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Resumen

Este estudio examina si en periodos de crisis financieras en el Brasil (1997-1999, 2002 y 2007-2008) la relevancia
de la informacion contable sufre impacto, tanto en relacion al patrimonio liquido como en relacion al resultado.
Para tanto, la muestra fue compuesta por 1.904 observaciones, entre 1997 y 2010. Se trata de un estudio empirico
que se utiliza de analisis de regresion con datos en panel. Para responder a la cuestion de pesquisa fue utilizada una
regresion siendo empleada una variable dummy para los afios de choques macroecondmicos negativos y como ¢és-
tos afectan la relacion entre los precios de mercado y las variables contables. Los resultados indican que las crisis
afectan, positivamente, la relevancia del patrimonio liquido y, negativamente, la del lucro liquido, corroborando
estudios realizados anteriormente en Tailandia y en México. Asi, los efectos macroeconémicos deben ser llevados
en consideracion en los analisis de como la informacion contable captura la realidad economica de las empresas.
Se sugiere, para las proximas pesquisas, que sea analizada una muestra de paises latinoamericanos para evaluar si
hay similaridad en los efectos de la relevancia de la informacion contable o si las politicas establecidas para miti-
gar los efectos de la crisis pueden llevar a impactos diferenciados.
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1. INTRODUCCION

El efecto de la propagacion de la crisis iniciada en 2007 en los Estados Unidos y relacionada al
mercado inmobiliario acab6 por generar demanda por trabajos que auxilien en la interpretacién y me-
jor entendimiento de sus efectos en el mercado financiero. Asi, el presente estudio tiene como objetivo
evaluar si la relevancia de la informacién contable es afectada en periodos de crisis macroeconomicas.

Las informaciones contables divulgadas poseen el objetivo de reducir la asimetria informacional
y auxiliar en la monitorizacion de contratos (LOPES y MARTINS: 2005). Asi, la misma es entendida
como relevante cuando a auxilia usuarios del mercado en sus predicciones y, consecuentemente, posee
relacion con los precios de las acciones.

Empiricamente, el constructo “relevancia” fue usualmente testado por medio de la asociacion de
variables de mercado, principalmente después del desarrollo del modelo de Ohlson (1995). El armazén
conceptual (conceptual framework) del International Accounting Standards Board y que fue adoptado en
el Brasil tiene la relevancia como una caracteristica cualitativa fundamental de la informacion contable.

Los modelos de evaluacion de precios de activos fueron usados ampliamente en los estudios de
la Contabilidad para examinar la relevancia de la informacion (COLLINS, PINCUS y XIE, 1999). Ge-
neralmente, los estudios de value relevance mensuran, especificamente, un modelo explicito de evalua-
cion, involucrando regresiones que tienen como variable dependiente el valor de mercado de la accion y
como variable explicativa el resultado contable (HOLTHAUSEN y WATTS, 2001).

De forma general, los trabajos traen evidencias de que la informacion contable es relevante, po-
sibilitando evaluarla de manera agregada (FELTHAM y OHLSON, 1995; MYERS, 1999; OHLSON e
JUETTNER-NAROUTH, 2005) o para items especificos, tales como aspectos relacionados a ajustes de-
rivados de la inflacion (DYCKMAN: 1975) o activos intangibles (AMIR y LEV, 1996).

En el Brasil, Lopes (2001) fue el primero a aplicar el modelo de Ohlson (1995) en compaiiias lis-
tadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) y verificd que las informaciones del patrimonio li-
quido y del lucro liquido son relevantes para explicar los precios de las acciones. Los resultados mostra-
ron que el modelo de evaluacion (OHLSON, 1995) basado en nimeros contables supero el tradicional
modelo de los dividendos descontados en muchos periodos analizados.

Otras pesquisas relacionadas a la relevancia de la informacion fueron desarrolladas en condiciones
especiales de mercado: en el estudio de Basu (1997), enfocado en la existencia del conservadorismo con-
dicional, el autor present6 resultados que refuerzan la relevancia de la informacion contable para el mer-
cado de capitales, llegando a la conclusion de que perjuicios impactan menos los precios que los lucros.

Diferencias en el ambiente institucional de los paises, en el régimen contable y en la estructura de
gobernanza corporativa, son temas que actualmente vienen siendo pesquisados y asociados a la relevan-
cia de la informacion contable. Las evidencias apuntan que en mercados de capitales desarrollados, con
control accionario descentralizado y con mejores practicas de gobernanza, los nimeros contables tienden
a ser mas relevantes para los inversores (LOPES y WALKER: 2011).

Pero, en el contexto internacional, la mayor parte de los trabajos esta basada en datos de paises de-
sarrollados, principalmente norteamericanos, ingleses, australianos y canadienses (MEEK y THOMAS,
2004). Asi, pesquisas sobre la relevancia de la informacion contable que consideren aspectos especificos,
principalmente de paises emergentes, asimismo constituyen un campo proficuo para la generacion de nue-
vas evidencias. En ese sentido, un item recurrente en la realidad de una serie de naciones en desarrollo con-
siste en su vulnerabilidad las crisis macroecondmicas, hecho que puede ser corroborado por la inestabilidad
de los tltimos quince afios: México, Corea del Sur, Indonesia, Malasia, Tailandia, Rusia, Brasil y Argentina.

Dado que usualmente trabajos cientificos mensuran el grado de asociacion entre variables conta-
bles y de mercado, es posible cuestionar si las crisis macroeconémicas pueden afectar la relevancia de la
informacion contable (GRAHAM y KING, 2000).

Pesquisas desarrolladas en paises asidticos y en México (GRAHAM y KING, 2000; HO et al., 2001;
DAVIS-FRIDAY et al., 2006; DAVIS-FRIDAY y GORDON, 2005) han demostrado que, en periodos de
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crisis economica, hay evidencia de que el valor informacional de la contabilidad es afectado. Una eviden-
cia importante revelada en las citadas pesquisas es que, generalmente, en paises que poseen la contabilidad
basada en el régimen juridico code-law’, en periodos de crisis, la relevancia del patrimonio liquido ha au-
mentado mientras la relevancia del lucro ha disminuido. El Brasil, por sus caracteristicas de alta reglamen-
tacion, es considerado un pais de régimen juridico code-law (COSTA, LOPES y COSTA, 2006). Pero, en
los ultimos afios, las alteraciones de modelo contable (Ley n. © 11.638/2007 y los pronunciamientos emi-
tidos por el International Accounting Standards Board) y también de tributacion (Ley n. © 11.941/2009)
consistieron en la implementacion de una filosofia mas proxima de la de paises common-law.

Este estudio considerd que los afios 1997, 1998, 1999, 2002, 2007 y 2008 fueron de crisis de la
economia brasilena. Los afios 1997 y 1998 fueron reflejos de crisis externas (Asia y Rusia); 1999 y 2002
estuvieron relacionadas con la desvalorizacion del real en relacion al dolar; 2007 y 2008 estan relacio-
nados a los efectos de la crisis del subprime norteamericano a la caida acentuada de la Bolsa de Valores
brasilefia. En todos los referidos afos, ocurrieron distorsiones macroecondémicas que desencadenaron
acciones del Gobierno y del Banco Central para estabilizar la economia.

Frente a los resultados de Lopes (2001) y Costa (2005), demostrando la utilidad de las informa-
ciones emanadas por la Contabilidad para el mercado de capitales en el Brasil, y de las evidencias de
estudios internacionales de que la relevancia de la informacion contable sufre alteracion en periodos de
crisis, el presente estudio investiga si las crisis macroeconomicas afectan la relevancia de la informacion
contable de compaiiias listadas brasilefas. El objetivo es investigar si hay impacto en como las informa-
ciones contables capturan la realidad econdmica de una determinada empresa.

Los resultados confirman que las crisis impactaron la relevancia de la informacion contable en el
Brasil de forma diferenciada: hubo aumento de la relevancia del patrimonio liquido y reduccion de la re-
levancia del lucro liquido. Ast, la pesquisa contribuye para la comprension de como factores macroeco-
némicos afectan a la relacion entre la informacion contable y los precios de mercado.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Economistas como Smith, Say, David Ricardo, Malthus y Marshall se refirieron o utilizaron datos
contables para validar sus estudios. El uso de informaciones contables para validar la Teoria de la Firma fue
una ganancia tedrica primaria de la relacion existente entre Microeconomia y Contabilidad (YU, 1966, p. 11).

Mientras la Microeconomia estudia la empresa en una perspectiva individual, analizando su ac-
tuacion en mercados privados por medio del punto de equilibrio entre precios y cantidades, la Macroeco-
nomia analiza la Economia como un todo. El agregado macroecondémico es compuesto de la suma de
todas las actividades individuales del mercado.

En términos macroecondémicos, el nivel y la trayectoria de la tasa de interés, asi como las variacio-
nes cambiales, influencian las acciones de individuos y firmas. Medidas de politica monetaria tienen el po-
der de influenciar las decisiones de ahorro de los individuos y de inversion de las firmas (ARAUJO y GUI-
LLEN, 2002). Asi, una empresa que decide invertir utilizando capital de terceros de origen extranjero es
susceptible a ganancias y pérdidas por variacion cambial, que reflejaran en sus demostraciones contables.

La Macroeconomia trata de agregados o insumos y productos totales, mientras la Contabilidad
estudia la composicion de los mismos. De forma genérica, se considera que la Macroeconomia estudia
datos consolidados de las transacciones economicas realizadas individualmente en toda Economia.

Un aspecto importante de la relacion entre Economia y Contabilidad es la oportunidad (7imeli-
ness) de la informacion creada por la Contabilidad. La contabilidad es oportuna cuando refleja la reali-
dad econémica mas rapidamente. La informacion contable precisa reflejar la realidad econdmica o los
usuarios no la utilizardn, perdiendo asi su razon de ser (LOPES y MARTINS, 2005, p. 61).

1 Paises con estructuras generales de organizacion mas reglamentadas, con fuerte interferencia de la legislacion tributaria en la Contabilidad, con estructura
accionaria de las empresas concentrada en las manos de pocos accionistas que normalmente son los gestores.
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Ball, Kothari y Robim (2000) analizaron la oportunidad del resultado contable entre paises de mo-
delo code-law y commom-law, estableciendo la relacion entre resultado contable (variable dependiente)
y resultado econémico (variable independiente). Estos observaron que el poder explicativo de la regre-
sion es mas oportuno en paises commom-law. En paises common-law, €l lucro contable reconoce efec-
tivamente el resultado econémico con alto poder explicativo, lo que no ocurre en los paises code-law.

2.1 Relevancia de la informacion contable

Pesquisas académicas con foco en value relevance usualmente adoptan la perspectiva del inversor.
Este grupo seria el primero interesado en la informacién que puede ayudarlo a evaluar empresas para fi-
nalidades de hacer elecciones y tomar decisiones (BARTH, 2000, p. 10). Esencialmente, los estudios de
value relevance implican el papel de la Contabilidad de proporcionar estimativas de valores de mercado
de la accion o sus transformaciones lineales (HOLTHAUSEN y WATTS, 2001).

Los trabajos desarrollados por Ohlson (1995), Feltham y Ohlson (1995), Myers (1999), Lopes
(2001) y Ohlson y Juettner-Nauroth (2005) continuaron testando el poder de la informacion contable so-
bre los precios del mercado de capitales.

Barth, Beaver y Landsman (2001) consideran el modelo de Ohlson (1995) y sus actualizaciones
ampliamente difundidos y aceptados en los estudios acerca de la relevancia de variables contables. Gene-
ralmente, los estudios de value relevance mensuran especificamente un modelo explicito de evaluacion.
Tales estudios involucran regresiones del valor de mercado de la accion y lucros, siendo la expectativa
de lucro futuro descontada por una tasa estimada (HOLTHAUSEN y WATTS, 2001).

Barth, Beaver y Landsman (2001), analizando pesquisas sobre value relevance, concluyeron que varias
estimativas de valor justo de activos y pasivos de fundos de pension, valor justo de titulos de deuda, préstamos
bancarios, derivativos, activos no financieros intangibles y tangibles de larga duracion son valores relevantes.

Los modelos de evaluacion de precios de activos fueron usados extensivamente en la pesquisa de
la Contabilidad para examinar la relevancia del valor de la informacion contable (COLLINS, PINCUS y
XIE, 1999). En el Brasil, Lopes (2001) utilizé el modelo de Ohlson (1995) en empresas con acciones lis-
tadas en la Bovespa. Los resultados se demostraron satisfactorios, no obstante, fue verificado que el po-
der explicativo del modelo esta concentrado en el patrimonio liquido y, no, en los lucros anormales futu-
ros. Tales resultados fueron corroborados por los hallazgos de Costa (2005), con foco en la comparacion
entre el contenido informacional de las informaciones, conforme el modelo brasilefio y norteamericano
de las compaiiias brasilefias con ADRs negociados en la Bolsa de Nueva York.

Después de revision general del asunto, Lopes (2001, p. 90) concluye que “el resultado contable es rele-
vante, pero posee bajo poder explicativo”. El autor afirma que “relevancia de los resultados contables también
depende de condiciones generales de funcionamiento del mercado y del nivel de eficiencia del mismo” (LO-
PES, 2001, p. 90). Hendriksen y Breda (1999, p. 206) afirman existir una correlacion imperfecta entre lucro
y precio, debido al “hecho de que los precios captan el impacto de un conjunto de informaciones mucho mas
amplio que el representado solamente por lucros contables” y por el hecho de que algunas variaciones de los
lucros contables resultan de mudanzas de normas contables, sin ninguna implicacion econémica inmediata.

Ohlson (1995) muestra que, asumiendo el clean surplus relation (CSR) y una informacion lineal dina-
mica especifica, el precio puede ser representado como una funcion lineal del lucro y del patrimonio liquido.

The Ohlson (1995) model suggests that book value of equity reflects the present value of

expected future normal earnings since a firm can be expected to generate a return on its net
assets that equals its expected cost of equity capital (COLLINS, PINCUS'Y XIE, 1999).

2.1.1 Relevancia de la informacion contable y crisis econémicas

La asociacion entre crisis econdmicas y poder explicativo de la informacion contable fue objeto
de estudio de Graham y King (2000), Ho et al. (2001), Davis-Friday et al. (2006) y Davis-Friday y Gor-
don (2005). Esos estudios sugieren que los paises pueden ser afectados diferentemente por una crisis
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economica resultante de problemas en el mercado monetario (desvalorizacion de la moneda doméstica)
y en el mercado de capitales (declive del precio de las acciones).

Graham y King (2000) verificaron que, en el afio 1997 en Tailandia, con la desvalorizacion del
Thai Baht, hubo un declive en la relevancia del lucro, mientras la del patrimonio liquido aumento. La
desvalorizacion fue acompanada de elevada volatilidad de la tasa de cambio. La mudanza en la relevan-
cia del valor de la informacion de la Contabilidad después de la desvalorizacion puede ser atribuida al
reconocimiento inicial de pérdidas de la variacion cambial y al reconocimiento subsiguiente de ganan-
cias de variacion cambial, cuando la tasa de cambio cayd y en seguida se recupero.

En Corea, Ho et al. (2001) apud Davis-Friday y Gordon (2005), los resultados indicaron que la
relevancia del valor del lucro contable declin6 significativamente de la pre-crisis (1995-1996) a los pe-
riodos de la crisis (1997-1998). No obstante, esa disminucion del lucro no fue substituida por un aumen-
to significativo del valor patrimonio liquido.

La crisis monetaria del México, de 1994, fue objeto de estudio de Davis-Friday y Gordon (2005),
los cuales analizaron la relacion entre los precios de las acciones de las empresas y sus valores contables,
lucro y flujos de caja. Los resultados demostraron que la relevancia en el valor del patrimonio liquido
no mudo significativamente durante el periodo de la crisis, mientras su poder explicativo incremental
aumento. En relacion al lucro, hubo un declive significativo en su relevancia y en su poder explicativo
durante la crisis.

Davis-Friday et al. (2006) analizaron la relevancia del lucro y patrimonio liquido en cuatro paises
del Continente Asiatico (Corea del Sur, Indonesia, Malasia y Tailandia), en la crisis de 1997, encontrando
evidencias de que generalmente, en periodos de crisis, la relevancia informacional del lucro disminuye y del
patrimonio liquido aumenta dependiendo de los mecanismos de gobernanza corporativa y del sistema de
contabilidad del pais. Paises que poseen la contabilidad basada en el régimen juridico code-law, en periodos
de crisis, sufren aumento en la relevancia del patrimonio liquido mientras la relevancia del lucro disminuye.

2.2 La crisis asiatica y la crisis rusa: efecto contagio

La ocurrencia de crisis cambiales y ataques especulativos simultdneos o secuenciales en diversos
paises que demostraban alguna relacién con los nimeros de la Economia brasilefia fueron titulados por
diversos autores como efecto contagio.

Para Gremaud, Vasconcelos y Toneto Junior (2004), el efecto contagio ocurri6 en el periodo de
1997 a 1998, en la crisis asidtica y rusa, y tuvo como consecuencia inmediata el aumento de la deuda pu-
blica y la ampliacion de la tasa de interés.

La Economia brasilefia en el afio 1997 present6 una fuga de dolares de, aproximadamente, 20 mil
millones de dolares EE. UU. La Economia reacciond al conjunto de medidas fiscales y al aumento de
la tasa de intereses, y las reservas fueron restablecidas. Pero, en 1998, hubo una pérdida de reservas de,
aproximadamente, 30 mil millones de dolares EE. UU. entre los meses de agosto y septiembre que, a pe-
sar del aumento de los intereses y del conjunto de medidas fiscales, no hubo recuperacion. Para sanar la
fuga de reservas, el Brasil negocid un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el valor
de 42 mil millones de dolares EE. UU. (LANZANA, 2001).

El desempefio de la Economia brasilefia en los afios 1997 y 1998 evidencio que la Economia bra-
silefia esta susceptible a choques macroecondémicos generados por otros paises.

Otro punto relevante es que las crisis externas pueden tener reflejo en periodos futuros. Baer (2002, p.
237) afirma que la crisis de Asia y la crisis de Rusia llevaron el Plan Real a un punto critico en 1999. En ese
estudio, fueron considerados los afios 1997 y 1998 como afios de crisis debido al efecto contagio observado.

2.3 El Brasil y las crisis financieras de 1999 y 2002

El Plan Real present6 una innovacion significativa en la politica de estabilizacion, en la medida
en que pudo utilizar nuevos instrumentos macroecondémicos que no estaban disponibles en los planes
anteriores. Desde el Plan Cruzado, los elementos utilizados para interrumpir la aceleracion inflacionaria
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fueron: reformas monetarias, desindexacion de los contratos, congelamiento de precio y secuestro de ac-
tivos financieros. El Plan Real representa un divisor de aguas con relacion a estos procedimientos en la
medida en que pasa a utilizar el cambio y los intereses como instrumentos clave para la estabilizacion.

Anteriormente a la mudanza en el régimen cambial, todo movimiento mas significativo de salida
de capitales de corto plazo se reflejaba en una pérdida de reservas por parte del Banco Central de Brasil
(BCB), amenazando la manutencion del régimen de cambio semifijo, lo que obligaba el BCB a elevar la
tasa de interés doméstica de forma a inducir una reversion del movimiento de salida de capitales. Des-
pués de la mudanza del régimen cambial, los movimientos de salida de capitales pasaron a reflejarse tam-
bién sobre la tasa de cambio, cuya desvalorizacion pasaria a colocar en riesgo la estabilidad de la tasa de
inflacion. Gremaud, Vasconcelos y Toneto Junior (2004, p.489) demostraron que la desvalorizacion de
la tasa de cambio en enero de 1999 fue en torno del 65% y que, solamente en este mes, el aumento de la
deuda publica, para el Tesoro Nacional, fue de, aproximadamente, 50 mil millones de reales.

De esa forma, el Gobierno y el BCB fueron obligados a adoptar medidas restrictivas que acom-
pafiaron la desvalorizacion: en el area fiscal ocurrid reduccion de gastos publicos y aumento de tributos
y, en el area monetaria, fuerte elevacion de las tasas de intereses, que llegaron al 42% al afo en el inicio
de 1999 (LANZANA, 2001). La elevacion, por diversas veces, de la tasa de juros en el intuito de revertir
el flujo de salida de capitales e impedir el aumento de la inflacion, afect6 tanto el crecimiento econdmi-
co como el volumen de la deuda publica.

Cardoso y Helwege (1999), Miranda (1999), Murta et al. (2003) observaron que la causa prin-
cipal de la crisis brasilefia de 1999 esta asociada a la deterioracion de los fundamentos econdmicos, en
particular la apreciacion cambial, los déficits en transacciones corrientes y el aumento de la deuda pu-
blica en nivel bastante elevado.

Las mudanzas que ocurrieron a partir de 1999 procuraron alterar la trayectoria de la Economia y
recuperar la capacidad de financiamiento externo y del gobierno. Las tres grandes alteraciones de politica
econdmica que pasaron a condicionar los escenarios futuros de la economia brasilefia fueron: programa
de ajuste fiscal, modificacion del régimen cambial y programa de metas inflacionarias.

El programa de ajuste fiscal, destinado a revertir la trayectoria explosiva del déficit y de la deu-
da publica interna, fue uno de los programas mas ambiciosos de reduccion de déficit fiscal ya acordado
con el FMI por paises con crisis de balance de pagos, involucrando un ajuste fiscal del orden del 4% del
PIB. El programa de metas inflacionarias, inaugurado a mediados de 1999, después de la mudanza del
régimen cambial, donde el poder discrecionario del Banco Central pasé a ser direccionado para coordi-
nar las expectativas de los agentes economicos a través de metas inflacionarias declinantes, consiguio
mantener la inflacion dentro de los limites de la meta solamente en los dos primeros afios. A partir de
2002, la inflacion ultrapaso el limite superior de la meta, poniendo en jaque la credibilidad del programa.

El ano 2002 fue marcado por la vulnerabilidad externa del pais y por la fragilidad financiera del
sector publico. La desvalorizacion de la tasa de cambio y la elevada fuga de dolares llevaron el Gobierno
a adoptar, una vez mas, medidas restrictivas, como reduccion de gastos publicos y aumento de tributos;
y en el area monetaria, el Banco Central elevo las tasas de interés. Tales medidas fueron utilizadas para
inhibir el aumento de la inflacion. Por esos motivos, la Economia brasilefia present6 bajo desempefio.

A pesar de eso, el afio 2002 fue marcado por el aumento de las exportaciones, favorecidas por la
desvalorizacion del Real y disminucion de las importaciones. “El superavit comercial alcanz6 los 13,1
mil millones de dolares EE. UU. (crecimiento de mas del 400%), propiciando el mayor saldo consegui-
do desde 1993” (FILGUEIRAS, 2003, p. 241).

2.4. La crisis del subprime

La caida de los precios de los inmuebles en los Estados Unidos desencaden6 un efecto domin6 en
el mercado financiero y, posteriormente, en la economia real. Las operaciones con derivativos y la quie-
bra de grandes bancos de inversion llevo a un efecto de restriccion de crédito e impactd negativamente
todas las principales economias mundiales (CROUHY, JARROW y TURNBULL: 2008). El efecto llegd
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al Brasil atin en 2007: el Ibovespa se encontraba por encima de 60.000 puntos y llegd a quedar por deba-
jo de 30.000 puntos. El Gobierno brasilefo tuvo que establecer una serie de politicas para evitar, como,
por ejemplo, alteraciones de tasas de interés y también de los tributos. Solamente en 2009, el principal
indice de la BM&FBovespa retornd a niveles proximos del periodo anterior a la crisis.

3. DESARROLLO DE LA HIPOTESIS DE PESQUISA

Las evidencias presentadas por Barth et al. (1998), Davis-Friday y Gordon (2005) y Davis-Friday
et al. (2006) indican que, en periodos de crisis, hay impacto en la relevancia del lucro y del patrimonio
liquido. Ademas de eso, Davis-Friday, Eng y Liu (2006) argumentan que el impacto en la relevancia de
las variables contables puede ser diferenciado: la relevancia del patrimonio liquido aumentaria, por ser
una proxy del valor de liquidacion de las empresas. Por otro lado, el resultado contable se tornaria menos
relevante, pues la inestabilidad podria afectar su utilizacion para proyeccion de resultados futuros (DA-
VIS-FRIDAY, ENG y LIU: 2006). Asi, la siguiente hipotesis sera testada en este estudio:

H1. Crisis econdmicas afectan la relevancia del patrimonio liquido y del lucro liquido de las
compafias abiertas brasilefias.

4. METODOLOGIA

Para responder a la cuestion de pesquisa, fue utilizada una regresion que evalud si los choques
macroecondémicos de los afos de crisis (1997, 1998, 1999, 2002, 2007 y 2008) afectaron el valor infor-
macional contable de las empresas brasilefias. Adicionalmente, también fue evaluado si la relevancia del
valor informacional del patrimonio liquido de las empresas brasilefias aumentd mientras la del lucro dis-
minuy6 con el referido choque.

La metodologia adoptada en este estudio es similar a la adoptada en los estudios de Barth (1998) y
Davis-Friday et al. (2006) para examinar la relevancia del patrimonio liquido y del lucro, ambos basados
en el modelo de Ohlson (1995). El valor de mercado de la accion es la variable dependiente del modelo,
como lucro y patrimonio liquido son las variables explicativas. El modelo incluye una variable dummy
para examinar el efecto de la crisis en la relevancia del lucro y del patrimonio liquido.

El modelo de Ohlson (1995) considera que el “valor de mercado de una empresa es funcion del lu-
cro y del valor del patrimonio liquido” (CARDOSO y MARTINS, 2004). Conforme el modelo, el valor de
la empresa puede ser representado por la ecuacion 1. La ecuacion 1 fue testada en este estudio en el intuito
de verificar el poder explicativo de las variables contables patrimonio liquido y lucro liquido para el mer-
cado brasileno. Todas las variables son divididas por el valor de mercado de la empresa del afio anterior.

VMit - BO + B1 PLit+ BZ LUCit + 8it (1)

Donde:

VM, = Valor de mercado de la empresa i, después del cierre del ejercicio t;
PL. = Patrimonio liquido de la empresa i en el afio t;

LUC, = Lucro liquido de la empresa i en el afio t;

g, = otras informaciones relevantes.

La ecuacion 2, testada en este estudio, tiene como variable dependiente el valor de mercado de la
accion en abril del afo t (dividido por el valor de mercado del afio t-1) y dos variables explicativas: valor
contable de la accion y lucro por accion (divididos por el valor de mercado del afio t-1). Ademas de eso,
visando dar mayor robustez a los resultados, los datos seran rodados en painel con doble efecto fijo (por
compafiia y por afio). Asi, la siguiente ecuacion fue utilizada en este estudio:
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VM, =B, +B,+ B+ B, CR +B,PL, +B, CRx PL, +B,LUC, + B, CRxLUC, +¢, (2)

Donde:

CR, = variable dummy, que asume 0 para el periodo sin crisis, y 1, para los afios de crisis: 1997,
1998, 1999, 2002 y 2008;

VM, = Valor de mercado de la empresa i en 30 de abril en el afio t+1;

PL, = Patrimonio liquido de la empresa i en el afio t;

LUCU. = Lucro liquido de la empresa i en el afo t;

g; = Término de error de la regresion.

Con base en la literatura presentada anteriormente, son esperados los siguientes resultados: la sefal
de B, sea negativa, demostrando el efecto negativo de la crisis sobre €l valor de mercado; las sefiales de
B, y B, sean positivas, conforme preve el modelo de Ohlson (1995); la sefial de B, positiva, demostrando
que el PL en periodos de crisis tiene relevancia; y la sefial del B, sea negativa.

4.1 Muestra

Esta pesquisa fue desarrollada con datos anuales de las compaiias listadas en la BM&FBovespa,
comprendiendo el periodo entre 1997 a 2010. Los datos fueron colectados en el banco de datos Economatica.

Inicialmente, fueron seleccionados los valores de mercado de la empresa en el dia 30 de abril de
cada afio, dado que las demostraciones financieras pueden ser publicadas hasta el dia 30 de abril del afio
subsiguiente. Esta especificacion tiene como objetivo evitar periodos en los cuales més de una demos-
tracion financiera anual haya sido publicada y estar en linea con pesquisas anteriores (COSTA: 2005, por
ejemplo). Los datos del patrimonio liquido y del lucro fueron colectados de los balances consolidados
del mes de diciembre de cada ano.

La regresion de la Ecuacion 2 serd rodada en panel, con efecto fijo para las compafiias (cross-sec-
tion). El objetivo es controlar por caracteristicas especificas de cada empresa. No fue utilizado el efecto
fijo para la variable “afo”, con la finalidad de evitar problemas de especificacion por la insercion de la
variable CR (dummy para los afos de crisis).

Para tratar el efecto de outliers, fue aplicada la técnica “winsor” para el 1% en cada cauda de la
distribucion. Las estadisticas descriptivas de las tres principales variables utilizadas en este estudio son
presentadas a seguir:

Tabla 1: Estadisticas Descriptivas (1996 a 2005)

LUC PL VM
Ano Obs. | Media | DE Min. Max. | Obs. | Media DE Min. Max. Obs. | Media DE Min. | Max.
1997 223 75 412 (402) 3900 | 223 | 1.051 4.967 (338) | 61.600 | 272 988 3.638 | 0,16 | 39.100
1998 261 44 289 | (2.860) 1.994 | 262 951 4.175| (2.635) | 60.000 | 282 570 1.437| 0,15 | 11.400
1999 273 41 245 (535) 1.869 | 273 | 1.032 4.115 (281) | 59.400| 322 1.183 3.713 | 0,11 | 46.200
2000 273 | 121 689 | (2.085) 9942 | 273 | 1.117| 4374| (1.342) | 62.100| 295| 1.326| 4.164| 0,51 | 51.400
2001 277 127 711 (1.113) 9.867 | 277| 1.206| 4.572| (1.575)| 64300 | 290 | 1.349| 4.394| 0,15| 56.400
2002 268 61 669 | (1.321) 8.097 | 268 | 1.328 4.949 | (2.090) | 66.600 | 263 | 1.495 4.845 | 0,24 | 54.500
2003 264 | 221 1.198 | (1.853)| 17.800 | 264 | 1.517 5.571 (862) | 67.800| 275| 2316 7.632| 0,34 | 88.700
2004 268 | 306 1.268 (490) | 17.900 | 268 | 1.716 6.231| (1.091) | 69.900 | 283 | 2.986 9.891 | 0,19 | 112.000
2005 262 | 398 1.741 (909) | 23.700 | 262 | 2.033 7.364 (861)| 78.800| 269 | 4.009| 14.100| 0,54 | 171.000
2006 290 | 390 1.849 | (1.063) | 25.900 | 290 | 2.179 8.237| (1.125)| 97.500| 282 | 5.333| 18.600 | 0,26 | 228.000
2007 306 | 456 1.897 (429)| 21.500 | 307 | 2.480 9.178 (913) | 114.000 | 346 | 6.558 | 29.300 | 4,28 | 430.000
2008 298 | 446 2.518| (4.213)| 33.000 | 298| 3.170| 12.000| (1.145)| 138.000 | 326| 4.224| 16.900| 1,93 | 224.000
2009 293 | 454 2.081| (1.143)| 29.000 | 293 | 3.639| 13.200| (1.337)| 159.000 | 330| 6.977| 27.200| 1,87 | 347.000
2010 293 | 680 2.995 (630) | 35.200| 293 | 4.769| 20.800| (1.613)| 307.000 | 324 | 7.801| 30.300| 2,25 | 380.000
1997-2010 | 3.849 | 282 1.617 | (4.213)| 35.200 | 3851 | 2.066 9.335| (2.635)| 307.000 | 4.159 | 3.493| 16.800 | 0,51 | 430.000
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Donde:
LUC = Lucro Liquido;
PL = Patrimonio Liquido; DE: desvio-estandar.
VM = Valor de Mercado. Min.: minimo.
Obs.: numero de observaciones. Max.: maximo.

El Grafico 1, a seguir, presenta la evolucion de las medias anuales de cada una de las tres varia-
bles del trabajo:

Medias Anuales
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En el periodo en cuestion, las compaiiias pesquisadas presentan generalmente aumento consecu-
tivo de lucro liquido y patrimonio liquido. Hay excepciones, como los afios 1999 y 2002, en los cuales
el lucro liquido es menor en media que el afio anterior. Ya para el patrimonio liquido, con excepcion de
1998, aquél aumenta de manera continua. Un factor a ser destacado es el aumento significativo del des-
vio-estandar de las variables a lo largo de los afios.

En contrapunto a los aumentos continuos del patrimonio liquido y del lucro liquido (considerando las ex-
cepciones), el valor de mercado medio sufre reducciones significativas en 1998 y 2008, aiios de crisis macroeco-
nomica. La excepcion es el afio de 2002, cuyo valor medio continu6 aumentando en relacion al afio anterior.

5. RESULTADOS

Para evaluar si la relevancia de la informacion contable es afectada en periodos de crisis macroeco-
némicas, la ecuacion 2 fue utilizada. Los coeficientes de los efectos fijos de cada empresa y cada afio no
fueron presentados visando una presentacion mas concisa de los resultados (Tabla 2).

Tabla 2: Regresion del valor de mercado de 1a empresa en funcion del patrimonio liquido y lucro,
bajo el efecto de crisis econémicas (1997 a 2010) — doble efecto fijo

VM, =B, +B,+p,+B, CR +B,PL + B, CRx PL, + B, LUC, + B, CRx LUC, e,

B, B, B, B, B, B, R? Ajustado | Observaciones
Coeficiente 0,83 -0,26 0,25 0,09 2,13 -0,67 0,27 1.904
estadistica t 18,30 -4,00 8,80 2,50 12,70 -2,60
p-value 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
error-estandar 0,05 0,06 0,03 0,03 0,17 0,26 Prob>F 0,00
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Donde:

CR. = variable dummy, que asume 0 para el periodo sin crisis, y 1, para los afios de crisis: 1997,
1998, 1999, 2002, 2007 y 2008;

VM, = Valor de mercado de la empresa i en 30 de abril en el afio t+1;

PL. = Patrimonio liquido de la empresa i en el afio t;

LUC, = Lucro liquido de la empresa i en el afio t;

El analisis de la Tabla 2 indica que las crisis financieras brasilefias (1997, 1998, 1999, 2002, 2007
y 2008) impactan la relevancia de la informacion contable, tanto en relacion al patrimonio liquido como
en relacion al lucro liquido®. El coeficiente y el p-value de la Dummy, B, demuestra el efecto en el afio
de crisis (conforme la expectativa).

Los valores observados de los coeficientes del patrimonio liquido ($2) y del lucro ($4) presentaron
comportamiento positivo para los intervalos estudiados, permitiendo inferir que el patrimonio y el lucro son
relevantes, capturando parte de la realidad econdmica de la empresa. Los resultados confirman lo que fue
observado por medio del modelo propuesto por Ohlson (1995). Asi, la condicion estudiada de la crisis con-
tribuye para la literatura sobre relevancia en el Brasil (LOPES: 2001; COSTA: 2005), demostrando que tanto
el patrimonio liquido como el resultado del periodo son relevantes. Los resultados observados para los coefi-
cientes del patrimonio liquido (B, = 0,25) y del lucro (B, = 2,13) atienden, por tanto, a la expectativa tedrica.

Los resultados encontrados para los coeficientes del patrimonio liquido y del lucro son diferentes
de los encontrados por Lopes (2001) y Costa (2005). Después del tratamiento de outliers y la utilizacion
de datos en painel con efecto fijo para las compaiiias de la muestra, se nota que el coeficiente y la signifi-
cancia del lucro liquido (estadistica t) no son inferiores a los del patrimonio liquido. Los resultados tam-
bién pueden estar relacionados a la metodologia de tratamiento de los datos, ademas de la alteracion del
modelo contable brasilefio a partir de 2007 y su mayor distanciamiento del resultado para fines fiscales
después de la introduccion del Régimen Tributario de Transicion.

El impacto de las crisis financieras puede ser evaluado por los coeficientes estadisticamente signifi-
cativos de B, (p-value = 0,01) y B, (p-value = 0,01). Los resultados corroboran la expectativa de los estudios
realizados en otros paises (GRAHAM y KING, 2000; HO et al., 2001; DAVIS-FRIDAY et al., 2006; DAVIS-
FRIDAY y GORDON, 2005). La relevancia del patrimonio liquido aumenta (3, es positivo) y la del lucro liqui-
do disminuye (B5 es negativo) en afios de crisis. Asi, los resultados confirman la hipotesis H1 de este trabajo.

6. CONCLUSIONES Y SUGESTIONES

Esta pesquisa tuvo por objetivo verificar si las crisis brasilefias de 1997, 1998, 1999, 2002, 2007
y 2008 afectaron la relevancia de la informacion contable de las empresas brasilefias. Especificamente,
se pretendio verificar si la relevancia del patrimonio liquido de las empresas brasilefias aumentd mien-
tras la del lucro disminuyd con las crisis economicas. Tales expectativas fueron confirmadas, ratificando
la hipdtesis H1 desarrollada en este trabajo.

Las evidencias apuntan que la utilidad del lucro liquido para proyecciones de flujos de caja fu-
turos es reducida debido a la inestabilidad de la Economia. Ya el patrimonio liquido podria ser tratado
como una opcioén de abandono en periodos de crisis. Otro factor que también puede contribuir para los
resultados es el grado de conservadurismo contable. Asi, los factores macroecondmicos también deben
ser llevados en consideracion en los andlisis de relevancia.

Se torna interesante el desarrollo de nuevas pesquisas que consideren otros aspectos, como los
mecanismos de gobernanza corporativa y también el efecto en la liquidez de las acciones tanto en el pe-
riodo de desaceleracion como en el de retomada del crecimiento. Muchas pesquisas son enfocadas en

2 Regresiones con especificaciones diferentes, como la exclusion de compaiiias con patrimonio liquido negativo y/el resultado liquido negativo presentan
resultados cualitativamente similares (significancia estadistica y sefiales de los coeficientes).

REPeC — Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 6, n. 2, art. 2, p. 141-153, abr./jun. 2012



rep:c

Implicaciones de Crisis Econémicas en la Relevancia de la Informacién Contable de las Empresas Brasilefias 151

la relacion entre variables contables y de mercado, y las oscilaciones extremas en estas ultimas pueden
afectar las conclusiones y los analisis. Asi, especificaciones que mitiguen tales efectos, como la imple-
mentacion de modelos que utilicen solamente variables contables o incluso no financieras, pueden auxi-
liar en la comprension de la utilidad de la Contabilidad para la tomada de decision.

Por fin, la pesquisa puede ser expandida al considerar una muestra de paises latinoamericanos. La rele-
vancia de la informacion contable puede ser afectada porque no sélo los ambientes institucionales son diferentes,
como también las politicas empleadas para mitigar los efectos de la crisis son especificas de cada jurisdiccion.
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