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Resumo

A Lein.° 11.638/07 foi o marco inicial de uma série de mudangas na legislacdo que rege as praticas contabeis bra-
sileiras. A principal razdo para essas mudancas ¢ o processo de convergéncia dos padrdes contabeis locais para
os internacionais. Com a Lei n.° 11.638/07, o precedente legal necessario para a consecug@o dessa convergéncia
dos padroes contabeis foi estabelecido. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar o impacto
do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade na relevancia das informagdes contabeis,
tendo como base os dados de 2007 sem e com as alteragdes introduzidas pela Lei n.° 11.638/07 ¢ pelos Pronuncia-
mentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante. Para tanto, utiliza-se um estudo de value relevance,
aplicando-se a andlise de regressao as informagdes anuais de prego das acdes (variavel dependente) e lucro liqui-
do por acao (LLPA) e patrimonio liquido por a¢ao (PLPA) como varidveis independentes. Os principais resulta-
dos mostram que as informagdes contabeis de LLPA e PLPA do exercicio de 2007, sem e com as alteragoes da le-
gislagdo, apresentam-se relevantes para o mercado de capitais. Porém, uma comparacdo entre as duas regressoes,
utilizadas na analise, mostra que houve um ganho informacional para as informagdes contabeis com as alteragoes
introduzidas pela primeira fase do processo de convergéncias contabil as normas internacionais.
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1. INTRODUCAO

A adocido do IFRS no Brasil, em virtude do processo de convergéncia internacional dos padrdes
contabeis, ocorreu com alteragdes no marco regulatorio da contabilidade financeira por meio da pro-
mulgagao da Lein.° 11.638/07 (BRASIL, 2007) e Pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronun-
ciamentos Contabeis. Em consequéncia da promulgacao, a Lei n.® 6.404/76 (BRASIL, 1976) determi-
na que as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) devem ser elaboradas em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade.

Nesse ambiente de mudancas, ¢ importante para contadores, 6rgaos reguladores e investidores
em geral ter conhecimento se a adocao do IFRS tem efeito sobre a informacao disponibilizada. Além
disso, ¢ importante adicionar a literatura que investiga impactos da adog@o do IFRS em diferentes con-
textos (paises e culturas), se a alteracdo da forma de reconhecimento e mensuragao pode acarretar al-
teragcdes na associacao entre precos de ativos e informagdes financeiras e, por conseguinte, na relevan-
cia dessas informagdes para o mercado de capitais. Isso porque, desde os primeiros estudos de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968), a discussdo de quais fatores contribuem ou reduzem a relevancia das
informacodes contdbeis sao essenciais para a normatizagao das praticas contabeis.

Nesse contexto, este estudo tem como objetivo analisar o impacto do processo de convergén-
cia as normas internacionais de contabilidade na relevancia das informagdes contabeis, tendo como
base os dados de 2007 sem e com as alteragdes introduzidas pela Lei n.° 11.638/07 (BRASIL, 2007)
e pelos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante.

Tem-se, entdo, como problema de pesquisa a seguinte pergunta: Qual o impacto da Lei n.
11.638/07 (BRASIL, 2007) e dos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em dian-
te, na relevancia das informacdes contabeis?

Justifica-se a utilizagdo das informagdes do ano de 2007, pois algumas empresas reapresenta-
ram as demonstragdes de 2007, quando da apresentagdo das informacgdes de 2008, com os ajustes pre-
conizados pela Lei n.° 11.638/07 (BRASIL, 2007) e pelos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao
exercicio de 2008 em diante. Sendo assim, de maneira geral, a Unica diferenga entre as informacgdes
apresentadas no inicio de 2008 e aquelas reapresentadas no inicio de 2009 ¢ causada pelo processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Logo, consegue-se estabelecer uma analise
satisfatoria da relacao causa-efeito, ja que praticamente todas as outras influéncias estariam contro-
ladas, justificando-se qualquer alteracdo tnica e exclusivamente as mudancas introduzidas pela nova
legislacdo. Cabe ressaltar, portanto, que, para nenhum dos outros periodos posteriores, € possivel iso-
lar esse efeito com tanta qualidade.

Ressalta-se que a relevancia de estudos dessa natureza estd em mostrar aos usuarios da con-
tabilidade o quanto as mudancas oriundas do processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade realmente impactam as informagdes contabeis, gerando com isso elementos e subsidios
para que possam reconhecer esses impactos em seus processos de decisdo a partir das demonstragdes
contabeis.

o

2. 0 PROCESSO DE CONVERGENCIA CONTABIL NO BRASIL

De acordo com Iudicibus, Martins e Gelbcke (2009), as mudangas mais relevantes em virtude do
processo de internacionaliza¢do dos padrdes contébeis sdo a primazia da esséncia sobre a forma. Tal ca-
racteristica pode ser caracterizada por situagdes nas quais as praticas contabeis se orientam por principios
e pelo objetivo de divulgar a esséncia economica das transacoes. Nesse aspecto, a transicao nao € facil,
pois € necessaria a capacidade analitica e de julgamento por parte dos profissionais da Contabilidade.

Esses pontos nao sdo explicitos nas leis que estdo promovendo a mudanga no marco regulatorio
da Contabilidade brasileira, mas, ao se considerar a natureza das normas que estao sendo adotadas, tem-
-se que essa mudanca de filosofia deve permear todo processo de convergéncia dos padrdes contabeis.
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No caso do presente estudo, sdo analisadas as mudangas com vigéncia para o exercicio de 2008,
tendo em vista o objetivo de comparar a relevancia das informagdes das demonstragdes contabeis do
exercicio de 2007 sem alteragdes dos padrdes e com alteragdes dos padrdes. Muitas companhias adap-
taram, em 2009, as demonstragdes financeiras de 2007 publicadas em 2008 para fins comparativos,
possibilitando essa comparagao.

Serdo abordados, entdo, aspectos relacionados ao reconhecimento e a mensuragao dos elemen-
tos das demonstragdes contabeis que sofreram alteracdes e que podem influenciar a qualidade da in-
formacao sobre o periodo analisado de 2007.

ALein.®6.385/76 (BRASIL, 1976)) também ¢ alterada pela Lein.° 11.638/07 (BRASIL, 2007)
no processo de convergéncia dos padrdes contabeis. Nesse caso, foi incluida a possibilidade de 6rgao
e agéncias reguladoras, tais como CVM e Banco Central do Brasil, celebrarem convénios com enti-
dade que tenha por objeto o estudo e a divulgacao de principios, normas e padroes de contabilidade e
de auditoria.

A entidade referenciada acima ¢ representada pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis
(CPC), instituido pela Resolugao CFC 1.055/05 (CFC, 2005). Com vigéncia a partir do exercicio de
2008, o CPC emitiu um pronunciamento conceitual e 14 pronunciamentos técnicos aprovados pelas
deliberacdes da CVM, os quais definem a vigéncia dos pronunciamentos. Os pronunciamentos emi-
tidos até 2008 e as deliberagdes da CVM que os aprovaram sdo apresentados no Quadro 1. Cabe res-
saltar, que o tnico CPC que ndo entrou em vigor em 2008 foi o CPC 11, que teve sua data de entrada
em vigor apenas em 2010.

Pronunciamento Técnico Deliberacao CVM
Pronunciamento Conceitual Basico 539/08
CPC 01 —Redugéo ao valor recuperavel de ativos 527/07
CPC 02 — Efeitos das mudancas nas taxas de cambio e conversao de demonstragoes contabeis. 534/08
CPC 03 - Demonstrac¢ao dos Fluxos de Caixa 547/08
CPC 04 — Ativos Intangivel 553/08
CPC 05 — Divulgacao sobre partes relacionadas 560/08
CPC 06 — Operagdes de arrendamento mercantil 554/08
CPC 07 — Subvencao e assisténcia governamentais 555/08
CPC 08 — Custos de Transagao e prémios na emissao de titulos e valores mobilidrios 556/08
CPC 09 — Demonstragao do valor adicionado 557/08
CPC 10 — Pagamento baseado em agdes 562/08
CPC 11 — Contratos de Seguro 563/08
CPC 12 — Ajuste a valor presente 564/08
CPC 13 — Adogdo Inicial da Lei n.° 11.638/07 e da MP 449/08 565/08
CPC 14 — Instrumentos financeiros: reconhecimento, mensuragao e evidenciacao 566/081"

(1) Revogada pela Deliberagdo CVM 604, de 19 de novembro de 2009

Quadro 1: Pronunciamentos emitidos até 2008
Fonte: Pronunciamentos do CPC e Braga et al. (2010)

Vale destacar que o CPC 13 desobrigou as entidades da reapresentagao das demonstragdes con-
tabeis referentes ao exercicio de 2007 para fins comparativos, com duas alternativas de transi¢ao para as
novas praticas contabeis:

. Abertura em 1° de janeiro de 2008 ou encerramento em 31 de dezembro de 2007; e/ou

. Opcao por reapresentar demonstracdes contabeis comparativas, com abertura em 1° de

janeiro de 2007 ou encerramento em 31 de dezembro de 2006.
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No segundo caso, as alteracdes promovidas pela Lei n.° 11.638/07 e pronunciamentos do CPC
deveriam ser implementadas a partir de 1° de janeiro de 2007, considerando seus efeitos na mensuragao
e divulgacdo contdbil para o exercicio de 2007. Podem ser destacados aspectos que sofreram alteracdes
em critérios de reconhecimento ¢ mensuracao:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
i)
j)

mensuracao de instrumentos financeiros;

avaliag@o de investimentos societarios;

reconhecimento de itens no ativo imobilizado;

reconhecimento de itens no ativo intangivel;

nao reconhecimento de itens no ativo diferido;

reconhecimento do prémio na emissao de debéntures como receita;
reconhecimento dos gastos com emissdo de acdes no patrimonio liquido;
reconhecimento das doacdes e subvencdes governamentais como receita;
impossibilidade da reavaliagao de itens do ativo imobilizado; e

ajuste a valor presente dos elementos do ativo e do passivo exigivel de longo prazo.

As alteragoes de critérios de reconhecimento € mensuracao sao discutidas e analisadas sintetica-
mente no Quadro 2, tendo por base as disposi¢oes das n.” 6.404/76 e 11.638/07 e dos Pronunciamentos

do CPC obrigatorias para o exercicio 2008 e facultativas para o exercicio 2007:

Mensuracao de
instrumentos
financeiros

Investimentos mantidos até o vencimento: mensurados pelo valor original acrescido dos
rendimentos. Ativos e passivos financeiros destinados a negociacao: mensurados pelo valor justo,
sendo as variagdes reconhecidas no resultado do periodo. Ativos financeiros disponiveis para venda:
mensurados pelo valor justo, sendo as variagdes reconhecidas no patrimonio liquido (ajustes de
avaliagdo patrimonial). Componentes das demonstragdes contabeis potencialmente afetados pelas
alteracdes sofridas neste ponto: investimentos (ativo circulante ou ndo circulante); patrimonio
liquido; receitas ou despesas financeiras.

Avaliacao de

Houve mudanca na defini¢do de coligada. O alcance da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial foi estendido. A partir dessas alteragdes, podem existir investimentos que eram avaliados
pelo método do custo que passaram a ser avaliados pelo método da equivaléncia e vice-versa.

de itens no ativo
diferido

investimentos As variagdes cambiais decorrentes de investimentos no exterior devem ser registradas em conta

societarios especifica do patriménio liquido. Componentes das demonstragoes contabeis potencialmente
afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto: investimentos (ativo ndo circulante); resultado de
equivaléncia patrimonial; patrimonio liquido.
Com as alteragdes ocorridas, itens ndo corporeos que possivelmente estejam no imobilizado devem
ser langados no intangivel. Além disso, opera¢des de arrendamento mercantil financeiro devem
passar a ser reconhecidas como ativo, pois envolvem a transferéncia de beneficios, riscos e controle.

Reconhecimento | Deve ser analisado se o valor contabil do imobilizado (e de qualquer outro ativo) contém parcela

de itens no ativo | ndo recuperavel. Os critérios utilizados para determinacdo da vida util econdmica estimada e para

imobilizado calculo da depreciacao devem ser revisados e ajustados. Componentes das demonstragdes contabeis
potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto: imobilizado (ativo nado circulante);
despesa de depreciagdo; despesa financeira (pela mudanga no tratamento do arrendamento
mercantil); reservas de lucros (por conta dos ajustes de exercicios anteriores).

Reconhecimento C'om. as mudangas, itens nao corp(').re,ols que possivelmer}te estejam em oqtro grl,lpo (imobilizado ou

de itens no ativo diferido) e que altendam? CF:ITOS cr1t§r10s devem ser registrados no e~1t1V0 1nt.anglvel. Componentes

intangivel fias demonstr.au;oes~ cor}tabels potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto:
intangivel (ativo ndo circulante).

Niio Esse grupo de C(?ntas foi extinto com a MP .44!9/08. Os saldos existentgs dever’n ser reclassificados

reconhecimento (se possivel), baixados contra lucros ou prejuizos acumulados ou mantidos até serem totalmente

amortizados. Componentes das demonstragdes contabeis potencialmente afetados pelas alteracdes
sofridas neste ponto: diferido (ativo ndo circulante); reservas de lucros (por conta dos ajustes de
exercicios anteriores).
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Reconhecimento
do prémio na
emissao de
debéntures como
receita

Esse item deixa de ser reconhecido diretamente no patrimonio liquido como reserva de capital e
passa a ser considerado como receita, sendo apropriado ao resultado de acordo com os prazos da
divida. Componentes das demonstragdes contabeis potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas
neste ponto: receitas ou despesas financeiras.

Reconhecimento | Esse item deixa de ser reconhecido diretamente no resultado do periodo e passa a ser langado como
dos gastos com | conta retificadora do grupo capital social no patrimonio liquido. Componentes das demonstragdes
emissio de acdes | contabeis potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto: patriménio liquido;

no patrimonio resultado do periodo (pelo estorno dos gastos com emissdo de agdes).

liquido

Reconhecimento | Esse item deixa de ser reconhecido diretamente no patrimoénio liquido como reserva de capital
das doacoes e passa a ser considerado como receita, sendo apropriado ao resultado a medida que atender aos
e subvencoes critérios de reconhecimento. Componentes das demonstragdes contabeis potencialmente afetados

governamentais | pelas alteracdes sofridas neste ponto: receita de doacdes e subvengoes (ou de incentivos fiscais);
como receita patrimonio liquido.

O dispositivo legal que possibilitava a reavaliagao de elementos do ativo foi revogado. Os saldos
existentes na reserva de reavaliagdo poderiam ser mantidos até sua efetiva realizagdo ou estornados
até o final do exercicio social em que a Lei n.° 11.638/07 entrasse em vigor. Componentes das
demonstragdes contabeis potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto: imobilizado
(ativo ndo circulante); patriménio liquido.

Impossibilidade
da reavaliacao
de itens do ativo
imobilizado

Ajuste a valor
presente dos
elementos

do ativo e do
passivo exigivel
de longo prazo

Com as alteragdes, os elementos do ativo decorrentes de operacdes de longo prazo e as obrigagdes,
encargos e riscos classificados no passivo exigivel a longo prazo serdo ajustados a valor presente,
sendo os demais ajustados quando houver efeito relevante. Componentes das demonstragdes
contabeis potencialmente afetados pelas alteragdes sofridas neste ponto: realizavel a longo prazo
(ativo ndo circulante); passivo exigivel (ndo circulante); receitas ou despesas financeiras.

Quadro 2: Aspectos com alteracdes de critérios na mensuracio e reconhecimento contabil
Fonte: Lein.® 6.404/76, Lein.° 11.638/07, Pronunciamentos do CPC e Braga et al. (2010)

Importantes alteracdes relativas & mensuracao e ao reconhecimento dos elementos das demons-
tracdes contabeis foram relatadas acima. Porém, vale ressaltar que ocorreram outras alteracdes além de
aspectos de mensuracgao e reconhecimento, como, por exemplo, a adogao da Demonstracao do Valor
Adicionado (DVA) pelas companhias abertas. Porém, foram focados os aspectos anteriormente citados,
pois sdo aqueles que podem influenciar valores contabeis que serdo aplicados no modelo de analise do
presente estudo. Ressalta-se, por fim, que outras alteragdes foram introduzidas apds 2008, com a emis-
sdo de novos CPCs.

3. VALUE RELEVANCE: ARELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Kothari (2001), em levantamento bibliografico sobre pesquisas relacionadas ao mercado de ca-
pitais, destaca como principais precursores em pesquisas sobre relevancia da informagao contabil: Ball
e Brown (1968) e Beaver (1968).

Ball e Brown (1968) relacionaram componentes contabeis com o valor de mercado das empre-
sas. Esses autores pesquisaram a relagao dos lucros contdbeis anormais e o valor das a¢des, com evidén-
cias de que o anuncio de lucro tem valor informativo para o mercado, com ajuste gradual dos retornos
anormais. Tal fato traz indicios de que nem toda informagao ¢ completamente antecipada pelo mercado.

Ja Beaver (1968) pesquisou o contetido informativo de componentes da contabilidade, tais como
o lucro, avaliando a reagdo do mercado a divulgacao contabil e também a volatilidade dos retornos anor-
mais. Os resultados mostraram que o mercado, mas, especificamente, a volatilidade dos pregos reage a
divulgacdo das informagdes contabeis.

As pesquisas sobre relevancia das informagdes contabeis tém, em geral, objetivo de avaliar
sua relagdo com valores de mercado. A visdo inicial restringiu-se a avaliar como os valores contabeis
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relacionam-se com o comportamento das acdes. Ball ¢ Brown (1968), nessa abordagem inicial, desen-
volveram técnicas de mensuragao de impacto da informacgao contabil.

Holthausen e Watts (2001) definem como Value Relevance Literature os estudos empiricos que inves-
tigam a relacdo entre os valores de mercado (ou suas alteragdes) e valores contabeis e que tenham a finalidade
de avaliar e fornecer melhor base de avaliacao desses nimeros e/ou efeitos de normas contabeis. Esses autores
ainda comentam que os relatdrios financeiros servem a multiplas fungdes, incluindo aquelas ndo relacionadas
ao valor da empresa (non-valuation functions), que tém importantes implicacdes nos relatorios financeiros.

Holthausen e Watts (2001) criticam o fato de pesquisas de value relevance nao servirem como os
subsidios necessarios as decisoes de 6rgdos reguladores de normas contdbeis. Entretanto, Barth, Beaver
e Landsman (2001) consideram que a pesquisa ndo esta condicionada a esse intuito, ja que os investido-
res ndo sao os Unicos usuarios da informacao.

Em ambos os estudos, fica claro que o objetivo deste tipo de pesquisa é prover evidéncias so-
bre como componentes contabeis se relacionam com pregos de agdes (valor de mercado das empresas).

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudos de value relevance em trés categorias, sendo
que um mesmo estudo pode estar em mais de uma categoria:

1) Relative association studies, que comparam a associacao entre os valores do mercado de
acoes (ou alteragoes desses valores) com formas de mensuragao alternativas, tais como um
padrdo contabil existente e um a ser proposto. Esses estudos realizam normalmente a com-
para¢ao dos R’ dos modelos de regressao, sendo que o padrao contabil com maior R’ é ava-
liado como mais relevante;

il)  Incremental association studies, que investigam se o componente contabil em andlise € til
para explicar valores ou retornos ao longo de periodos de tempo, sendo importante incluir
outras variaveis. Considera-se um valor relevante se o seu coeficiente de regressao estima-
do ¢ significativamente diferente de zero; e

1)  Marginal information content studies, que investigam se determinado valor adiciona poder
informacional aos investidores em relagao as informagdes disponiveis. Tipicamente sao uti-
lizadas metodologias de estudos de evento, onde o interesse ¢ avaliar de a disponibilidade
de determinada informacao est4 associada a alteracdes de valor de ativos (reagao de pre-
¢os), onde reagdes sao consideradas evidéncias da relevancia.

Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), os estudos de value relevance possuem objetivos es-
pecificos e hipdteses alternativas sobre relevancia e confiabilidade de nimeros contébeis. Podem existir
diferentes formas de avaliagdo, mas tipicamente utilizam valores de mercado das empresas (a¢des). Os
testes procuram avaliar os coeficientes sobre os valores contabeis utilizados e que tenham sido estima-
dos em modelos de regressao. Alguns tipos de estudos sdo citados pelos autores:

1)  Avaliagdo dos coeficientes especificos de componentes contabeis onde a rejeigdo da hipd-

tese nula traz evidéncias de que os valores dos coeficientes sao significantes.

i1)  Avaliagdo se os coeficientes de valores contabeis reconhecidos sao diferentes de outros va-

lores que poderiam ser também reconhecidos nos relatorios financeiros em diferente prati-
ca contabil. A rejeicdo da hipotese nula traz evidéncia de que diferengas na forma de reco-
nhecimento sdo relevantes.

1i1)  Avaliagdo se os coeficientes de valores contabeis deferem de seu coeficiente tedrico dos

modelos de avaliagdo, onde a rejeigao da hipdtese nula traz evidéncias de falha das carac-
teristicas propostas pelo modelo as varidveis utilizadas para mensuragao.

Diante das classificacdes e definigdes abordadas, basicamente, podem ser destacados trés objetivos
dos estudos de value relevance: 1) testar a relevancia das informagdes contdbeis em relacao aos precos das
acoes; 11) testar relevancia de informagdes contabeis especificas, que podem servir de subsidios a decisao
de investidores; e ii1) sugerir e contribuir no desenvolvimento de modelos de avaliacdo e acompanhamento.
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De acordo com Holthausen e Watts (2001), as teorias subjacentes aos estudos de value relevan-
ce, normalmente assumem duas configuragoes: 1) direct valuation theory e ii) inputs-to-equity-valuation
theory. No primeiro caso, avalia-se o lucro contabil ou o patrimoénio liquido como mensura¢ao do valor
de mercado das acdes e suas alteragdes, onde a medida contabil teria forte associagao com a mensuragao
das acdes. Na segunda configuragdo, a ideia € prover informagdes para serem utilizadas em modelos de
avaliacdo de empresas utilizados por investidores, cujas associagdes entre valores contabeis e o valor de
mercado de acdes de empresas sao esperados, mas apenas de forma incremental.

Holthausen e Watts (2001) destacam que a maioria das pesquisas de value-relevance nao tem o
intuito de questionar se o valor contabil do patriménio ou do lucro devem ser uma estimativa do valor
de mercado, mas se existe relagdo significativa entre essas informagdes contabeis e o preco das agdes da
empresa no mercado de capitais.

O foco deste estudo, na classificagdo dada por Holthausen e Watts (2001), pode ser tipificado
como relative association studies. Importantes contribuigdes podem ser listadas nesse tipo de estudo.

Harris, Lang e Moller (1994) compararam a relevancia de informagdes contébeis reconhecidas e
mensuradas por empresas alemas e americanas, tendo como contexto que o sistema contabil alemao foca
a preservacgao do capital, a protecao de credores e a facilitagdo do processo de tributacao. Foi analisada a
associa¢do de retornos de agao e ganhos contabeis em longos periodos, considerando dados anuais. O estu-
do indica que existe relevancia dos ganhos contabeis de corporagdes alemas, com maior poder explicativo
de dados consolidados e com alteragdo ndo significativa quando do alinhamento com praticas americanas.

Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) avaliaram a relevancia relativa do resultado abran-
gente (comprehensive income) e do lucro liquido para explicar o desempenho do retorno de acdes. Nao
foram encontradas evidéncias de maior associagdo do resultado abrangente com retorno e valor de acdes
ou maior capacidade de previsdo de fluxos de caixa.

Amir, Harris e Venuti (1993), no contexto de empresas ndo americanas registradas no mercado
de capitais americano que adaptam suas informagdes ao padrdo americano, investigaram se as diferen-
cas de informagao eram significativas e se tinham efeitos na associacdo com os valores das a¢des dessas
empresas. Os autores concluem que as reconciliagdes possuem relevancia incremental as informagdes
baseadas no padrao doméstico.

No Brasil, estudos foram realizados no intuito de analisar a relevancia da informagdo contabil,
tendo por base a relagao entre os precos das agdes e os componentes contabeis. O trabalho de Lopes
(2001) ¢ referéncia nesse tipo de pesquisa, com a utilizagdo do Modelo de Ohlson na interpretagao das
informagdes contabeis.

4. ESTUDOS DE VALUE RELEVANCE EM UM CONTEXTO DE DIFERENTES
PRATICAS CONTABEIS OU DE CONVERGENCIA CONTABIL

Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), em pesquisa com empresas na Finlandia, indicaram que
alteragdes nos lucros em virtude de transformacao do padrao contabil doméstico para o previsto nas nor-
mas internacionais nao trouxeram incremento significativo de relevancia para a informagao contabil.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados de 417 empresas alemas no padrdao contabil
alemao, US-GAAP e IFRS, entre os anos de 1998 a 2000, indicaram maior relevancia das informagoes
contabeis em US-GAAP e IFRS quando comparado com o padrao contabil alemao. Corroborando esses
indicios, Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o ativo total e o patriménio liquido, bem como
as variagdes no lucro e no patriménio liquido, foram mais relevantes pelo padrao internacional do que
aquele previsto no padrao alemao.

Costa e Lopes (2007) em pesquisa com empresas brasileiras com American Depositary Recepts
(ADRs) analisaram as variaveis lucro liquido e patrimonio liquido para o periodo entre 1999 e 2003.
Com utilizagao do modelo de Ohlson, foi concluido que: 1) informagdes elaboradas segundo o padrao
brasileiro sdo relevantes; ii) informagdes em US-GAAP disponibilizadas em junho possuem menor ou
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igual relevancia do que as divulgadas em abril; e 1i1) os ajustes aos US-GAAP efetuados no patrimonio
liquido sdo relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Morais e Curto (2008), em estudo realizado em Portugal, concluiram sobre redu¢do de relevan-
cia com a adogd@o das normas internacionais do IASB. J& Barth, Landsman e Lang (2008) trouxeram evi-
déncias com pesquisa, considerando empresas de 21 paises, de que a adogdo de normas internacionais
melhorou a relevancia das informagdes contabeis, quando comparada com a adogdo de padrdes locais.

Com a inclusao de previsdes de analistas financeiros, Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) avaliaram
a ocorréncia de alteracdes significativas na precisdo das previsoes antes e depois da ado¢ao das normas in-
ternacionais. A pesquisa indica que a acuracia das precisoes elevaram apos a implantagdo dos padrdes inter-
nacionais de contabilidade, com indicios de aumento do nivel de informagdes para avaliagdo dos analistas.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram alteracdes na relevancia dos valores reportados
sobre lucro e patrimonio para investidores, tendo como contexto a ado¢ao gradual do IFRS em empresas
australianas. A pesquisa teve por base o periodo de 1990 a 2007, onde a adog¢ao do IFRS inicia em um
momento intermediario do periodo. Os resultados indicam que valores de lucros das empresas austra-
lianas tornaram-se mais relevantes com a adog¢ao do IFRS, mas o valor do patriménio ndo alterou signi-
ficativamente. Tal estudo sugere que mesmo para paises com forte protecao aos investidores e com boa
qualidade dos principios contabeis, a adogao do IFRS pode interferir, significativamente, em associacdes
entre as informagdes financeiras e o valor de mercado.

Morais e Curto (2009) concluiram que informagdes pelas normas internacionais (IAS/IFRS) eram
mais relevantes do que as informagdes em padrdes locais em paises europeus, corroborando os resulta-
dos encontrados por Barth, Landsman e Lang (2008).

Na Malasia, Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) demonstraram que a alteragao de padrao contabil para
o IFRS trouxe indicios de relevancia da informagao contébil, ao contrario de estudos anteriores a ado-
¢do das normas internacionais no pais, que concluiam pela falta de relevancia da informagao contabil.

5. METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Vergara (2009), como um estudo descritivo
e explicativo, pois procura expor caracteristicas das informagdes contabeis (no caso sua relevancia), no
ano de 2007, por meio da analise da relacdo entre essas informagdes € o comportamento dos pregos das
acoes. Quanto a abordagem utilizada, classifica-se, de acordo com Martins e Thedphilo (2009), como
empirico-positivista, pois apresenta técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente
quantitativos e onde a validagao da prova cientifica ¢ buscada através de testes dos instrumentos, graus
de significancia e sistematizagao das defini¢des operacionais.

A populagdo-alvo da pesquisa € composta pelas companhias ndo financeiras de capital aberto lis-
tadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) que reapresentaram voluntariamente suas demons-
tragdes de 2007 em 2009, contendo as alteragdes de critérios contabeis definidas pela Lei n.° 11.638/07
e pelos Pronunciamentos do CPC para fins comparativos. Dentre as que reapresentaram foram exclui-
das, entao, as companhias do setor financeiro, seguradoras e companhias de participagdo (holdings). As
demonstragdes contabeis foram coletadas no site da Bovespa por meio do sistema Divulgagdo Externa
(DivExt). No final, tem-se a populacdo-alvo formada por 75 empresas. Porém, por conta da indisponi-
bilidade de informagdes do mercado de a¢des a amostra final ficou composta por 55 empresas (mais de
70% da populagdo-alvo), que fizeram parte da analise.

Foram coletadas das demonstragdes financeiras as informagoes referentes ao Lucro Liquido
(LL) e ao Patrimonio Liquido (PL) das empresas da amostra, em relagao ao exercicio de 2007. Adicio-
nalmente, obtiveram-se informagdes referentes ao preco das acdes e a quantidade de acdes, obtidas da
Economatica®.

Para o preco das acdes, considerou-se o prego da acdo de maior liquidez da empresa na data de 30
de abril de 2008. Para selecionar a acao de maior liquidez, consideraram-se trés fatores simultaneamente
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(quantidade de negocios, quantidade de titulos negociados e volume monetario negociado), pois eles
apontaram sempre para a mesma escolha. Em relacao a quantidade de agdes que foi utilizada para en-
contrar as informagdes de Lucro Liquido por agdes (LLPA) e ao Patrimonio Liquido por agao (PLPA),
foi considerada a data de 31/12/2007.

Como dito anteriormente, para a analise, foi considerado apenas o periodo de 2007, ja que
ele ¢ o tnico em que se podem isolar os efeitos da Lei n.° 11.638/07 e dos Pronunciamentos do
CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante. Apenas para o ano de 2007 tem-se a possibilida-
de de obter informacdes cuja diferenca estd somente nas alteragdes de critérios contibeis definidas
nessa legislagdo.

As regressoes (com dados antes e depois da primeira fase do processo de convergéncia as nor-
mas internacionais de contabilidade) que sdo feitas para a analise de value relevance consideram vari-
aveis comumente encontradas em estudos dessa natureza, que visam analisar a relevancia das informa-
¢oes contabeis num ambiente de mudanga de normas. O modelo econométrico utilizado para mensurar
a relacdo existente entre o preco das agdes e as informagdes contdbeis teve como base os trabalhos de
Collins, Maydew e Weiss (1997) e Chalmers, Clinch e Godfrey (2009).

A analise esta dividida, entdo, em duas partes, sendo cada uma relacionada a uma situagao espe-
cifica: sem e com as alteracdes previstas na legislacdo que regulou o processo de convergéncia contabil
as normas internacionais. Para todas as analises, fez-se uso de regressoes lineares multiplas, tendo sem-
pre o preco como variavel dependente e as informagdes contabeis (LLPA e PLPA) combinadas como
varidveis independentes.

Neste ponto, € importante destacar que a analise tem como foco a comparacao dos dois conteudos
informacionais, no sentido de verificar qual das duas informagdes (sem e com as alteragdes previstas no
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade) estd mais contida na formagao dos
precos. Nesse sentido, ressalta-se que se a informagao com as alteragdes for mais relevante, isto pode in-
dicar que o mercado j& considerava informalmente tais mudancgas na formacao dos precos.

Para verificar a relevancia das informagdes contabeis (value relevance), utilizou-se a seguin-
te equacao:

p.=a,+ 0o LLPA +0a,PLPA +¢, (1)

Onde:

p, = Variavel dependente, representada pelo prego da agdo da empresa i

a,, = Intercepto;

a, = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA;

a, = Coeficiente de inclinagdo para o PLPA;

LLPA, = Variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL) advindo da DRE
pelo nlimero de acdes da empresa i;

PLPA, = Variavel independente, representada pela divisdo do patrimonio liquido (PL) advindo do
BP pelo numero de agdes da empresa i;

¢ = Erro aleatorio (ruido branco) com distribuicao normal, média zero e variancia constante.

A andlise de regressao, de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), consiste basicamente em
determinar uma fun¢do que descreva ou explique o comportamento da variavel dependente com base nos
valores de uma (regressao simples) ou mais (regressao multipla) variaveis independentes. Para estimar
essa fungdo, complementa Gujarati (2006), podem-se utilizar diversos métodos, sendo o mais comum,
que ¢ utilizado no presente estudo, os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Porém, segundo Favero et al. (2009), para aceitar-se a fungdo estimada, faz-se necessario testar o
coeficiente de determinagdo da regressao (R?) e os coeficientes das variaveis independentes. Para testar o
modelo como um todo, ressaltam Gujarati (2006) e Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), faz-se um teste F, que
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tem como hipétese nula (H ) que o R* € igual a zero. Para que a regressdo possa ser aceita, tem-se que rejeitar
esta H,. Ja para testar os coeficientes das variaveis independentes, complementam Gujarati (2006) e Corrar,
Paulo ¢ Dias Filho (2007), faz-se um teste 7, que tem como hipotese nula (H,) que os coeficientes so nulos
(iguais a zero). Do mesmo modo que o teste anterior, para que uma variavel possa ser incluida no modelo
que descreve ou explica o comportamento da variavel independente, tem-se que rejeitar esta H . Em ambos
0s casos, o p-value do teste precisa ser inferior ao nivel de significancia, que para o presente estudo ¢ de 1%.

Além dos testes F e ¢, para se fazer uma analise de regressdo, destacam Favero et al. (2009), Cor-
rar, Paulo e Dias Filho (2007) e Gujarati (2006), € necessario testar seus pressupostos, que sdo: normali-
dade dos residuos, homocedasticidade dos residuos, autocorrelagao dos residuos ¢ multicolinearidade das
variaveis independentes. Em outras palavras, para que um modelo de regressao seja aceito, € necessario
que os residuos sejam normalmente distribuidos, que sua variancia seja constante e que eles ndo estejam
correlacionados. Além disso, € necessario que as variaveis independentes (regressores) ndo sejam cor-
relacionadas. Neste trabalho, os testes de todos os pressupostos foram feitos para todas as regressoes. A
seguir tem-se a descri¢ao dos testes utilizados.

Para testar a normalidade, utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JB), que, segundo Gujarati (2006),
consiste em um teste da hipotese conjunta de assimetria (S=0) e curtose (K=3) da distribui¢ao dos re-
siduos da regressao. J& para a homocedasticidade, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, que,
de acordo com Gujarati (2006), consiste em testar a hipotese de que as variancias dos erros (residuos)
sdo iguais. Para a multicolinearidade, foi utilizada estatistica FIV (variance inflation factor), que, se-
gundo Favero et al. (2009), ¢ uma medida de quanto a variancia de cada coeficiente de regressao esti-
mado aumenta devido a multicolinearidade. Para que a regressao seja aceitavel, ¢ necessario que o FIV
seja menor que dez.

Por fim, para a autocorrelagdo, foi utilizado o teste de Durbin-Watson (DW), que, de acordo com
Gujarati (20006), ¢ o teste mais aplicado para detec¢do de autocorrelacdo dos residuos. Cabe ressaltar que
a estatistica DW sera apresentada meramente em carater ilustrativo, pois, segundo Favero et al. (2009),
ndo faz sentido se falar em autocorrelagdo quando os dados estdo em cross-section, como no caso da
presente pesquisa.

Todos os testes, a excecao do FIV que foi rodado no SPSS 16.0, foram executados no Eviews 6.0,
onde também foram feitas as analises de regressdo. Ainda cabe salientar que, para os casos em que se en-
controu problema de heterocedasticidade, foi utilizada a correcao de Newey-West, que, segundo Guja-
rati (2006), corrige os erros-padrao dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade.

A analise comparativa dos resultados das equagdes de regressao para os dados antes e depois das
mudangas provenientes da primeira fase do processo de convergéncia as normas internacionais de con-
tabilidade, para verificar o impacto dessas alteragdes no nivel de relevancia das informagdes contabeis,
¢ feita primeiramente pela comparagao entre os R? ajustados. Desse modo, quanto maior o R* maior sera
a contribuigdo das variaveis. Além disso, também, utilizaram-se os critérios de informac¢ao de Akaike
(CIA) e de Schwarz (CIS), que, segundo Favero et al. (2009), sdo utilizados para escolher entre mode-
los concorrentes. Tanto no caso do CIA quanto no CIS, o melhor modelo serd aquele que apresentar os
menores valores.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na utilizacao dos softwares Eviews 6.0 e SPSS 16.0, obtiveram-se os resultados para
as regressoes apresentadas anteriormente, bem como para os testes necessarios. Para todas as analises,
considerou-se o nivel de significancia de 1%. A Tabela 1 apresenta os resultados para a regressao, consi-
derando os dados originais, ou seja, antes das mudangas. Ja a Tabela 2 mostra os resultados da regressao
para os dados reapresentados em 2009, voluntariamente.

Os resultados da Tabela 1 revelam um R? ajustado, significativo a 1%, de 0,6908, o que mostra
que 69,08% da variacao do prego € explicada pela variacdo do LLPA e do PLPA. Isso mostra, mesmo que
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preliminarmente, o poder de explicagdo do comportamento do preco das agdes das empresas no mercado
de capitais pelas variaveis LLPA e PLPA, sem considerar as alteragdes na legislagao.

Tabela 1: Relevancia do LLPA e do PLPA sem as alteracées na legislacio

Viﬁiﬁ‘:eﬁzﬁgﬁtt:’a Coeficiente Erro Padrao t p-value
LLPA 42277 0,6826 6,1938 0,0000

PIPA 0,5991 0,0984 6,0872 0,0000

C 7,7166 1,8001 4,2853 0,0001

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores

R? 0,7022 F (estat.) 61,3120
R? ajustado 0,6908 F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 2,0989 Breusch-Pagan-Godfrey (estat. F) 19,3018
Jarque-Bera (p-value) 0,3501 Breusch-Pagan-Godftrey (p-value) 0,0000
Durbin-Watson (DW) 2,0875 FIV (LLPA ¢ PLPA) 448740
CIA 7,7362 CIS 7,8457

Além disso, tem-se significancia para ambas as variaveis independentes, pois os dois p-values
do teste ¢ sdo menores que 1%. Também, pode-se observar que a regressao ndo apresenta problemas de
normalidade dos residuos (p-value do teste de Jarque-Bera > 1%).

Porém, a regressao apresenta problemas de heterocedasticidade dos residuos ao nivel de 1%. Isso quer
dizer que ndo se aceita a H  de variancia constante dos erros. Por conta desse problema de heterocedasticidade,
os erros-padrdo, bem como o valor do teste 7 € seu p-value, ja estdo estimados com corre¢do de Newey-West.

Portanto, pelos fatos expostos, pode-se afirmar que a informagado contabil de LLPA e PLPA de
2007 ¢ significativa para o mercado de capitais, quando analisados os dados antes das mudangas oriun-
das da primeira fase do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade.

Pela anélise da Tabela 2, percebe-se que a regressao do preco da agao contra o LLPA e o PLPA,
considerando as informagdes reapresentadas com as alteragdes de critérios contabeis definidas pela Lei
n.° 11.638/07 e Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio 2008 em diante, tem um R? ajustado
de 0,7276, que ¢ significativo a 1% (p-value do teste F < 0,01). Isso significa que 72,76% da variagao
do preco ¢ explicada pela variagdo do LLPA e do PLPA, mostrando o poder de explicagao das variaveis
LLPA e PLPA, considerando as mudangas na legislacao.

Tabela 2: Relevancia do LLPA e do PLPA com as alteragoes na legislacao

Viﬁiiﬁi’;ﬂgzitga 0,7276 Erro Padrio t p-value
LLPA 3,9601 0,4859 8,1505 0,0000

PLPA 0,5607 0,0700 8,0100 0,0000

C 7,8893 1,3995 5,6371 0,0000

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores

R? 0,7377 F (estat.) 73,1328
R? ajustado 0,7276 F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 1,4359 Breusch-Pagan-Godfrey (estat. F) 8,6842
Jarque-Bera (p-value) 0,4878 Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,0006
Durbin-Watson (DW) 2,2740 FIV (LLPA e PLPA) 37,6250
CIA 7,6092 CIS 7,7187
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Isso € complementado pela significancia dos coeficientes de ambas as variaveis, que € aponta-
do pelos p-values dos testes ¢, que possuem valores inferiores a 1%. Pode-se observar que a regressao
também ndo apresenta problemas de normalidade dos residuos (p-value do teste de Jarque-Bera > 1%).

Porém, novamente a regressao apresentou problemas de heterocedasticidade dos residuos, ao ni-
vel de 1% (p-value do teste de Breusch-Pagan-Godfrey < 1%). Assim sendo, como nao se pode aceitar a
H, de que variancia dos residuos € constante, os erros-padrdo, bem como o valor do teste 7 € seu p-value,
jé estdo estimados com corre¢dao de Newey-West.

Logo, pelos fatos expostos, pode-se afirmar que as informagdes contabeis de LLPA e PLPA de 2007
também sao significativas para o mercado de capitais, mesmo quando analisados os dados depois das mu-
dancas oriundas da primeira fase do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade.

Pode-se observar que, no caso dessas duas regressoes, tem-se FIV > 10, o que geraria uma situa-
¢do de multicolinearidade ndo aceitavel. Porém, segundo Féavero et al. (2009), a alta colinearidade entre as
variaveis independentes nao gera, necessariamente, estimadores ruins ou fracos e sua presenca ndo signi-
fica que o modelo possua problemas, contudo sua existéncia acaba gerando aumentos nos termos de erro.

Por isso, Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) e Gujarati (2006) enfatizam que a principal caracte-
ristica de regressdes com problemas de multicolinearidade ¢é ter R? alto, mas poucas variaveis significa-
tivas, exatamente pelo termo de erro ser muito grande. Em outras palavras, os erros dos coeficientes das
variaveis independentes serdo grandes e com isso eles terdo problemas para se apresentarem significati-
vos (diferentes de zero).

Cabe salientar que isso nao acontece no caso deste trabalho, pois todos os coeficientes das vari-
aveis independentes (LLPA e PLPA) sdo significativos em ambos os casos. Logo, apesar de o FIV apre-
sentar-se alto, ndo se observa o impacto esperado da multicolinearidade na significancia dos coeficientes
das variaveis explicativas.

Ainda, segundo Gujarati (2006), mesmo que a multicolinearidade se apresente muito alta, como
no caso das duas regressoes feitas nesse trabalho, se os outros pressupostos (normalidade e homocedas-
ticidade dos residuos) forem atendidos ou corrigidos, os estimadores obtidos pelo MQO ainda terdo as
propriedades necessarias para serem os melhores estimadores lineares nao tendenciosos.

Gujarati (2006) e Favero et al. (2009) ressaltam que o problema de multicolinearidade pode estar
na conjugacao da relagdo teorica entre as varidveis (o que € naturalmente esperado para o caso desse ar-
tigo, pois € esperado que LL e PL estivessem fortemente relacionados) com a relagdo dos dados que es-
tao sendo utilizados, causada pela amostragem utilizada. E possivel perceber que, para o presente estudo
corrigir esses problemas, se torna impraticével, visto que as varidveis que devem ser usadas sdo exata-
mente estas, pois o unico periodo possivel para a analise ¢ o ano de 2007, e as empresas utilizadas sio as
que apresentaram voluntariamente as informagdes necessarias para o estudo.

Logo, apesar do problema de multicolinearidade apresentado pelo FIV, podem-se considerar va-
lidas as analises conduzidas a partir das informagdes obtidas pela aplicagdo da regressao.

Com base na constatagao de que as informagdes contabeis sem e com os ajustes da primeira fase
do processo de convergéncias as normas internacionais de contabilidade sdo relevantes para o mercado
de capitais, cabe analisar se a mudanca trouxe ganho informacional as demonstragdes contabeis, mais
especificamente ao lucro liquido e ao patrimoénio liquido.

Em uma primeira analise, pode comparar os R* ajustados das duas regressoes (tabelas 1 ¢ 2).
Pode perceber que o coeficiente de determinacgao das informacdes com as alteragdes (72,76%) € ligeira-
mente superior ao das informagdes sem as alteracdes (69,08%) previstas pela Lei n.° 11.638/07 e pelos
Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante. Isso mostra que o poder de expli-
cacdo do comportamento do preco das agdes pelo LLPA e pelo PLPA aumentou. Em outras palavras, as
informagoes divulgadas apenas em 2009 (referentes a reapresentacao das demonstragdes de 2007) tra-
zem em si mais elementos considerados pelo mercado de capitais. Isso € corroborado pela analise dos
CIA e CIS, pois ambos 0s casos tém-se valores menores para a regressdo com as informagdes alteradas
pela legislagao.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo procurou investigar o impacto do processo de convergéncia as normas interna-
cionais de contabilidade no Brasil por meio da analise da relevancia das informagdes contabeis, pri-
mordialmente de LL e PL, tendo como base os dados de 2007 sem ¢ com as alteragdes introduzidas
pela Lein.’ 11.638/07 e pelos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante.

Os principais resultados mostram que as informagdes contabeis de LLPA e PLPA do exercicio de
2007, sem e com as alteragdes da legislacdo, apresentam-se relevantes para o mercado de capitais. Po-
rém, uma comparacao entre as duas regressoes utilizadas na analise mostra que houve um ganho infor-
macional para as informagdes contabeis com as alteragdes introduzidas pela primeira fase do processo
de convergéncias contabil as normas internacionais.

E importante ressaltar que a Tabela 2, que sintetiza os aspectos alterados pela Lei n.° 11.638/07
(BRASIL, 2007) e pelos Pronunciamentos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante, mostra
que praticamente todos os itens t€ém impacto direto ou indireto no LL e no PL. Com isso, a analise, com
apenas essas duas informagoes, pode ser considerada significativa em um estudo sobre impacto da pri-
meira fase do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade sobre a relevancia
da informagao contabil. Logo, conclui-se que tais alteragdes trouxeram ganho informacional para as de-
monstragdes contabeis em rela¢do a formagao dos precos das agdes no mercado de capitais.

O ganho do conteudo informacional das informagdes contabeis pode estar associado a introdugao
de novos critérios de mensuracao e reconhecimento contabil. Esses novos critérios tendem a deixar a in-
formacao contabil mais proxima da realidade economica da empresa, rompendo o paradigma de que ela
representa uma cifra “meramente contabil”. Adicionalmente, destaca-se a melhoria no disclosure, tanto
em termos quantitativos quanto qualitativos.

Cabe salientar que isso reflete uma situagdo interessante sobre o ponto de vista do uso da infor-
macao contabil pelo mercado de capitais. Essas conclusdes apontam para o fato de que o mercado de ca-
pitais ja estava considerando/refletindo (pois os precos sdo de 2008) informagdes ainda ndo disponiveis
contabilmente, pois as novas informagdes, que sdo mais relevantes, s6 foram divulgadas em 2009. Isso
traz uma relevancia adicional para as mudangas implantadas pelo processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, pois os resultados indicam uma situa¢do como se o mercado ja fizesse
por conta propria ajustes no LL e PL de forma a melhorar essas informacdes e esses ajustes estivessem
relacionados as mudangas preconizadas pela Lein.° 11.638/07 (BRASIL, 2007) e pelos Pronunciamen-
tos do CPC, aplicaveis ao exercicio de 2008 em diante.

De maneira geral, os resultados desse estudo corroboram os achados de Bartov, Goldberg e Kim
(2005); Hung e Subramanyam (2007); Barth, Landsman e Lang (2008); Chalmers, Clinch e Godftey (2008);
Chalmers, Clinch e Godfrey (2009); Morais e Curto (2009) e Kadri, Aziz e Ibrahim (2009), e contradizem os
resultados de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000) e Morais e Curto (2008), pois se observou que o processo
de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade acrescentou relevancia as informagdes contabeis.

Um fator limitador importante e que nao foi controlado por esse estudo ¢ que os resultados po-
dem estar impactados por algum viés oriundo da Teoria da Evidenciagao, ja que os dados utilizados fo-
ram apresentados voluntariamente pelas empresas. Cabe apenas ressaltar que a principio esse efeito ndo
¢ observavel nas diferencas entre as informacdes sem e com as alteragdes, ja que no caso de varias em-
presas observa-se redugao do PL e/ou do LL e em varias outras o aumento desses valores.

Cabe salientar, por fim, que estudos dessa natureza devem ser conduzidos, ou seja, ¢ necessario
procurar entender e mapear os impactos oriundos do processo de convergéncia contabil as normas inter-
nacionais no Brasil, seja por meio da analise do value relevance ou de qualquer outra perspectiva desse
problema. Isso porque ¢ importante para contadores, 6rgaos reguladores e investidores em geral ter co-
nhecimento se a adogao do IFRS tem efeito sobre a informagao disponibilizada pela contabilidade. Além
disso, ¢ importante adicionar a literatura que investiga impactos da ado¢ao do IFRS em diferentes con-
textos, paises e culturas, os efeitos dessa adogao no Brasil.
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