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Resumo:

Value relevance sdo linhas de pesquisas que verificam a capacidade das medidas
contabeis de capturar informacgdes uteis para explicar o preco das agdes. Como
objetivo esta pesquisa investigou a tendéncia da evolugdo da relevdancia do contetudo
informacional contdbil ao longo de trés décadas, nas companhias abertas brasileiras.
Na metodologia foram utilizados o patriménio e o Iucro como varidveis
independentes, das empresas listadas no Ibovespa, no periodo de 1990 até 2020,
fazendo uso de regressdo elaboradas com uso das estatisticas da Teoria Cldssica e
da Teoria Bayesiana. Os resultados com uso da inferéncia bayesiana se mostraram
superior evidenciando médios e altos valores do coeficiente de determinagdo
(explicagdo), R?. Com uso da Teoria de Bayes concluimos, que existe relevdancia nas
informacoes contdbeis PL/LL, porém o Value Relevance no Brasil estd em declinio, e
seus periodos de queda coincidem com a adog¢do do IFRS e com as crises
econdmicas que afetaram o Brasil.

Palavras-chave: Tendéncia da Evolugdo do Value Relevance, Teoria de Bayes
(bayesiana), Teoria Cldssica (Frequentista), Empresas Ibovespa,

Crises Econdmicas.

Area tematica: Mercado Financeiro, de Crédito e de Capitais
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TENDENCIA DA EVOLUCAO DO VALUE RELEVANCE NOS ULTIMOS 30 ANOS:
UMA ABORDAGEM BAYESIANA

Resumo

Value relevance sdo linhas de pesquisas que verificam a capacidade das medidas contabeis de
capturar informacdes Uteis para explicar o preco das acdes. Esta pesquisa teve como objetivo
investigar a tendéncia da evolucdo da relevancia do conteido informacional contabil ao longo
de trés décadas, nas companhias abertas brasileiras (1990-2020). Na metodologia se destacou
0 uso da mesma base de dados para construir os modelos de regressdo, com PL/LL com uso das
duas teorias estatisticas, a Teoria Classica e a Teoria de Bayes (com uso de priori e distribuicdo
log-normal), o que permitiu a comparacdo dos ajustes dos modelos, além dos graficos do
modelo PL/LL verificando a tendéncia do value relevance, por meio dos valores de RZ anuais.
Considerando nossos resultados, destacamos que o uso da Teoria Classica trouxe valores de R2
muito baixos, ocorrendo inclusive diversos resultados com menos de 1% de explicacdo, o que
coincidiu com alguns resultados anteriores encontrados pela literatura. Destacou-se como
contribuicdo e implicacdo deste estudo, a comparacdo dos resultados com as duas teorias
estatisticas evidenciando a superioridade da Teoria de Bayes, com 0s maiores valores de
estimativas de R? e mais coeficientes significativos, além de menores erros associados aos
modelos (pois, se analisou com 0 mesmo banco de dados os resultados com uso da Teoria
Classica “Status Quo” atual) assim comprovando a contribuigdo desta teoria (Bayesiana) a area
de Ciéncias Contabeis ao trazer ganho informacional, e potencial de grande contribui¢cdo para
a area de Ciéncias Sociais Aplicadas pelos resultados mais robustos.

PALAVRAS-CHAVE: Evolucdo do Value Relevance; Teoria de Bayes; Teoria Classica.

Area tematica do evento: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais.

1. INTRODUGCAO

Informacdes contabeis relevantes e Uteis sdo 0s nUmeros contabeis que estdo associados
aos precos das acdes (BARTH, BEAVER, LANDSMAN, 2001), ser util, € ser capaz de se
explicar o que estd sendo medido. Ann Tarca, membro do International Accounting Standards
Board (IASB) proferiu uma palestra no ano de 2018 durante a conferéncia na University of
Western Australia em Perth com o titulo: "Verifique os nimeros: as informacGes contabeis
ainda séo importantes para vocé, para mim e para os investidores em todo o mundo"” (Tarca,
2018). A motivacdo por tras desta palestra se deu pelos resultados e conclusdes de estudos,
sobretudo os estudos norte-americanos desde a década de 80. Destacou sobretudo os resultados
dos ultimos anos das pesquisas cientificas, em que os autores constataram o declinio da
utilidade da informacao contabil. Se nem soubermos se as variaveis contabeis sdo relevantes,
fica dificil argumentar que elas sdo necessarias aos gestores, aos usuarios da informacéo
contabil.

No Brasil o Lucro Liquido (LL) e o Patriménio Liquido (PL) sdo os valores tradicionais
estudados em pesquisas nacionais e internacionais que explicam os precos das acoes.
Considerando esta logica do PL e LL no pais, temos estudos por exemplo de Sarlo Neto,
Moreira, Fernandes e Almeida (2012) analisando 20 anos encontraram queda do LL e PL, o PL
tinha mais utilidade que o LL para explicar o preco das acdes. Rezende (2005) encontrou o PL
e o LL com relevancia. Lopes (2001) acreditava que maior utilidade para compor o preco das

1



CONGRESSO

19 e 20 de outubro de 2023

DE ST
CONTABILIDADE Uberlandia-MG

acOes era 0 LL, porém encontrou que o PL que tinha maior parte do poder explicativo do preco
das acdes. Queiroz e Cunha (2018) analisaram as empresas brasileiras em um periodo de 20
anos, e encontraram aumento na relevancia. Santos, Lemes e Barboza (2019) o qual é uma
pesquisa de meta-analise, encontraram em nove artigos aumento do PL, e reducdo do PL em
onze artigos. Desta forma, considerando as pesquisas citadas até 0 momento, percebe-se que
ndo existe um consenso entre as evidéncias encontradas pelos pesquisadores.

Pesquisas que analisam a evolucdo da relevancia da informacdo contabil em paises
menos desenvolvidos sdo escassos em fungdo das peculiaridades e dindmica dos mercados de
capitais menos desenvolvidos e, dentre estes, destaca-se o Brasil (LOPES, 2001). Autores
destacam que o resultado contabil perde a relevancia em mercados emergentes (SARLO NETO,
et al, 2005). CondicGes individuais do mercado de capitais brasileiro como a influéncia
governamental a alta volatilidade etc, e as especificidades das caracteristicas contabeis, como
exemplo ser altamente influenciada pela legislacdo tributaria € um campo proficuo para
pesquisas visando compreender o papel da contabilidade para a administracdo da empresa
(LOPES, 2001; LOPES E WALKER, 2012).

Dentro da linha cronoldgica da discussdo da evolucdo da utilidade da informacéo
contabil, destacam-se as crises econdmicas. Uma crise econdmica é uma perturbacdo, que em
um determinado momento ocorre um desequilibrio entre a demanda e a producao localizada
quase sempre em setores isolados (GOMES et al., 2016). Geralmente uma crise financeira pode
ser qualificada como momento de recessdes e desequilibrios em uma economia (VIDAL, 2011).
Crises estas com potencial de alterar todo o ambiente do mercado de negociacdo de titulos.
Portanto, nesse contexto de 30 anos de analises as crises devem ser levadas em consideracao,
assim como a adog&o no Brasil das International Financial Reporting Standards (IFRS) que foi
um marco alterando as formas de mensuracdo, reconhecimento e divulgacdo, as mudancas
normativas provocadas no lucro e no patrimonio, com potencial de alterar o trade off de
confiabilidade versus relevancia.

Historicamente os modelos de value relevance desde as primeiras pesquisas utilizaram
modelos de regressdo, para fazer as suas analises inferenciais estatisticas pautadas na Teoria
Classica (frequentista) como pode ser comprovado por exemplo, em: Ball e Brown (1968).
Estas e muitas outras pesquisas do value relevance possuem baixo poder explicativo. Lopes
(2001, p. 90) trouxe como concluséo de que “o resultado contabil é relevante, mas possui baixo
poder explicativo”. A literatura de value relevance falharia entdo, em atingir seus objetivos
devido a deficiéncias nos modelos utilizados (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Devido aos fatos citados anteriormente, revisitar a literatura de value relevance e
desenvolver modelos alternativos e/ou em jungdo com teorias ndo testadas como a bayesiana
séo uma alternativa de diferentes éticas do mesmo assunto. N&o foram encontradas em nossas
buscas, nenhuma pesquisa cientifica nacional ou internacional que abordasse o value relevance
fazendo uso da Teoria de Bayes. Embora a inferéncia bayesiana possua vantagens teoricas, ndo
tem sido utilizada de maneira rotineira na area de negécios (Economia, Administracéo, Ciéncias
Contabeis) e nem nas Ciéncias Sociais Aplicadas. Pelas premissas tedricas das inferéncias
bayesianas deveria sinalizar que ocasionariam ganhos informacionais nas medidas contébeis ao
verificar o comportamento das variaveis associada aos pre¢os das acoes.

A Ciéncia Estatistica possui em seu arcabouco a Teoria Cléassica e a Teoria de Bayes.
Embora a utilidade da abordagem classica aos modelos de value relevance seja notoria, existem
algumas limitacGes. A inferéncia classica dispde da limitacdo do pardmetro ser sempre um valor
fixo, as amostras e repeticGes serem aleatorias e a incerteza sobre o real valor do parametro é
ignorada (erro) (BLASCO, 2001). O aporte bayesiano possui vantagens tedricas que podem ser
testadas como alternativa para contornar tais limitacGes.
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O comportamento da Teoria de Bayes se difere, ao considerar o pardmetro como uma
variavel aleatoria, as amostras ou repeticdes sdo fixas e a mensuragdo das incertezas ocorrem
por meio do uso de probabilidade, permitindo a identificacdo e uso da distribuicdo de
probabilidade associada a cada parametro, e, desta forma reduzindo o efeito do acaso (erro)
(BLASCO, 2001; TIMPANI; NASCIMENTO, 2015). O uso da probabilidade a posteriori como
método de estimacdo é mais eficiente que os demais métodos existentes e, portanto, torna a
estatistica bayesiana mais robusta (BLASCO, 2001). Por isto, a inferéncia bayesiana esta
intimamente relacionada a tomar decisdes em cendrios de incerteza, pelo uso de probabilidade
condicionada. Esta é outra vantagem que ao permitir fazer combinacdes das condicionais ao se
obter parametros trazem funcgdes de outros parametros (NOGUEIRA ET AL, 2013).

Além do que, a abordagem bayesiana possui a vantagem adicional de permitir a
incorporacdo de informagdes passadas (“a priori”), sendo este o conhecimento prévio do
pesquisador (oriundas das pesquisas cientificas ou da experiéncia do pesquisado), caso existam
enriguecem o processo de inferéncia (TIMPANI; NASCIMENTO, 2015). Quando a priori €
informativa, é possivel atribuir intervalos de credibilidade mais estreitos que os intervalos de
confianca, o que garante ganho informacional as analises, além de ter testes mais poderosos na
Teoria de Bayes (NOGUEIRA ET AL, 2013). InformacGes a priori sobre 0s parametros sdo
utilizados em juncdo com os dados amostrais (retratados pela funcdo de verossimilhanca)
possibilitando uma inferéncia a posteriori (BOX, TIAO, 1973).

Tendo como alicerce as discussdes tecidas até 0 momento e considerando o potencial
do ganho informacional do uso da estatistica bayesiana e as pesquisas que tratam da relevancia
da informacdo contabil levanta-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o potencial de
contribuicdo ao propor uma perspectiva bayesiana no estudo de evolucao do value relevance ao
longo de trés décadas e qual a contribuicdo ao analisar as alteracdes de queda ou crescimento
do value relevance frente as crises econémicas e os efeitos especificos da adoc¢ao do IFRS nas
empresas brasileiras do mercado de capitais? O objetivo geral deste trabalho foi investigar a
tendéncia dos efeitos da evolucéo da relevancia do contetdo informacional contabil ao longo
de trés décadas (1990-2020). Como objetivo especifico pretendemos verificar os possiveis
efeitos das crises econdmicas e da adocdo das IFRS por meio da teoria bayesiana nas
companbhias abertas brasileiras listadas no indice Ibovespa.

Esta pesquisa contribuiu para a linha de pesquisa que analisa a evolucdo do value
relevance em um pais emergente. Esta pesquisa avanca ao analisar a evolucdo do value
relevance no Brasil ao longo das décadas, contribuindo com as mudancas ocorridas pelo
processo de adocdo da IFRS (uma area que ainda cabe pesquisas, pelo ndo consenso do
comportamento do LL e do PL). Ainda contribuimos ao fazer uso da Teoria de Bayes em
conjunto pelo potencial de apresentar resultados com ganho informacional contabil ao mesmo
conjunto de dados analisados (em alternativa a estatistica classica).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Value Relevance

Usando modelos bem aceitos, a pesquisa de relevancia de valor tenta operacionalizar as
principais dimensdes da teoria do normatizador para a relevancia e a confiabilidade dos valores
contabeis (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Estudos de relevancia foram projetados
para avaliar se determinados valores contéabeis refletem informacGes que s&o utilizadas pelos
investidores na avaliacdo do patrimonio das empresas (BARTH; BEAVER; LANDSMAN,
2001). Essa colocacdo revela a caracteristica em busca do valor relevante da informacdo: a
busca pelo entendimento do impacto da informacéo contabil no preco das a¢6es e no lucro.
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Outro ponto em comum € a preocupacdo de que a informacdo contébil-financeira
produzida e/ou analisada seja til para a tomada de decisdo do usuario, assim como preconiza
a Teoria da Decisao, dentre opgdes, existe uma escolha a ser feita para otimizar o resultado
dentro de um padrdo ruim (irrelevante) ou bom (relevante). Conforme a literatura, as pesquisas
de value relevance tentam encontrar padréo quanto mais significativo as associacgdes dos valores
contabeis com o0s precos de seguranca, melhor serdo os retornos e entdo, otimizaria os resultados
dos investidores ao tomar a deciséo de seguir essa logica. A relevancia (valor preditivo e valor
confirmatério) aumenta a utilidade da informacdo, deixando a resposta do mercado guia-los
quanto a qual informacé&o é valorizada pelos investidores e qual ndo é (SCOTT, 2015).

Sob condicBes ndo ideais (mercado ndo ser perfeitamente eficiente) é necessario
negociar entre relevancia e confiabilidade ao estimar os fluxos de caixa futuro. A Informacéo
relevante é a que permite aos investidores, estimar o valor presente dos recebimentos futuros
de um ativo (ou pagamentos de um passivo) (Scott, 2015). A informacéo para ser relevante ela
deve ter valor preditivo (predizer o futuro) e confirmatorio (servir de feedback) ou ambos (CPC
00, 2019). Em um contexto contabil, informacges relevantes ajudam os investidores a prever o
desempenho futuro da empresa, como fluxos de caixa (SCOTT, 2015). E auxiliam os Chief
Executive Officer (CEO) na tomada de deciséo de divulgacdo de quais informagdes devem ser
divulgadas, como, e se ha necessidade de informagdes complementares.

O value relevance vem se tornando um forte aliado das empresas, tendo em vista o
potencial de contribuicdo nas tomadas de decisGes internas e externas e proporcionando também
variados beneficios (JACINTO FLACH; MATTOS, 2020). Dechow, Ge e Scharand (2010)
destacam que a qualidade da informacdo contabil advém da persisténcia dos lucros,
gerenciamento de resultados ao conservadorismo contabil, da qualidade dos accruals, do
disclosure, da transparéncia e a relevancia das informac0es, as quais sdo oriundas da relacédo
dos numeros contébeis e do preco das acBes ou do valor de mercado das empresas. As
informacdes contabeis necessitam de qualidade, para que as informacdes sejam relevantes e
reflita a performance financeira da empresa e seja uma fonte Gtil de consulta para a tomada de
decis&o.

2.2 International Financial Reporting Standards (IFRS) e Crises Econémicas

O cenario globalizado trouxe um estreitamento das fronteiras entre paises e aproximou 0s
mercados de capitais, impondo a necessidade de padronizacdo nas normas de contabilidade e
desta forma, ocorreu uma busca por melhores praticas contabeis para melhorar e unificar os
relatorios financeiros. Este padrdo internacional adotado pelos paises foram as IFRS estabelece
as exigéncias minimas necessarias a preparacdo das demonstracdes contabeis destinadas ao
publico em geral, entre eles os investidores, credores e fornecedores entre outros (MARTINS
et al, 2014). Quando vérios paises em comum acordo adotam e realizam mudancas nas suas
normas e sistemas de contabilidade, fazendo-as convergiram e se tornarem compativeis,
(respeitando as peculiaridades de cada regido), estamos diante do processo de harmonizagédo
contabil. Este processo considera a influéncia destas normas contabeis harmonizadas na
economia dentro do contexto de unicidade de mercados (COSTA JUNIOR et al 2018).

Outros acontecimentos importantes que possuem o potencial de alteracdo do contetdo
informacional das variaveis contabeis, além da adocéo dos padrdes das normas internacionais
de contabilidade, sdo as crises econdémicas. Nos paises de economias capitalistas sempre
ocorreram crises de fundo econémico, originadas por escassez, porém as crises que mais
identificam esse sistema econdmico sdo as de superproducdo. Uma crise econdmica €
caracterizada por um desequilibrio na vida econémica, conforme a economia classica, ou seja,
existe uma falha no equilibrio da relacdo da producéo e consumo (GOMES et al., 2016).
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Uma crise financeira pode ser qualificada como um momento de recessdes e
desequilibrios em uma economia com origem na busca pela riqueza, podendo ser na fronteira
do patrimonio do investidor ou no crescimento econémico (VIDAL, 2011). Estas crises
possuem papéis importantes em toda a estrutura econémica de um pais, trazendo desordem, aos
investidores e governos que precisardo fazer escolhas no meio de informacdo com ruidos,
decis@es que irdo trazer impactos inclusive para outros paises. A sintese das crises econémicas
que afetaram o Brasil esta disposta no Quadro 1.

Quadro 1 - Sintese das crises econémicas no periodo 1994-2022.

Crises [ Origem | Marco de Inicio da crise Periodo de crise
Crise Mexicana | Mexico | 1994 — 1994-1995 |
Crise da Asin ‘. Honk Kong | 1997 | 1771071997 a 05/03/1998
C'nise da Russia | Russia | 1° queda da bolsa - Moratorna Russa | 2770771998 a 16/09/1999 |
Cnise Brasilemn | Brasil | 1999 Colapso Cambial no Brasil | 04/01/1999 a 15/03/1999
_Cnise da bolha da Internet |Estados Umdos!  1° queda do indice NASDAQ no periodo | 11/03/2000 a 23/04/2001 |
Crise Turea | Murqua | Rapida corrosao de sua moeda | J2000-2001
Crise Economica da Argentina Quebra do sistema bancano 2001-2002
Argentina | | S | |
11 de setembro nos EUA v! stados 1 'nnlm' Ataque terrorista a0 World Trade Center | 1109 2001 a4 08042003
Crise da Argentina | Argentma | | queda do indice da bolsa no periodo | 12/07.2001 a 02/02:2003
_ Cnse Brasilewra de 2002 | Brusil | | queda do mndice da bolsa no periodo |1 3/092001 a 02/02/2003 |
Crise do Subprime |Estados Umdos|  1° queda do indice da bolsa no periodo | 26/07/2007 a 17/03/2009
Recessho Brasileir Brasil Resulmnte do llhill:'.lh» qiﬂ executivo federal 2014-2016
| | de 2011-2014 |
Covid-19 \ Chuna Surgimento |“caso Coronavirus em Wohan | 11/03/2020

Fonte: Adaptado pelos autdres de Gomes et al. (2016), Colombo; Lazzari, (2018) e Bbugard e Gomes (2019).

As crises podem iniciar com diferentes origens, tais como: inflacdo, sanitaria, impactos
nas variagOes cambiais, crises bancérias, crises por dividas externas e internas, estouro de bolha
de ativos, conforme as evidéncias do Quadro 1. Apos o final da década de 80, ocorreram crises
financeiras mundiais que ocasionaram impactos nas variaveis econdmicas e consequentemente
no crescimento econémico do Brasil (BOUGARD; GOMES, 2019).

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa tem o perfil de ser aplicada, quantitativa quanto ao problema de pesquisa
e a abordagem se pautou na descricdo guanto aos objetivos da pesquisa. Esta secdo aborda as
variaveis e amostra, e procedimentos quantitativos: modelo econométrico e modelo de
regressao com inferéncia pautado pela Teoria de Bayes e Teoria Classica.

A amostra corresponde as empresas ativas listadas na bolsa de valores [B?] Brasil, Bolsa
e Balcdo no periodo de 1990 a 2020, mais especificamente as empresas que compdem o indice
Ibovespa. O banco de dados final foi utilizado para a confec¢do dos resultados de ambos os
modelos de regressdo com inferéncia classica e bayesiana. O Quadro 2, contém as variaveis
contabeis utilizadas nos modelos de regressdo. Todas as analises estatisticas desta pesquisa
foram realizadas, por meio do software livre estatistico R (R CORE TEAM, 2021). As variaveis
contébeis utilizadas em ambos os modelos de regressdo com inferéncias Classicas e Bayesianas,
dispostas no Quadro 2, sdo oriundas da plataforma Economatica®.

Quadro 2 - Descricdo das varidveis contabeis.
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Voanavel (*** Operacionalizagho Foute**

As cotacOes »80 0% valores méedion e reats (RS ), do dia 31 de marco do ano

Preco Das Acdes [(B]' Brassl, Bolsa ¢ Balcho

»‘1'--01‘1(11": das vanavers contabess
Lucro Ligmdo | Lucro Liquido | DRE
Patnimomo Liguido | Patrimonio Liquido | Bp

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 2 contém a sintese das variaveis, sua classificacdo em dependente e
independentes, sendo que na operacionalizacdo da amostra, as varidveis ndo foram divididas
por ativo ou quantidade de acdes, pois ao transformar as variaveis, pode-se perder informacdes
e caracteristicas importantes das variaveis. Ainda no Quadro 2, os autores da literatura, da area
de contabilidade e administracdo financeira que fizeram uso de tais variaveis, ndo encontrando
nenhuma pesquisa no Brasil de value relevance que fez uso de todas as variaveis para analisar
a relevancia do contetdo informacional contabil.

Os dados sdo dos relatorios consolidados, das empresas brasileiras com sede no Brasil,
gue estdo disponiveis com cadastro ativo na bolsa de valores [B]? Brasil, Bolsa e Balcdo e que
compdem o indice Ibovespa. A amostra é composta por 92 empresas que compdem o indice
Ibovespa, sendo que foram excluidas as empresas do setor financeiro e de fundos. Os valores
das variaveis estdo em unidades do real (R$), a série historica foi ajustada pela inflacdo e todas
as variaveis constantes no Quadro 2, estdo mensuradas em milhares de reais (R$), com excecéo
do preco das acOes. Porém utilizou-se a escala de milhdes para apresentar a analise descritiva
nos resultados e os coeficientes das regressdes, mesmo procedimento adotado por Eng, Li e
Figueiredo (2014) com empresas brasileiras que utilizaram os valores das variaveis explicativas
em milhdes. Os valores das variaveis independentes (explicativas) foram coletados no dia 31
de dezembro de cada ano respectivo, com excecao da varidvel preco das a¢des coletada no dia
31 de marco posterior ao fechamento do respectivo exercicio.

3.1 Procedimentos Quantitativos

A logica do Value Relevance surgiu nos estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
que testaram suas hipdteses por meio do uso de regressao inferencial cléssica e as pesquisas
evoluiram, mudaram o design, porém o método estatistico de analise até o presente momento
permanece sendo o da estatistica classica (de acordo com nossas pesquisas até o presente
momento). A metodologia Classica pode ser vista por exemplo nas pesquisas de Ball e Brown,
(1968); Ali e Hwang, (2000), Barth, Beaver e Landsman, (2001); Bradley, Jordan e Ritter
(2003); Beisland (2009); Scott (2015) e Barth, Li e Mcclure (2018). Considerar uma alternativa
inferencial estatistica com potencial de trazer ganho informacional, pode ser uma alternativa
mais eficiéncia em comparacdo a estatistica classica na literatura de Value Relevance, que
geralmente possui baixo poder de explicacao.

As andlises estatisticas que foram realizadas nesta pesquisa, sdo as estatisticas
descritivas (média, desvio padrédo), as analises de regressdo com inferéncia classica e bayesiana
com periodo anual, seus valores do coeficiente de determinacdo R2 (vide, Tabela 2), estes
valores de Rz foram utilizados para construcao do Gréfico 1 e 2, para identificacdo da tendéncia
do value relevance. Realizadas para todas as variaveis contabeis do estudo contemplando todo
0 periodo de 1990 até 2020, o ano de 2020, foi trabalhado isolado na analise descritiva, pois
este ano estava no meio do processo de um cenario pandémico a nivel mundial.
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3.2 Modelo econométrico com uso da teoria classica e modelo econométrico com a
construcdo da teoria de bayes

Como em todos os estudos de pesquisa que pressupdem um modelo de precificacdo de
equilibrio, as inferéncias da pesquisa de value relevance dependem da validade descritiva da
relacdo de precos (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Portanto, 0o modelo econométrico
construido nesta pesquisa fora baseado em na literatura da relevancia da informac&o contébil e
nas relagbes construidas discutidas na introducdo e no referencial tedrico. O modelo
econométrico do PL/LL esta representado na Equacdo 8 e procura mensurar o preco das aces
pelo lucro liquido e pelo patriménio liquido.

PTe?Oi't_{_l = ﬁo + BILL + ﬂlpL + € (1)
Onde: B,: constante; B; ;,: coeficientes parciais da regressao (sdo os parametros do modelo); Preco: Preco das
acoes, as cotacdes sdo do dia 31 de marco; i: empresa; t: 31 de dezembro; t+1:31 de marg¢o; LL: Lucro Liquido e
PL: Patriménio Liquido; €: erro ou perturbacéo.

Esta Equacdo (1) contém as relacdes do modelo econométrico desta pesquisa, que foram
utilizadas como base para estimar os resultados inferenciais, com aporte da Teoria de Bayes e
da Teoria Classica. O meio de comparacdo entre a eficiéncia dos ajustes do modelo foi o
coeficiente de determinacéo (R?) e os resultados encontrados serdo fonte para discusséo, para
responder as hipoteses e objetivos deste estudo.

Um dos diferenciais desta pesquisa sera o Value Relevance testado por meio de regressdo
pautado na inferéncia bayesiana. Segundo o ramo do conhecimento estatistico, este € o que
existe de mais avangado como metodologia inferencial (STUART, 2010). O modelo
econométrico de regressdo baseado na Teoria de Bayes, foi construido utilizando os
fundamentos tedrico do Value Relevance, da logica do mercado econdémico e da Teoria de
Bayes. A Figura 1 sintetiza a visdo do modelo bayesiano.

Figura 1 - Visdo do processo de criacdo do modelo de regresséo de value relevance.

As mesias relagoes do Modelo de Regressao com Inferéncin Classica desta pesquisa
(as relagoes das vanavels continuany prego como dependente e o PL/LL como vanaveis independentes)
Fundamentos Teoricos: Value Relevance + Teoria de Bayes
Priovis Posteriort
Modelo de Regressio de Value Relevance baseado na Teorm de Bayes

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 1 esta representado o processo de criacdo do modelo de regressao de value
relevance com inferéncia bayesiana. Nao foi encontrado nenhum trabalho nem no Brasil e nem
no exterior que aborda a tematica relevancia da informacéo contabil utilizando inferéncia
bayesiana, portanto ndo havia nenhuma posteriori de pesquisa cientifica anterior para ser nossa
priori (escolhida pelo pesquisador). Apos esta verificagdo adotou-se um caminho alternativo, o
uso da nossa priori informativa no modelo PL/LL foi a média e o desvio padrao de 35 artigos
nacionais que fizeram uso da inferéncia tradicional, os valores estdo no Quadro 3.

Quadro 3 - Priori do modelo PL/LL com uso da Teoria de Bayes.
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PL/LI Media ﬂ Desvio Padrao
) ) | Y6
Dt 199019 :: E=law—— e
+ +
27 Decada (2000-2009 Pl 4 0,717 ‘. 09872
27 Decada (2000-2 ) l I . | 6987 1 | 6959
3 Dé > 01¢ . Pl | 03164 | 0,3307
37 Decada (2010-2019) 11 ' | S816 ‘. | 7389
P1 0.3509 \ 0,3284
Meédia Geral ' L1 1 79843 : 101588

Fonte: Elaborado pelos autores.

As prioris escolhidas e utilizadas nos modelos PL/LL utilizando a inferéncia bayesiana
estdo descritos no Quadros 15. A distribuicéo utilizada no preco da acao foi a distribuicao Priori
Log Normal. A comparacéo da qualidade do ajuste das inferéncias com inferéncia bayesiana
versus inferéncia classica é uma das necessidades da pesquisa para responder as hipoteses deste
estudo. Para comparacdo dos resultados de eficiéncia dos modelos analisados na presente tese
serdo utilizados os coeficientes de determinacéo respectivos de cada teoria estatistica, conforme
dispostos no Quadro 4.

Quadro 4 - Coeficiente de determinacdo como critério de andlise de eficiéncia e comparacgéo
entre os modelos e sua respectiva formula e definicao.

Critério 1 Formula . Definigio
‘ N“”"'mf oe soma de quadrados da regressio Medida J_" ajuste do ‘E“‘lfl" que representa a
Determmagiio da R*= propor¢do da vanagdo total explicada pela

soma de quadrados total

Inferéncia Clissica regressdo de Y para X

(SQTotal = SQReg + SQEmo)

\,'.""_ P
. ' =1 n
Coeficiente de R¥¥= empitony

2 VooV Viz:T Medida de ajuste do modelo baseado na

Determunacio da n=1rn¥n=1"n SRR Epas 30 d e

- ) 2 HigF A O Aca0 - s |

Inferéencia n_“ es1ana Onde T = VoV, sdo 05 residuos do WIANCIA da SSUMACA0 GOs SITOS preditos
ajuste do modelo

Legenda: (*): alternativa ao R2 classico
Fonte: Elaborado pelos autores baseado em Gelman et al (2019) e Wooldridge (2010).

Os critérios de analise de eficiéncia adotados nesta pesquisa sdo dois: o coeficiente de
determinacdo da inferéncia classica e o coeficiente bayesiano, conforme dispostos no Quadro
4, que foram usados para comparar o poder de explicacdo dos resultados dos modelos de
regressdo. Quanto a probabilidade de significAncia na inferéncia classica adotou-se o valor-p
(ou p-value) e na inferéncia bayesiana adotou-se o correspondente valor-e (ou e-value) para
verificar a significancia nominal das regressdes com aporte bayesiano. O e-value, sua férmula
e 0 meio de analise utilizados estdo conforme a descricdo do artigo “The e-value: A Fully
Bayesian Significance Measure for Precise Statistical Hypotheses and its Research Program”
de autoria de Pereira e Stern (2020).

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados e discussdes acerca dos objetivos. Na
primeira parte foram apresentadas as andlises descritivas das variaveis prego das ac¢des, lucro
liquido e patrimonio liquido. Na segunda parte discorremos sobre a tendéncia (comportamento)
do value relevance conforme a seguinte equagéo econometrica: Prego;¢y1 = fo + B1LL +
B2 PL + €., verificando se existe associa¢do do Lucro Liquido e do Patriménio Liquido com os
precos das acdes.
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Por meio de analises graficas que trazem o comportamento do poder de explicagdo dos
modelos de regressdo estimados com a Teoria de Bayes e a Teoria Classica para identificar a
tendéncia da evolucdo do value Relevance. Os resultados do grafico com base na utilidade da
informacdo contabil e conforme o R2 das regressdes, foram discutidos conforme as alteragdes
bruscas/evidentes de alteracdo na tendéncia do Value Relevance e atrelado a possibilidades
dessa alteracdo em consonancia com as crises econémicas que afetaram o mercado de capitais
brasileiro e a adogdo das normas internacionais de contabilidade.

4.1 Andlise descritiva

A Tabela 1 apresentou a sintese da analise descritiva dos dados, contendo todas as
variaveis utilizadas nesta pesquisa de dados provenientes das empresas brasileiras listadas na
[B]? Brasil, Bolsa e Balcdo, mais especificadamente as que fazem parte do indice Ibovespa. As
variaveis que constam na Tabela 1 s&o as mesmas que comp&em todos 0s modelos de regressdes
desta secdo de resultados, o pre¢o, patrimonio e o lucro foram utilizados nas equagdes com
resultados no topico 4.2 com os modelos basico (PL/LL) do value relevance. E todas as
variaveis em conjunto foram utilizadas nos resultados do modelo completo no topico 4.3 para
estimar os niveis do value relevance por meio das medidas contéabeis.

Tabela 1 - Analise descritiva das variaveis contabeis (1990 — 2020).

Periodo 1990 até 2019 Ano de 2020
. L - Desvio CVv L - Desvio CcVv
Variaveis Média padrio (%) Meédia padrio (%)
Preco das Acdes 43,52 119,65 275 37,55 23,37 62
Patriménio Liquido* 33876,56 78269,43 231 24947,03 60334,86 242
Lucro Liquido* 2777,96 9617,37 346 1407,39 4955,57 352

Legenda: CV (%): Coeficiente de VVariacdo em valores percentuais; (*):valores em milhdes.
Fonte: Elaborado pela autores.

A Tabela 1 sintetizou a estimacdo da média, do desvio padrdo e do coeficiente de
variacdo do periodo total contemplado nesta pesquisa (1990-2020), o ano de 2020 foi analisado
de forma isolada, por ser um ano atipico com cenario pandémico. Todas as variaveis
apresentaram altos valores de coeficiente de varia¢do, em especial, o Lucro Liquido do ano de
2020 apresentou o maior valor de coeficiente de variacdo com 352% justamente em um ano de
crise ocasionada pela pandemia da covid 19. Cenarios de crises sejam elas econémicas,
financeiras ou por pandemias, trazem consigo momentos incertos e com eles ha desafios e
oportunidades, as médias de todas as variaveis analisando somente o ano de 2020 caiu, teve
maior C.V.% no PL e LL, ou seja, variaram mais os valores em torno da média para mais ou
menos e 0 pre¢o das acBes comparativamente caiu.

Destacamos ainda, que os coeficientes de variagdo do preco das acdes, patrimonio
liquido, lucro liquido, apresentaram altos valores de variagéo, este pode ser um evidente indicio,
do porqué os Rz das regressoes classicas de value relevance geralmente sdo muito baixos.

4.2 Gréfico de tendéncia do value relevance (teoria classica versus teoria de bayes)

Neste item temos o grafico com 0 modelo com as varidveis explicativas Patriménio Liquido
(PL) e Lucro Liquido (LL) utilizadas nos modelos de regressao para explicar o preco das acdes.
O Gréfico 1 sintetizou a tendéncia do comportamento do value relevance estimado com PL e
LL, considerando o periodo de 1990 até o ano de 2020. Este Grafico 1 que foi construido com
os resultados dos valores dos coeficientes de determinacgdo (R2) que € a qualidade do ajuste dos
modelos, que trouxe os parametros do ajuste do modelo, com os valores anuais estimados com
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as estimativas classicas e bayesianas. No Grafico temos duas linhas de tendéncias, sendo a de
cor laranja estimada com uso do aporte Teorico de Bayes e a linha azul representando a
estimacdo do modelo de regressdo com uso da Teoria Classica. O Gréafico 1, resume o
comportamento da tendéncia, variacdes do value relevance no periodo analisado.

Gréfico 1 - Evolucao do Value Relevance.

—a—Regressdo Classica -»—Regressao Bayesiana

o
w

@ ;
| f \ | o S 4 Q“ f ’.'n “
| \ | | | \
/ ‘. / ’\ A % " '
985 1950 Q05 2010 2015

220 2025

Coeficiente de Determinagdo (R?)

Ano

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao analisar os resultados expostos pelo Grafico 1 e a Tabela 2 e a0 comparar as duas
linhas de tendéncias, percebe-se visualmente a superioridade da estimacdo realizada por meio
da inferéncia bayesiana (linha de cor laranja) em todo o periodo analisado nesta pesquisa, com
excecdo dos anos de meados de 1999 até meados do ano 2003. Este periodo, em que a anélise
bayesiana ndo possui maior poder de explicacdo pode ser devido a priori utilizada nesta
pesquisa, considerando que provavelmente ndo foi informativa no periodo. Percebemos
também que com excecdo de 1999 a 2003 as inferéncias classicas e bayesianas possuem a
mesma tendéncia de queda e/ou aumento. Este resultado é importante, pois mostra que mesmo
com a superioridade nas estimativas na andlise bayesiana, 0 comportamento mostra-se
semelhante, indicando uma robustez do método bayesiano.

Considerando que as estimag6es contempladas no Gréafico 1 teve estimativas com maior
poder de explicagdo com uso da inferéncia bayesiana, estas inferéncias (linha de tendéncia de
cor laranja) que foi utilizada nas discussdes do declinio ou aumento e variagdes do value
relevance no Brasil. O inicio do periodo analisado nesta pesquisa foi 0 ano de 1990, década em
que o0 pais teve uma intensa inflacdo, fato este que causava 0 aumento dos precos
constantemente e, deve ser considerado pelo seu intenso reflexo na economia, coincidindo de
acordo com o Gréafico 1 com uma queda drastica do value relevance no periodo de 1990 até
1991.

Ainda de acordo com o Grafico 1, outra queda de R? foi identificada no periodo que se
estendeu de 1994 até o ano de 1997, e houve leve queda no ano de 1999. No ano de 1994 houve
a criacdo do plano real, que criou a atual moeda do Brasil, plano este que enfim trouxe
estabilidade a economia brasileira. Entdo, o aumento da utilidade da informagdo a partir de
1998 no Grafico também & possivelmente reflexo da adocdo do plano real. De acordo com o
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Gréfico 1, em 1997 e 1999 o value relevance estava em declinio, possivelmente pelo reflexo
das crises, Mexicana 1994-1995, asiatica iniciada em Honk Kong iniciada em 17/10/1997 até
05/03/1998 e a crise da Russia, com a moratdria Russa que teve queda no indice da bolsa de
27/07/1998 a 16/09/1999. O aumento do R2 encontrado em seguida, no ano de 1999 para 0 ano
2000, decorreu também possivelmente do momento em que a crise cambial colapsou no Brasil.
Esta que iniciou em 04/01/1999 e finalizou em 15/03/1999 (GOMES et al, 2016), 0 aumento
coincidiu com 0 momento que o Brasil saia desta crise cambial.

Analisando o Gréfico 1, percebemos queda brusca do value relevance iniciado no ano
2000 até o ano 2001, coincidindo com a crise da bolha da internet nos Estados Unidos no
periodo de 11/03/2000 a 23/04/2001 que teve queda da bolsa da Nasdag e os reflexos se fizeram
sentir no Brasil. A comunicagdo em tempo real através da internet, internalizou os mercados de
capitais acompanhando o direcionamento de globalizacdo, o que pode trazer prejuizos para
alguns, pois, uma recessdo em um pais tem o potencial de impactar diversas outras economias
ao redor do mundo. Esse periodo de queda do value relevance de 2000 a 2001 coincidiu com a
crise no Brasil e os demais paises emergentes (1999 - 2002), apds as crises asiatica, russa e
brasileira, houve um periodo de escassez dos fluxos de capitais de natureza financeira
(empréstimos bancérios e investimentos de portfélio) no pais (PRATES; CUNHA; LELIS,
2011).

Seguindo o comportamento no Grafico 1, novamente houve queda do poder de
explicacdo da associacdo das variaveis contabeis com o preco das acfes do ano de 2007 até o
ano de 2009, periodo que coincidiu com a crise das hipotecas subprime dos Estados Unidos,
crise iniciada em 26/07/2007 e finalizada em 17/03/2009, em que houve queda dos indices das
bolsas norte americanas (BOUGARD; GOMES, 2019). Utilizando somente os modelos
econdmicos que ndo incorporavam bolhas, a crise do subprime ndo era previsivel, mais poderia
ser, com analises estratégicas e com leitura da economia e de como funcionava o sistema
bancéario de empréstimos para hipotecas no sistema norte americano (MILARE, 2013). O
financiamento nos Estados Unidos da construcdo civil também foi impulsionado pelo mercado
de capitais financiado por investidores de longo prazo. A crise subprime iniciado em 2007
ocorreu a partir do rompimento da bolha no mercado imobiliario isso em conjunto com a
desordem dos mercados financeiros, seguida também pelo colapso do crédito bancario (LOPES,
2009).

A crise hipotecaria norte americana trouxe consequéncias, com quedas nos precos do
comércio globalizado, aumento do desemprego, e uma recessdo em nivel global. A crise
subprime no pais do sistema capitalista mais importante do mundo, trouxe impactos na
economia de todos os outros paises, sendo subdesenvolvidos e até os desenvolvidos, como
Portugal, Espanha, Greécia, Irlanda, Italia (Gomes et al 2016). Como os mercados dos paises
estdo interligados € importante compreender como as crises afetam os pregos das acles e
compreender o que pode ser feito, para minimizar os respectivos efeitos negativos.

O Gréfico 2 apresentou aumento da utilidade das informacbes de 2009 para 2010,
periodo coincidente com a adocdo parcial das normas IFRS, e houve queda de 2010 até 2011,
periodo da adogdo total das normas IFRS no Brasil. Considerando que a década de 2010 a 2019,
contempla o ano de 2010 coincidindo com o inicio da adocdo obrigatéria das IFRS, e percebe-
se que houve tendéncia de declinio do value relevance em metade deste periodo (declinio de
2010 para 2011, de 2012 para 2013, de 2014 para 2015, de 2017 para 2018 e de 2018 para
2019). Sendo uma informacdo importante dentro do contexto de discussdo de que as IFRS
trazem melhoria de qualidade das informacdes contabeis.

Verifica-se ainda no Gréfico 1 com a Equacdo PL/LL, que houve queda do R2 de 2012
para 2013, queda de 2014 para 2015, e queda a partir de 2017 até o ano de 2019. Esse
comportamento provavelmente pode ser explicado pela crise econémica que assola o Brasil,
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pois segundo Rossi e Mello (2017), o momento atual carrega consigo a maior crise da histdria,
pela sua gravidade quando se analisa a queda do PIB, se comparadas a crises anteriores como
a grande depresséo e o confisco da poupanca, e nunca o PIB foi tdo baixo, retraindo 4,1%
somente considerando o ano de 2020 (estando o Brasil em recessdo). Nesse periodo o Brasil no
ano de 2014 teve variacdo positiva anual do PIB em 0,5%, em 2015 o PIB retraiu 3,55%, em
2016 a queda do PIB foi de 3,31% o que mostra que o Brasil estava em recesséo (IBGE, 2021).

A recessdo brasileira econdmica recente que ocorreu de 2014 até 2016, vem da
desaceleracdo da economia desde 0 ano de 2011, porém de 2014 a 2016 o Brasil experimentou
uma profunda recessdo. Embora, ainda haja discussdo sobre a origem desta profunda crise,
existe duas possiveis explicacfes: (i) seria resultado das politicas da intervencdo do governo
federal na economia com a nova matriz econémica com uma série de medidas adotadas no
governo de 2011/2014, por meio de uma combinacdo de concessdo de subsidios, intervencdo
no sistema de precos, politicas monetarias (reducdo de taxa de juros) e politica fiscal com
elevacdo de gastos (BARBOSA FILHO, 2017); e/ou (ii) o ajuste de 2015 seria o responsavel
por causar uma desaceleracdo na economia, a partir das mudangas que ocorreram no governo
de 2011/2014 (SERRANO; SUMMA, 2017).

Percebe-se ainda que houve aumento da utilidade da informac&o contabil do ano de 2019
para 2020, ainda que, 0 mundo estivesse mergulhado em uma pandemia imposta pela Covid
(Corona Virus Disease), iniciada em 11/03/2020 e que persistiu até 0 momento 27/02/2022.
Crises também trazem oportunidades e necessidades de adaptacdo, as empresas vém se
esforcando para se adaptar a todas as alteragGes sanitarias impostas, além das normas e leis de
isolamento, mas ainda assim afetou em demasia alguns setores da economia. Porém, todas as
empresas estdo procurando maneiras de enfrentar a tempestade. E tem dado certo, pois é
interessante perceber que pela analise descritiva sintetizada pela Tabela 1, houve crescimento
da média da receita e do fluxo de caixa operacional no ano de 2020 das empresas do mercado
de capitais brasileiro. A Receita tinha a média de 35507,90 (1990-2019) e a média cresceu para
35743,36 no ano de 2020, e o fluxo de caixa operacional teve aumento de 7501,72 (1990-2019)
para 9072,52 o que possivelmente indica crescimento nas futuras entrada de caixa das empresas
mesmo com 0 mundo em um cenério pandémico.

O Grafico 2 é o mesmo Grafico 1, excluindo as inferéncias classicas, permaneceu as
inferéncias bayesianas para analisar a tendéncia pois, suas estimativas apresentaram maior
poder de explicacao.

Gréfico 1 — Retas de tendéncia da evolucdo do Value Relevance com uso da Teoria de Bayes.

—o— Regress3ao Bayesiana

Coeficiente de Determinagéo (R?)
o
>

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Destacando os periodos de queda e/ou crescimento da tendéncia da utilidade da
informacdo contabil com as setas vermelhas de acordo com o Gréafico 2, percebemos trés
periodos distintos: (1°) declinio do value relevance do inicio de 1990 até 2002; (2°) crescimento
de 2003 até 2007 e (3°) 2008 até 2019. Tracando uma linha de tendéncia considerando o periodo
completo, a seta verde nos trouxe a percep¢do que o Value Relevance considerando as ultimas
3 décadas esta em declinio no Brasil.

A Tabela 2 contém a sintese dos valores de R? considerando os modelos classicos e
bayesianos, com o0 modelo PL/LL em todo o periodo de analise de 1990 até 2020, e com uma
coluna evidenciando qual estatistica foi a mais eficiente para estimar o value relevance.

Tabela 2 - Valores de R2 da regresséo com inferéncia classica e inferéncia bayesiana do modelo
PL/LL no periodo de 1990 até 2020, e evidenciando qual estatistica foi a mais eficiente.

Maion Masor Mator

Regressio | Regressdo Regressio | Regressdo Regressio | Regressio
Ano cstumativa | Ano ' - _ | estumativa | Ano cstlunativa
Classica | Bavesiana Cléssica | Bavesiana > Classica | Bavesiana
‘ de R ' de R ' de R
1990 l 0930 | 0.598 | Classica | 2000 | 0620 | 0273 | Classica | 2010 i 0.002 [ 0221 | Baves
195] | 0.535 | 0.043 | Classica | 2001 | 07583 | 0.057 | Classica | 2011 | 0001 | 0200 | Baves
1992 | 0053 | 0041 | Classica | 2002 | 0341 | 0124 | Classica | 2012 | 0157 | 0221 | Bayes
1993 0045 0152 Baves 2005 0.266 0509 Bgyr‘ 2013 0019 0,066 Baves
1994 [ o 101 [ 0,589 [ Baves [ 2004 [ 0420 [ 0,533 [ Baves [ 2014 0013 . 0332 [ Baves
993 0,044 0427 Baves 2003 0112 0514 Baves 2015 0,024 0077 Baves
1996 | 0034 [ 0269 ‘ Baves . 2006 [ 0092 . 054 ' Baves ‘ 2016 ! 0010 [ 0228 [ Baves
1997 [ 0037 [ 0.056 ' Baves . 2007 | 0.002 . {1,503 ' Baves ‘ 2017 ' 0.003 [ 0281 [ Baves
1998 | 0.067 [ 0.206 ‘ Baves . 2008 [ 0.006 | 0260 ‘ Baves ‘ 2018 | 0.006 ' 0077 [ Baves
1999 ‘ 0,032 0. 188 Baves . 2009 . 0,023 ' 0,190 ' Baves 2019 . 0011 0.03) Baves
- T T T T 020! o011 | 005 | Baves

Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando as comparag6es dispostas pela Tabela 2 o uso da Teoria de Bayes possui 0
maior valor do coeficiente de determinagdo em 25 anos de 31 anos analisados, assim a
inferéncia bayesiana se mostrou mais eficiente ao estimar o Value Relevance. Ainda analisando
a Tabela 2, apresentou estimativas de média ou alta magnitude do R?, evidenciando assim que
a Teoria de Bayes se mostrou mais eficiente ao fazer analise da relevancia da informacéo
contabil nas empresas do mercado de capitais brasileiro, mais especificamente as empresas que
compdem o Ibovespa. Este periodo em que a analise bayesiana ndo teve maior poder de
explicacdo, provavelmente pela priori utilizada, pode ndo ter sido informativa nesse periodo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi investigar a tendéncia do value relevance ao longo
de trés décadas (1990-2020) e verificar os possiveis efeitos das crises econdmicas e da ado¢ao
das IFRS por meio da teoria bayesiana nas companhias abertas brasileiras listadas no indice
Ibovespa. Baseando em nossos resultados, com os modelos de regresséo anuais com valores de
coeficiente de determinacdo (R?) realizados com a regressdo classica e com a regressao
bayesiana. Encontramos evidéncias de que o aporte da Teoria da Bayes trouxe resultados mais
eficientes ao termos encontrado maiores valores de R2, o que traz evidéncias de melhor ajuste
do modelo e considerando que os valores foram médios e altos, concluimos que existe sim
utilidade nas informac6es contabeis representados pelo PL e LL.

Outra conclusdo, através das nossas evidéncias foi que a tendéncia do value relevance
no Brasil estd em declinio ao longo do periodo analisado de 1990 até 2020. O que nos leva a
considerar que 0s gestores deveriam considerar além das informagdes contabeis, outras
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informacdes na tomada de decisfes, como por exemplo informagdes gerenciais. Outro ponto
gue merece destaque que se percebe, pela discussdo dos achados dos Graficos que as alteracdes
de queda ou crescimento do value relevance coincidem com o periodo de crises econémicas
que afetaram o Brasil e com o periodo de ado¢do do IFRS no Brasil.
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