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ABSTRACT

In this study, evidence of the value relevance of Brazilian accounting numbers over the
periods 1995-1999 is presented. Brazil is a developing code law country, wherein
Brazilian firms are financed by an “insider model,” i.e., they do not rely on capital
markets and public credit markets to finance their operations. Brazil complies with four
out of the five criteria that Ali and Hwang (2000) show to be negatively related to the
relevance of financial accounting information. Based on this scenario, public financial
accounting information is not expected to be value relevant in Brazil. Therefore, results
show that, in terms of levels regression (prices as dependent variables), accounting
seems to be reasonably value relevant (using R? as a measure of value relevance).
However, after controlling for scale effects, as suggested by Brown et al. (1999), the R?
is significantly reduced. In addition, the earnings-return relationship and the
conservatism of earnings are examined. As previous research suggests (Leuz and

Wustemann, 2003), the earnings-return relationship is weak in Brazil as well as the
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conservatism of earnings as expected, given previous research comparing code and
common law countries (Ball et al., 2001). The results of the study also show that book

values concentrate most of the value relevance on preferred shares.

RESUMEN. Este estudio presenta pruebas de la importancia que las cifras de la
contabilidad brasilefia tuvieron en el periodo 1995-1999. Brasil es un pais que utiliza un
cédigo juridico en desarrollo gracias al cual las empresas brasilefias reciben

financiamentos de un “modelo interno.”

Ej.: ellos no dependen de los mercados de capital ni los mercados de crédito publico
para financiar sus operaciones. Brasil cumple cuatro de los cinco criterios que Ali y
Hwang (2000) muestran que estan negativamente vinculados a la importancia de la
contabilizacién de la informacién financiera. En base a este escenario, no se espera que
la informacién contable publico financiera tenga un valor importante en Brasil. Por
consiguiente, los resultados muestran que, en términos de niveles de regresién (precios
como variables dependientes), la contabilidad parece tener un valor razonablemente
importante (usando R2 como una medida de la importancia del valor). Sin embargo,
después de controlar los efectos de escala como fue sugerido por Brown et al. (1999),
R2 se reduce significativamente. Ademas también se examina la relaciéon ganancia-
retornos asi como el conservadorismo de las ganancias. Tal cual sugirieron
anteriormente otros investigadores (Leuz y Wustemann, 2003), la relacién entre
ganancia-retornos es una relacién débil en Brasil asi como era de esperar que lo fuese
el conservadorismo de las ganancias, debido a las investigaciones anteriores que
compararon el cédigo y los paises de la ley consuetudinaria (Ball et al., 2001). Los
resultados de este estudio muestran que el valor contable se concentra en los valores

relevantes de una accién preferencial.

RESUMO. Neste estudo, apresentamos os indicios da relevancia do valor dos niameros
contabeis brasileiros durante o periodo de 1995-1999. O Brasil € um pais onde o direito
esta se desenvolvendo, e onde as empresas brasileiras sao financiadas por um “modelo
interno,” i.e., elas nao confiam no mercado de capitais nem nos mercados de crédito
publico para financiar as suas operacoes. O Brasil atende a quatro dos cinco critérios
apresentados por Ali e Hwang (2000) como negativos em relacao a relevancia da
informacao sobre contabilidade financeira. Com base neste cenario, a informacao da
contabilidade publica financeira nao parece ter valor relevante no Brasil. Assim, os
resultados comprovam que, em termos de niveis de regressao (precos como variaveis

dependentes), a contabilidade parece ter um valor de relativa relevancia (usando R?



como medida de relevancia do valor). Porém, apds o controle para efeitos de escala,
conforme sugere Brown et al. (1999), o R? é consideravelmente reduzido. Além disso, a
relacao reintorno-ganhos e o conservadorismo dos ganhos sao analisados. As pesquisas
anteriores (Leuz and Wustemann, 2003) indicam que a relacao retorno-ganhos é fraca
no Brasil, assim como o conservadorismo dos ganhos, segundo pesquisas prévias
comparando paises com cddigos e direito consuetudinérios (Ball et al., 2001). Os
resultados deste estudo mostram também que o valor contabil concentra a maior parte

do valor de relevancia das acdes preferenciais.
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