apresenta a segunda menor dispersdo - perdendo s6
para a China - dos niveis de relevancia, os dados apresentam cer-
to grau de homogeneidade, porém, essa homogeneidade vem de-
caindo tendencialmente de forma bem acentuada ao longo do tem-
po — dos paises da amostra em se tratando do modelo completo é
0 que apresenta a terceira pior queda tendencial, perdendo apenas
para Russia e China. Para finalizar, a China é o pais que apresenta
menos dispersédo dos niveis de relevancia, ou seja, é o pais com
niveis informacionais que menos tem variagdes. Contudo, nem a
baixa variagdo impede a China de ter tendéncia de quedas fortissi-
mas ao longo do tempo, o que faz com o pais asiatico empate com
a Russia como a pior tendéncia.

De modo geral, esses resultados permitem inferir que os mer-
cados dos paises dos BRICS, quando analisados com PL e LL
como variaveis explicativas para o VM nao sao significativos. Essa
conclusao pode ser feita com base nas linhas de tendéncia da
maioria dos paises que apresentam quedas, algumas mais acen-
tuadas como os casos de China, Africa do Sul e Russia ou quedas
mais modestas como o caso do Brasil, ja a india, o Gnico pais com
tendéncia de alta, mesmo que modesta, foi o Unico que se diferen-
ciou. As conclusdes iniciais apresentadas com base nos graficos
poderao ser confirmadas ou ndo por meio do ultimo teste realizado
que foi apresentado na tabela 5.

Esses resultados aparentemente convergem com os de Sarlo
Neto et al (2016) que estudou a relevancia das informagdes con-
tabeis no mercado brasileiro e concluiu que a relevancia do PL e
LL para explicar o valor de mercado como um todo caiu ao longo
do tempo. Os resultados apresentados convergem, também, com
os estudos de Kos, Scarpin, & Kabucussa (2017) que compararam
os modelos RIV e AEG de e identificaram que a relevancia das
informagbes contabeis decresceu no mercado brasileiro. Esses
resultados convergem com os Kumar (2021) que examinou o im-
pacto das IFRS na india e concluiu que com o passar do tempo a
relevancia da informagdo contabil tende a aumentar. Comparando
os resultados encontrados aqui com os de Kim (2016) é possivel
identificar a divergéncia dos resultados, o referido autor concluiu
em seus estudos que as firmas que adotam as IFRS na Russia
apresentam resultados mais relevantes.

Afigura 2 que visa apresentar a relevancia do valor do modelo
com somente o LL como variavel explicativa para a relevancia dos
paises da amostra. A referida figura serve para identificar a ten-
déncia que o modelo com somente o LL como variavel explicativa
apresenta para os paises ao longo do tempo.

Figura 2. Relevancia do valor de todos os paises de acordo com o
modelo uma variavel explicativa o LL.
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Fonte: Autores da pesquisa

Afigura 2 demonstra mudangas em algumas tendéncias da re-
levancia quando comparado ao modelo completo. No modelo onde
a relevancia é calculada considerando apenas o LL como explica-
dora do VM, Brasil, Africa do Sul e China mantém tendéncia de
queda ao longo do tempo; ja a Russia tem sua tendéncia alterada,
enquanto que no completo apresentava forte tendéncia de queda
na figura 2, ela apresenta tendéncia de evolugdo. Por ultimo, a
india manteve o mesmo padrao, ou seja, continua subindo, s6 que
agora com mais acentuacao.

A referida figura permite que se fagam algumas inferéncias.
Quando se trata de Brasil, Africa do Sul e China o que da para
concluir € de que o LL como unica variavel explicativa para VM é
ruim porque fez com que a queda na tendéncia dos trés paises ao
longo dos anos fosse mais acentuada, principalmente nos casos
da China e Brasil. Esse fato permite concluir também, de forma
embrionaria, que o PL no modelo completo estava tornando as in-
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formagdes um pouco mais relevantes. Outro ponto € que os niveis
de dispersao dos dados continuam semelhantes.

Ainda sobre a figura 2, os outros dois paises a serem mencio-
nados so a Russia e a india. A india manteve mais ou menos o
mesmo grau de dispersdo dos dados, ja com relagéo a tendéncia
do aumento dos niveis de relevancia considerando apenas LL foi
mais acentuada, esse fato permite concluir que PL e LL tém mais
ou menos 0 mesmo grau de importancia para os niveis informacio-
nais do referido pais. Por Ultimo, a Russia, o pais europeu apre-
sentou mudanca radical na tendéncia e nos niveis de disperséo,
quando se trata dos niveis de dispersdo os dados ficaram abso-
lutamente homogéneos e com tendéncia de aumento nos niveis
de relevancia. Assim, pode-se inferir que no caso da Russia, o PL
ndo é uma boa variavel explicativa para os niveis de relevancia no
decorrer dos anos, ou seja, para identificar o grau de qualidade das
informagdes contabeis na Russia é mais prudente considerar o LL.

Afigura 3 visa apresentar a relevancia do valor do modelo com
somente o PL como variavel explicativa para a relevancia dos pai-
ses da amostra. A referida figura serve para identificar a tendéncia
que o modelo com somente o PL como variavel explicativa apre-
senta para os paises ao longo do tempo.

Figura 3. Relevancia do valor de todos os paises de acordo
com o modelo uma variavel explicativa o PL.

Brasil Arica do Sul China

04 05 0o 07

02 03

01 02 03 04 05 08 07
/
o

Fonte: Autores da pesquisa

Podemos observar da figura acima que Brasil, China e Africa
do Sul mostram uma tendéncia de decaimento da relevancia do
VM em relagao ao PL ao longo do periodo analisado. Esta analise
segue em linha com as analises de relevancia em relagéo ao LL
apenas e ao LL e PL combinados. A india mantém uma tendéncia
praticamente neutra, contrastando com a analise realizada apenas
para o LL e com a analise em relagdo ao LL e PL combinados. En-
quanto isso, para a Russia observa-se uma tendéncia também de
queda, igualando-se a tendéncia do modelo completo (em relagao
ao LL e PL) e diferente do modelo apenas com o LL, onde havia
uma tendéncia de aumento da relevancia.

Do paragrafo anterior, podemos inferir alguns pontos. Pela
analise visual, identificamos que Brasil, Africa do Sul e China
mantém a tendéncia de queda da relevancia do VM nos trés mo-
delos (LL e PL, LL e PL). Isso nos leva a interpretar que tanto o
LL quanto o PL tém relevancias de mesma tendéncia para o VM.
Russia aparenta diferentes tendéncias quando se comparam os
modelos de relevancia em relagéo ao LL (aumento) e PL (que-
da), levando ao modelo completo (LL e PL) a uma combinacao
de ambos (queda). india, também mostra resultados diferentes
para cada modelo, sendo que a combinagdo de ambos (modelo
completo — LL e PL) mantém a tendéncia de queda da relevancia
do VM.

A relevancia da informagao contabil vem caindo ao longo do
tempo para Brasil, China e Africa do Sul como um todo, o que fica
evidente nas figuras 1, 2 e 3. Parece haver um fator macroeco-

némico ou cultural (em relagdo as normas contabeis) em comum
nestes 3 paises corroborando esta tendéncia.

Na Russia, parece haver um interesse crescente na informa-
¢éo de LL das firmas, enquanto a informacgéo de PL torna-se irre-
levante ao longo do tempo. Na india, parece haver um interesse
também crescente pela informagéo de LL, enquanto o interesse
pelo PL mantém a relevancia ao longo do tempo.

A tabela 5 visa apresentar os coeficientes das regressbes R?
em fungdo do tempo para cada pais da amostra. Nela sdo apre-
sentados os coeficientes das regressdes da evolugdo do R? no
tempo, conforme a equagéo 7. As regressdes foram designadas
por pais, e dentro de cada pais observa-se a evolugdo do R? para
as equagodes 1, 2 e 3 (RLL, R?PL e R?T, respectivamente).

Tabela 5 - Coeficientes das regressdes de R? em fungéo do Ano
para cada pais.

p-valor

Pai 5 R? do

ais Regressao Ano Intercepto do )
modelo

R2T -0,0015 3,5333 0,7823 0,0039

Brasil R? PL -0,0031 6,7124 0,5534 0,0179

R2LL -0,0040 8,3665 0,3948 0,0364

R2T -0,0176 35,7562  0,0000***  0,6391
China R2 PL -0,0159 32,2944  0,0000***  0,6807
R2LL -0,0172 34,9003  0,0000***  0,6960

R2T 0,0015 -2,4133 0,5805 0,0155
india R2PL -0,0002 0,7513 0,9575 0,0001
R2LL 0,0027 -5,0322 0,2035 0,0796

Nota: Os asteriscos servem para indicar nivel de significancia
dos coeficientes com base no p-valor: * (1%), ** (5%) e *** (10%)
Fonte: Autores da pesquisa.

Os resultados apresentados na tabela 3 foram avaliados pelas
amostras levando-se em consideragao cada pais. O R?T considera
a evolugao da relevancia do lucro e do valor patrimonial de forma
conjunta em fungdo do tempo (Ano). O R? PL avalia somente a
relevancia do valor patrimonial como variavel explicativa do valor
das agbdes no tempo (Ano). Por ultimo, o R? LL avalia a relevan-
cia apenas do lucro liquido como variavel explicativa do valor das
acoes no tempo (Ano).

Avaliando-se os dados da tabela 3, pode-se verificar que todos
os modelos regredidos para o Brasil ndo sao relevantes a um nivel
de significancia de 5%. Estes resultados conflitam com os encon-
trados por Sarlo Neto et al (2016), o qual encontrou tendéncias
relevantes de decréscimo de relevancia quando observado a rela-
¢ao de R?T em fungéo do tempo, porém em um recorte de tempo
diferente (1990-2010, para amostras de trabalho e tradicional).

Quanto a Russia, a analise da regressao aponta para existén-
cia de relevancia nos modelos de R?T e R? PL a 5% de nivel de
significancia, enquanto o modelo de R? LL ndo se mostrou relevan-
te ao mesmo nivel de significancia (5%).

Jé os modelos regredidos para a China mostraram relevancia a
um nivel de significancia ainda melhor (menor do que 1%) para R?T,
R? PL e R? LL, o que diverge do trabalho de Qu & Zhang (2015), o
qual encontrou evidéncias de aumento de relevancia em R?T e R?
PL (também em um recorte de tempo diferente — 1990 a 2010).
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Assim como na China, os modelos regredidos para a Africa do
Sul demonstraram-se relevantes (nivel de significAncia minimo de
1%) para R?T, R PL e R%LL, o que parece demonstrar um mercado
mais maduro e com maior nivel de governanga corporativa, confor-
me os estudos de Tshipa et al (2018).

Por ultimo, avaliando-se os modelos gerados a partir de dados
das firmas da india, ndo foram encontradas equacgdes relevantes a
um nivel minimo de significancia de 5%. Os resultados diferem do
trabalho de Adhikari, Bansal & Kumar (2021), o qual encontrou rele-
vancia nos modelos periodos pré e pdés adogado das IFRS neste pais.

O fato de alguns modelos néo apresentarem relevancia ao ni-
vel minimo de 5% de significancia pode ter ocorrido por limitagdes
deste estudo, haja vista que mudangas macroecondémicas em dife-
rentes recortes de tempo podem prejudicar o ajuste da regresséo.

Diante de tudo que foi apresentado até o momento, encontrou-
-se evidéncias significativas de que o lucro liquido e o patriménio
n&o tiveram relevancia de forma conjunta e separada para expli-
car o valor de mercado para os paises pertencentes aos BRICS,
tampouco estas relevancias aumentaram ao longo dos anos. Foi
visto que para alguns paises a relevancia cai no periodo avaliado
para estas variaveis e nem todos os paises seguem as mesmas
tendéncias em relagédo ao lucro liquido, patriménio liquido e para
o modelo combinado destas duas variaveis. Portanto rejeita-se a
hipotese H1.

Contudo, apos realizadas todas as analises, verificou-se que
a relevancia das informagdes contabeis relativas ao valor de mer-
cado, patriménio liquido e lucro liquido evoluiram de formas dis-
tintas em cada pais que compdem os BRICS, sendo que estas
diferengas ndo seguem uma tendéncia comum, visto as diferencas
culturais, contabeis e macroeconémicas constantes em cada um
deles. Portanto, aceita-se a hipétese H2.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo geral da presente pesquisa consistiu em identificar
se a evolugdo da relevancia das informagdes contabeis nos paises
dos BRICS se deu de forma similar no periodo de 2000 a 2021.
Para alcancar o referido objetivo geral a presente pesquisa elabo-
rou trés objetivos especificos que sdo: |. Verificar como a evolugédo
histérica do valor dos ganhos (LL) e a relevancia do valor patrimo-
nial (PL) influenciaram os pregos das ac¢des (VM) das firmas lista-
das nas bolsas de valores dos diversos paises que compdem 0s
BRICS no periodo de 2000 a 2021; II. Verificar se houve diferenca
entre a relevancia dos lucros e do patriménio liquido entre os dife-
rentes mercados abordados nesta pesquisa; lll. Verificar como foi
a evolugao do valor do lucro e do patriménio das firmas em fungao
do tempo em anos.

O objetivo geral foi alcangado ao se constatar que: () o valor
dos ganhos em alguns paises como China e Africa do Sul foi es-
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