Demonstracées Contabeis no Brasil apos Adocdo do CR.3: reacdo do mercado de
acOes e consequéncias econdmicas

RESUMO

Este estudo buscou avaliar se as demonstracoesbememitidas de acordo com o CPC 13,
0 qual representa o primeiro passo do Brasil emecdo a convergéncia das normas
internacionais de contabilidade, aumentaram a &elga das informacdes contabeis no
mercado brasileiro. Além disso, busca-se verifsman informagéo contébil foi oportuna, isto
€, se a informacdo contabil apresenta informaca@ mpara o mercado de capitais que é
refletida por meio de variagcdes nos precos dassad¢dara isso foi feito teste de sinais e
regressao linear multipla. A amostra com todasngsresas apresentou um retorno anormal
positivo e significante estatisticamente a nivelléle na data do evento, o que indica que o
mercado reagiu a divulgacdo das demonstracdesbeisitde acordo com o CPC 13, ou seja,
que as informacdes foram oportunas. Os resultaalosgiessao fornecem evidéncia de que a
divulgacdo das demonstracfes contabeis seguindoc¢di@ parcial das normas internacionais
representada pelproxy ERN revelou novas informagfes para o mercado,efa, sue a
informacé&o contabil fovalue relevant. Portanto, a partir dos testes pode-se afirmaragjue
informacéo divulgada a partir do CPC 13 foi opoatenal ue relevant.

1. INTRODUCAO

Atualmente, diversos paises estdo participando rdeepso de convergéncia das
normas de contabilidade locais para as normas nattgmais de contabilidade ou
International Financial Reporting Standards — IFRS, sendo que até julho de 2010, quase 120
paises requereram ou permitiram o uso das IFR®.esesso de convergéncia é conduzido
pela IFRSFoundation que é uma organizacdo do setor privado sem fingtiuos e
independente que busca desenvolver um conjunto deigpronunciamentos contabeis de alta
qualidade, compreensiveis, exequiveis e aceit@gl@imimente e, além disso, implementar a
convergéncia das normas contabeis nacionais eRfs Wsando solu¢des de alta qualidade
(IFRS, 2010).

Um esforco para a padronizacdo das normas de datadb pode ser observado pelo
acordo de Norwatkde 2002, no qual Binancial Accounting Standards Board — FASB e o
International Accounting Standards Board — IASB assumiram o compromisso de desenvolver
padrées contabeis compativeis e de alta qualidadm@io de um trabalho em conjunto, além
de buscar a harmonizacdo da divulgacdo das deragdss contabeis. Em 2006, estas
entidades emitiram outro documentque estabeleceu prioridades e metas no trabalho
realizado. Um dos principios firmados visa atenaernecessidades dos investidores pela
substituicdo de padrdes que necessitam de mellpaiasvos padrdes.

Uma das grandes vantagens que pode surgir com¢ca@ade apenas um conjunto de
normas contdbeis € a maior comparabilidade das m&ragdes contabeis de diferentes
paises, reduzindo custos de processamento e caawasinformacao contabil, permitindo a
eliminacdo de externalidades informacionais. Outmatagem corresponde a uniformizacéo
de regras para atender questdes contratuais a gastidemonstracdes contabeis, gerando
economias de escala. Por outro lado, ha algumasmtagens associadas a padronizacdo das
normas contabeis, por exemplo, questiona-se serasas internacionais compreendem as

! Memorandum of Understanding (MoU). Disponivel enttg://www.fasb.org/news/memorandum.pdf>.
Acesso em 17 de jan. de 2011.

2 Completing the February 2006 Memorandum of Undeding: A progress report and timetable for
completion September 2008. Disponivel em < httpuldwiasplus.com/resource/0809iasbfasbmou.pdf>. Acess
em 17 de jan. de 2011.



diferencas politicas, sociais e econdmicas entrgpadses com 0 proposito de garantir a
qualidade das demonstracdes contabeis. Além disstacado de regras contabeis pode exigir
um alto custo de adequacéao considerando as ditey@mgre os paises (BALL; 2006).

A transicdo de varios paises para normas intemaisidem sido muito discutida na
contabilidade. Alguns autores, como Armstrong e(2009), Daske et al. (2008), Horton e
Serafeim (2009) entre outros, observaram benefiags®ciados a adocdo de IFRS como
aumento da transparéncia e harmonizacdo das gratmaabeis entre paises. Uma das
explicagBes para isso é que as demonstracfes emntibacordo com IFRS podem diminuir
a assimetria de informacdes entre investidoreseengpsesas que buscam recursos no mercado
de capitais. Com mais informacdes a respeito dalael@ econdmico-financeira da empresa o
investidor pode tomar decisbes com maior segurddgaos beneficios sdo reducdo do custo
de capital, aumento da liquidez das acdes etc.udontoutros acreditam que a adocédo
representa apenas uma pura mudanca contabil sgos &eondémicos (MAZARS, 2006 apud
HORTON; SERAFIM, 2009) ou que pode até diminuir a qualidade das demaistsa
contabeis (Watts, 2006). Além disso, Walker (20Hignta para as caracteristicas
institucionais do sistema econémico e politico,oen@ elas podem se relacionar com 0s
padrdes contabeis de determinado pais.

Com o intuito de avaliar as vantagens e desvansadeoorrentes de alteragcdes nos
padrbes contabeis, alguns estudos tém investigaohpacto de tais mudancas na relevancia
das informacgdes contdbeis de acordo com as nont&sacionais por meio dos modelos de
value relevance. Resumidamente, estes modelos estudam a assoeiaigéoum numero ou
novo padrao contabil e o preco ou retorno das a¢f@son e Serafeim (2009) encontraram
que a adocéo do IFRS obrigatoria altera a crengard@stidores sobre o preco das acoes
negociadas na bolsa de valores de Londres. Magziisamente eles observaram que o IFRS
fornece um veiculo confiavel pelo qual a informagéegativa € relevada. Os achados
permitem afirmar que o IFRS revela informacao apwtevalue relevant.

O Brasil iniciou o processo de convergéncia paratasnational Financial Reporting
Sandards em 2008 com a emisséo da Deliberacao n°. 565 @k [@la Comissao de Valores
Mobilidrios - CVM que aprovou o Pronunciamento TiéconCPC 13. O objetivo do
Pronunciamento Técnico CPC 13 é regular a intraaldgdum novo conjunto de principios e
praticas contabeis com base na Lei sociétégiamas normas contébeis emitidas pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis — CPC, aprovadap#lh Estas instituicdes tiveram como
principal objetivo atualizar a legislacdo societérasileira para possibilitar o processo de
convergéncia das praticas contabeis adotadas sd.Bra

O processo de convergéncia para as normais intenaé& experimentado pelas
empresas brasileiras pode trazer maior qualidadegsasuas demonstracdes contabeis, maior
acurdcia na representacdo da realidade econbmizoetira, além de proporcionar maior
timeliness ou oportunidade e relevancia. Porém, ndo sabersgue grau tais beneficios
podem ocorrer considerando que as demonstracfédbe® de acordo com o CPC 13
incorporam apenas algumas normas internacignais.

A partir deste contexto, este estudo busca avakaas demonstracfes contdbeis
emitidas de acordo com o CPC 13, o qual represeptaneiro passo do Brasil em direcédo a
convergéncia das normas internacionais de cordad#, aumentaram a relevancia das

% Mazars. (2006). IFRS 2005 European Survey. 1-+gh:(/www.mazars.com/pdf/Enquete_IFRS_2005_
U.K.pdf).

* Modificada pela Lei n°. 11.638/07 e Medida Prosisd°. 449/08.

® Os CPCs que as empresas observaram quando da adoC®C 13 sdo: CPC 01, 02, 03, 04, 05, 06, Q7, 08
09, 10, 11, 12, 13 e 14. Disponivel em <www.cpclorg Acesso em 10 de jan. de 2011.



informacdes contabeis no cenario brasileiro. Enmagupalavras, o objetivo € verificar se 0

CPC 13 contribuiu para aumentar a relevancia darivdcéo contabil das empresas de capital
aberto. Adicionalmente, busca-se verificar se armfcéo contabil foi oportuna, isto €, se a
informac&o contabil apresenta informacéo nova pareercado de capitais que é refletida por
meio de variacdes nos precos das acoes.

Este estudo pode contribuir para a compreensdoodgpartamento dos pre¢cos no
mercado de acles, além de fornecer evidéncias aaadac funcdo informacional da
contabilidade no atual cenario de convergéncia pasa normas internacionais de
contabilidade. Espera-se fornecer evidéncias eocagiacerca do impacto das demonstracdes
contabeis parcialmente elaboradas de acordo cdRrR&s no mercado de capitais.

O trabalho estad organizado da seguinte maneir&c@os2 apresenta as principais
pesquisas relacionadas ao tema do trabalho. A $déscreve os métodos empregados e a
secao 4 traz os resultados empiricos. Por ultisegdo 5 apresenta as consideracdes finais.

2. PESQUISAS RELACIONADAS E HIPOTESES DE PESQUISA
2.1 ESTUDOS DEVALUE RELEVANCE

O objetivo dos estudos delue relevance, de acordo com Barth, Beaver e Landsman
(2001), é analisar a relevancia da informacédo tdnp@ra os investidores. A informacao é
considerada relevante se for capaz de alterar @adedos usuarios e, confiavel, quando
representar um item fielmente, além de ser veviftae neutra (SFAC No. 5).
Complementarmente, o pronunciamento conceituatbague contém a estrutura conceitual
em correlagdo as normas internacionais, afirmaaguanformacdes séo relevantes quando
podem influenciar as decisdes econémicas dos vsyu@ermitindo-lhes avaliar o impacto de
eventos do passado ou que vao acontecer, confion@anaorrigindo avaliagbes anteriores.
No mesmo documento, estabelece-se que a inforntagdidvel deve estar livre de erros ou
vieses relevantes, além de representar de mandgguada aquilo que se propbe a
representar. Uma maneira de verificar e operadiaragstes critérios € por meio do estudo
da relacéo entre os numeros contabeis e o precagdas. Assim, um numero contabil sera
value relevant, ou seja, terd uma relacdo significante com ogpdas acdes, apenas se refletir
informacéo relevante para investidores na avalia@@mpresas, e se estiver mensurado
confiavelmente, de forma a ser refletido no prege agdes. Diversos modelos de avaliagao
sao usados neste tipo de estudo, geralmente pautad@lor de mercado do patriménio para
avaliar como determinada informacéo contabil refled tomada de deciséo dos investidores.
Os testes para esses modelos geralmente se baseianalise dos coeficientes dos valores
contabeis estimados na equagédo (BARTH; BEAVER; LANIAN, 2001).

2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS NA ADOCAO DE IFRS

A seguir encontram-se alguns estudos internaciomags investigaram o efeito da
adocao de IFRS no mercado de capitais, com oandigitconstatar as vantagens ou beneficios
anunciados, como aumento de transparéncia das deagies contabeis, aléem de aumento
de relevancia e oportunidade.

Os autores Niskanen, Kinnunen e Kasanen (2000 aean um estudo com empresas
da Finlandia e observaram que as demonstracfedbeimtde acordo com as normais locais
foramvalue relevant e, por outro lado, aquelas divulgadas voluntarigemeom apresentacéo
de reconciliacdo com as normas internacionais néwam. Callao, Jarne e Lainez (2007)
analisaram a transicdo das normais locais paraadsd@s internacionais em empresas
espanholas. Diferentemente do estudo anterior,danga de padrdes contabeis foi de cunho
obrigatorio. Os autores observaram que a compatathd das demonstracdes contabeis é



adversamente afetada e que ndo ha melhoria nameiavda informacéao contabil. Uma das
justificativas apresentada pelos autores devegsarale diferenca entre os valores contabeis e
de mercado quando séo aplicadas as IFRSs.

Schiebel (2007) examinou a relevancia das dema&sacontabeis emitidas de
acordo com oGerman Generally Accepted Accounting Principles - GAAP e IFRS para
empresas listadas na Bolsa de ValoresFdankfurt. Os resultados indicam que os dois
padrbes sao relevantes, porém a informacéo cosduindo as normais locais possuem uma
relevancia maior dado o maior coeficiente obtid@analise regressdo. Um estudo semelhante
realizado por Meulen, Gaeremynck e Willekens (2@@mparou as demonstracdes contabeis
publicadas segundo US GAAP e IFRS para empredasdis noGerman New Market®. Os
resultando indicam que a informacéo contabil fairapos dois sistemas contabeislue-
relevant, timeliness e accruals quality, sendo que este ultimo atributo foi usado paréiava
qualidade dosaccruals contabeis.

Na mesma linha, Gjerde, Knivsfla e Saettem (2008)isaram a transicdo das normas
contabeis locais de empresas norueguesas para @Rfitores observaram que os ajustes de
reconciliacdo para IFRS s&o marginalmertieie-relevant devido ao aumento da relevancia
do balanco patrimonial e da receita operacionaidi

Capkun et al. (2008) analisaram 1.722 empresaspéa® durante a transicao
obrigatorias do local GAAP para as normas inteorais. Resumidamente, 0s principais
resultados indicam que a reconciliagdo do resultddelue-relevant, enquanto que a
relevancia do patriménio liquido é limitada a dgagdo das demonstracdes contabeis de
acordo com o local GAAP da empresas. A divulgagé® résultados em IFRS, de maneira
parcial ou completa, esta associada com o valoneteado e retorno das acdes, porém este
resultado ndo é observado para o patrimdénio liqeisho ambos os casos. Um resultado
parecido foi obtido por Devalle, Onali e Magarig0{0) ao analisarem uma amostra de 3.721
empresas listadas nas bolsa$cenkfurt, Madrid, Paris, Londres e Milan.

Armstrong et al. (2009) também examinaram o mereaniopeu e encontraram que 0s
investidores reagem positivamente a eventos queers@am a probabilidade de adocéo de
IFRS. Os principais resultados observados sa@agdo positiva para empresas com baixa
qualidade de informacédo na pré-adocao, consistemtea expectativa dos investidores de que
a adocao das normas internacionais resulte emibengfformacional para estas empresas;
i) reacdo positiva para empresas com alta infodmagssimétrica no periodo pré-adoc¢ao, o
que é consistente com a expectativa por parte rdestidores de que a adocdo de IFRS
podera diminuir esta assimetria; iii) menor reagésitiva para as empresas de paisede
law. Este ultimo resultado embora ndo permita umaniiefa inferéncia é consistente com
investidores preocupados com a implementacdo d& IR paises com baixo poder de
enforcement.

Daske et al. (2008, p. 1086-1090) analisaram awsfda adocao obrigatéria de IFRS
na liquidez, no custo de capital préprio e no vdmempresa para o mercado de capitais para
26 paises. Eles iniciaram as analises com um semptet para comparar as variaveis em
estudo antes e ap0s a adoc¢do obrigatéria de IHBS oBservaram um significativo aumento
de liquidez para as empresas que adotaram emae&lagimpresas que nao adotaram. Porém,
a diferenca em Q de Tobip;oxy para valor do patrimonio da empresa, néo foi Bgamte e
0 custo de capital calculado aumentou em relac@masesas que ndo adotaram.

®“The German New Market, or the high-tech and irative market segment of the Deutsche Bérse, wasdlo
down on 5th of June 2003. All former companies fitibim Neuer Markt segment were migrated into either
Prime Standard or the General Standard, where atperting requirements were in force” (MEULEN,
GAEREMYNCK, WILLEKENS; 2007).



Tal como Daske et al. (2008), os autores Prathesd$i, Jermakowicz e Vongphanith
(2008, p. 5-7) investigaram o impacto da adocadgatiria de IFRS em 2005, porém estes
analisaram uma amostra de 157 empresas européiasit@es examinaram diferencagss-
section nos efeitos da adocéo de IFRS por meio de arddiseacdo do mercado de capitais.
Eles analisaram se as demonstrac¢des financeiraangagsas que adotaram IFRS sao vistas
pelos investidores como mais relevantes e transggenformative) comparativamente
aquelas antes da adocdo. Considerando que as agfoes divulgadas de acordo com as
normas internacionais podem contribuir para um itmamento eficiente do mercado de
capitais, os autores mensuraraaiue relevance em termos da habilidade da informacéo
contabil explicar o preco das acdes.

Horton e Serafeim (2009) investigaram a reacao dado e aalue relevance do
conteudo informacional nos documentos obrigatéeiagidos pelo IFRS 1 (um). Os autores
encontraram retorno anormal negativo significatipara empresas que divulgaram a
reconciliacdo de resultados negativos, permitindacluir que esta informacao @alue
relevant, porém apenas apos a divulgacdo. Por outro ladmnteddo informacional de
ajustes de resultados positivogafue relevant antes da divulgacdo. Segundo os autores, esses
resultados sdo consistentes com a idéia de quenmiattacdo posterga a comunicagcao de
mMAas noticias até estar em conformidade com IFR8neJuem que os resultados indicam que
a adocado do IFRS obrigatéria altera a crenca dessiiores sobre preco das acdes. As
descobertas permitem afirmar que o IFRS revelanmg&o oportunaealue relevant.

No cenario nacional, Lima (2011) investigou a réleia da informacéo contabil apds
promulgacdo da Lei n° 11.638/07, isto €, na adqutgial das normas internacionais de
contabilidade (IFRS). O autor encontrou os resokadm trés perspectivas diferentes. A
primeira, de curto prazo, revelou que as empresasiccentivos para divulgar informacgdes
de maior qualidade — ADR e Governanca Corporativade apresentaram diferencas em
termos de conteudo informacional. A segunda petispecuma analise de longo prazo,
indicou um aumento na relevancia das informacdatibeis apds adoc¢éo parcial das IFRS.
Por dltimo, a terceira que investiga os ajusteses®enciliacdo do lucro e do patriménio
liguido, sugere que ambos sdo relevantes paracadwede capitais brasileiro.

2.3 HIPOTESES DE PESQUISA

A partir dos estudos relacionados ao processo ueecgéncia de normas locais para
as normas internacionais de contabilidade que angicem grande parte, um aumento na
relevancia da informacao contabil, e considerarslgamtagens e os beneficios associados a
mudanca de GAAP, as hipdteses de pesquisa sda khformacdo contabil contida nas
demonstracdes contabeis elaboradas de acordo @Cd.3 é relevante e confiavel wlue
relevant; e Hy: a informagéo contabil contida nas demonstrac@esabeis elaboradas de
acordo com o CPC 13 é oportunationeliness.

3. METODOLOGIA
Esta pesquisa pode ser classificada no paradigregivisia, pois busca explicar

fendbmenos que ocorrem na pratica a partir de obseées da realidade. A investigacao
cientifica se da pela realizagdo de testes de dspéte busca de evidéncias (IUDICIBUS;
LOPES, 2004). De maneira mais especifica, tratdesam trabalho sobre a perspectiva da
informac&o que, de acordo com Watts e Zimmerma®Q1p. 132), considera os dados
contabeis como fonte de informacdo para os modkdamaliacdo, além de realizar testes de
associacao entre divulgacao contabil e preco aunetdas acoes.



Este artigo propde-se a analisar os efeitos ddgdigbo das demonstracdes contabeis,
parcialmente elaboradas de acordo com as nornasacionais de contabilidade no mercado
acionario.

3.1 ESTUDO DE EVENTO

Para atender ao objetivo do artigo, utilizou-se étatlo “estudo de evento” que
verifica se o efeito de um evento sera refletidedrmtamente no preco das acgfes. A idéia e
que o impacto econdmico do evento possa ser melsp@a meio do pregco observado dos
titulos a partir de um periodo relativamente c(@AMPBELL, LO, MACKINLAY; 1997,
p. 149).

Este método ganhou grande apreco na comunidadéraitade cientifica ao ser usado
por Fama et al. (1969) e Ball e Brown (1968), agogue usaram esta abordagem
metodoldgica para investigar o comportamento dccader diante de determinados eventos.
Este dltimo trabalho identificou que o conteudminfacional do resultado é antecipado pelo
mercado antes da publicacdo das demonstracfebeimnta

De acordo com Binder (1998, p. 111) o estudo detevé o método padrdo para
analisar a reacdo do preco das acdes a partirathéosvou anuncios. O autor afirma que este
método tem sido usado por duas razdes: i) testgaddese nula de que o mercado é eficiente;
e ii) sob a hipotese de mercado eficiente (infodoadisponivel publicamente) para investigar
0 impacto de alguns eventos no mercado de acoes.

O evento objeto de analise (dia zero) deste artigmesponde a divulgacdo das
demonstracdes contabeis de acordo com o CPC 13anéaj do evento compreende os 5
(cinco) dias anteriores a data do evento e os rficdqridias posteriores a mesma data.
Considerando que as empresas divulgam duas dergdesrcontabeis em datas diferentes
foram obtidas janelas de evento distintas. Adowursa janela de estimacéo de 1.320 dias e
uma janela déag de 5 (cinco) dias, esta ultima para eliminar usspeel efeito de vazamento
das informacdes contébeis.

3.2 DEFINIQAO DA AMOSTRA

A amostra é composta pelas empresas de capitab diseadas na BM&F BOVESPA.
Com o intuito de eliminar as acées de baixa liquiihé usada a carteira tedrica do 1BrX-100
de 31 de marco de 2009. Esse filtro € justificaggundo Lopes e Alencar (2010), pelo fato
de acbes iliquidas causarem um erro de mensuragdwariavel dependente que é
independente estatisticamente de cada variavepémdiente. Nesta situacdo, Pindyck e
Rubinfeld (2004) afirmam que as estimativas daeggio por minimos quadrados serao
tendenciosas e inconsistentes em algum grau, dep@odda variancia do erro de
mensuragao.

O segundo filtro aplicado foi a eliminacdo das essps do setor financeiro. A
conciliagdo entre o resultado presente nas denagdsts contabeis de 2008 de acordo com o
CPC 13 e o resultado seguindo os padrbes antedor€$C 13 € fundamental para a analise
de dados, portanto, as empresas que ndo apresertiraonciliacdo foram excluidas da
amostra. Apoés isso, a amostra final ficou com Si&ag

"0 IBrX - indice Brasil é um indice de precos quedmo retorno de uma carteira teérica composta Qor
acles selecionadas entre as mais negociadas na&A\/EEm termos de niumero de negécios e volume
financeiro. Essas acfes sao ponderadas na calbeingice pelo seu respectivo nimero de acdesrtisge a
negociacdo no mercado (BM&F BOVESPA). Disponivelemww.bmfbovespa.com.br >. Acesso em 23 de
fev. de 2011.



3.3 AS VARIAVEIS DO ESTUDO
3.3.1 MENSURACAO DO RETORNO ANORMAL

A operacionalizacdo do método “estudo de event@jeeat adocdo de uma abordagem
para calcular o retorno anormal de um titulo. Os@née trabalho adotou o modelo de
mercado que, segundo Campbell, Lo e Mackinlay (,9®Taciona o retorno de uma acao
com o retorno do portfolio de mercado. Para qualggao tem-se:

Ri=a, + BR, +¢&
Ele,]=0 (),
Var[e,| = o2
onde R e Ry sdo, respectivamente, os retornos do titdalo portfélio do mercado
no periodd; &, é o termo médio de perturbacag;s; e o> sdo os parametros do modelo de

mercado. Nesta abordagem a variancia do retornomah@ reduzida devido a remocéao da
parcela do retorno que é relacionada ao desvicettwno de mercado. Com isso pode-se
aumentar a habilidade de detectar efeitos dos evg@AMPBELL, LO, MACKINLAY;
1997). O célculo dos retornos diérios das acfasisegseguinte equacao:

R = Ln(ij @
t-1
onde Ré o preco de determinada acadotef., € 0 preco da mesma agcédo eime R
€ o retorno do titule pelo método de capitalizacdo continua. Este mépadsibilita uma
maior robustez nos resultados de acordo com Br@6la2, p.7).

Uma vez definido o calculo dos retornos das agimde-se obter os parametwe fi
pelo método dos minimos quadrados ordinarios - M&p@e os retornos das acdes e da
carteira tedrica do IBOVESPA. E importante destagcar o método foi aplicado para a janela
de estimacdo, que foi definida anteriormente. Eguis@, pode-se seguir com o célculo do
retorno anormal diario para a acao i:

AR, =R —(a, +BR,) 3),

onde AR é retorno anormal da acéoa datd; R € o retorno da acdma data; o; e

S sdo os parametros obtidos por meio do modelo deane; e R: € o retorno de mercado na
datat. Para que se possa concluir a respeito do immhc&vento no retorno anormal, este
deve ser agregado. Segundo Campbell, Lo e Mack({®§7), a agregacao pode ser feita por
meio de duas dimensfes: uma através do tempo eqdar, e a outra que considera a
agregacdo dos titulos através do tempo. Inicialepeoptou-se pelo calculo do retorno
agregado de acordo com a segunda dimensdo, 0 qortepéer uma Vvisdo conjunta do
impacto do evento no mercado. Assim, a agregacsioetiornos anormais é dada por:

DAR=1Y AR (@),

onde DAR , ou Daily Abnormal Returns, corresponde a média dos retornos anormais

no periodo t. Apds isso, a acumulagéo dos retaanosmais deu-se ao longo do tempo e por
acao como pode ser visto a seguir.

CAR(,)=Y AR (5),

t=t,



onde CAR ou Cumulative Abnormal Returns, refere-se a agregacdo do retorno
anormal para multiplos intervalos dentro da jandda evento. E, finalmente, o retorno
anormal médio foi obtido pela seguinte formula:

CAR(LL)= S D CAR(LL) ()

onde CAR representa a agregacédo do retorno anormal acuoncédeclilado em (5).

3.3.2 MENSURAGCAO DA VARIAVEL EARNINGS (ERN) eBOOK VALUE (BV)?

Para analisar a relevancia das demonstracdes emdibulgadas de acordo com o
CPC 13, utilizou-se com@roxies da informacdo contabil os ajustes provenientes das
conciliagbes do resultado e do patriménio liquidgs diemonstracfes contabeis de 2008,
ambos para explicar a diferenca entre as demofieBapntabeis de acordo com o CPC 13 e
o padrdo anterior a0 CPC 13. Essa conciliagdo, adan@&RNFCIANSICPCLS o gy CPCIS-
AeIoCPCI3 - node ser vista nas notas explicativas como, cHspenente, resultado e
patrimdnio liquido ajustados pela adoc¢éao iniciaLdan®. 11.638/07 e MP n°. 449/08.

A data de transicdo adotada na publicacdo das d#ragdes contabeis do exercicio
social de 2008 poderia ser 1° de janeiro de 200B°ale janeiro de 2007. Assim, o ajuste de
conciliagdo do resultado poderia ser apresentasdmoerramento de dezembro de 2007 ou no
encerramento de dezembro de 2008. Porém, algun@esas apresentaram o ajuste nos dois
anos, o que permitiu a comparabilidade entre asodstracdes contabeis. Optou-se por
utilizar a conciliacdo em dezembro de 2008, masuséncia desta foi usada a de 2007.

3.4 BASE DE DADOS

As cotacdes usadas para o célculo dos retornassideis acdes — equacédo 2 (dois) —
foram obtidas no Economatica. Ja os ajustes delie@d® do resultado do exercicio e do
patriménio liquido foram obtidos nas notas expiwce das demonstragfes contabeis de 2008.
Como definido anteriormente, a data de divulgag@® demonstracdes contabeis de acordo
com o CPC 13 corresponde ao evento de interessémpas demonstracdes podem ser
divulgadas em datas distintas pelas empresas.dastade divulgacdo das demonstracdes
contabeis de 2008 foi obtida no site da CVM, maipeeificamente em “Calendario de
Eventos Corporativos”. Na auséncia desta data f@sda a data de apresentacdo das
demonstracdes contabeis, disponivel tanto no ait€\dM quanto no da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros - BM&F BOVESPA.

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

Foram realizadas duas analises: i) aplicacdo de wss sinais; e ii) analise de
regressao mdultipla pelo método dos minimos quadrafloprimeira analise consiste na
aplicacdo do teste dos sinais, que € um teste agmptrico. Segundo Campbell, Lo e
Mackinlay (1997, p. 172), este teste baseia-sesimags dos retornos anormais e exige que 0s
mesmos sejam independentes entre as acdes. Al&m @éispera-se que a proporcdo dos
retornos anormais positivos sob a hipétese nuka @&. A fundamentacdo para este teste é
que, sob a hipotese nula, a propor¢cao (p) de @taanormais positivos é igual a proporcao
de retornos anormais negativos, ou seja, a divatgdas demonstracfes contabeis de acordo
com o CPC 13 néo contribuiu significativamente pam@ocar uma alteracdo nos retornos

8 Earnings e book value podem ser traduzidos como lucro/prejuizo e patimbiquido, respectivamente.



anormais. As hipoteses para este teste sgigp H0,5; H: p > 0,5. Sendo assim, o resultado
deste teste fornece um indicio para avaliar a opmtade ouimeliness das demonstracdes
contabeis de acordo com o CPC 13. Portanto, espeeacontrar uma diferenca significante
estatisticamente entres as médias dos retornomarsoacumulados. A estatistica teste é:

N+ Nl/2
J {N 0,5} 05 N(01) @),

onde N+ é o numero de casos com retorno anorméalvooPeve-se ressaltar que os
testes paramétricos foram descartados, pois esigsme que ndo haja correlacdo entre os
retornos anormais de diferentes titulos, o que pmoerer quando ha sobreposicdo das
janelas dos eventos das acbes presentes na an®sfgando Campbell, Lo e Mackinlay
(1997) a auséncia de sobreposicdo e a manutengaprelmissas da distribuicdo implicam
gue 0s retornos anormais e o0s retornos anormansudados serao independentes.

A segunda analise baseia-se em um modelo adaptadtordon e Serafeim (2009)
para avaliar a relevancia da informacéo contébil:

CAR_5+5 — 0'0 +ﬁ1ERNiCPC 13-AntesdoCPC 13 +ﬂZB\/iCPC 13-AntesdoCPC 13 +ﬂ3ADR +& (8),

onde CARs:s corresponde ao retorno anormal acumulado dado @alecédo 5
(cinco); ERNPCI3ANSICPCLS (afara_se a diferenca entre o resultado do exerde acordo
com o CPC 13 e o resultado antes do CPC 13;B{""e%CPCI3 refere-se a diferenca entre
o patrimoénio liquido de acordo com o CPC 13 e oimpanio antes do CPC 13; ADR, ou
American Depositary Receipt, € umadummy que recebe 1 (um) quando a empresa € emissora
de ADR e O (zero) caso contrarie; € o erro aleatorio do modela,, 5, 5, € [, S&0 0s

parametros gerados pela regressdo. A variavel ADRRcoéssaria jaA que as empresas que
possuem agfes negociadas no mercado norte-ameterziem a apresentar maior nivel de
disclosure em relacéo as demais empresas. Assim, espera@eatram uma relevancia menor
para as empresas com a¢fes negociadas apenascadlaneacional em relacdo aquelas que
emitem ADR, uma vez que estas também divulgam deamnstracdes contabeis em U.S.
GAAP. No caso das variaveis ERN e BV, espera-se agueoeficientesf, e [, sejam
estatisticamente significantes, o que pode serngitio de que a informacdo contébil seja
value-relevant.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Apresenta-se a seguir a estatistica descritivatrdasvariaveis aleatorias: CAR;,
ERNCPCl3-Ant@doCPCl3 e B\FPCB-AntesdoCPCB'

Tabela 1- Estatistica descritiva de CAR.s e ERN

C AR5+5 ERNCPCl3—Ant$doCPCl3 BVCPClS—Ant@doCPCB
Média 0,02161 -39.787,29 -77.930,09
Mediana 0,00442 -860,00 -4.318,00
Desvio padrdc 0,11129 182.581,89 622.505,50
Minimo -0,23753 -796.804,00 -4.443.522,00
Maximo 0,43336 753.821,00 599.118,00
Contagem 53 53 53

Nota: CARs.s corresponde ao retorno anormal acumulado para a jeela de evento dado pela equagéo 5 (cinco); ERIJAntesiochets

BV CPC-ANioCPClS am milhares de reais, séo, respectivamente, osisties de conciliagéo do resultado do exercicio e patriménio
liguido dados pela adocéo do CPC 13 e divulgados emtas explicativas de 2008, variaveis definidas rs&cao 3.3.

A tabela 1 (um) apresenta as estatisticas deswipara todas as acbes presentes na
amostra. A média aritmética do ajuste de conciiagé resultado (ERN) é R$-39.787,29

e
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sinalizando que em média o ajuste das demonstragi¢dbeis de acordo com o CPC 13
provocou uma diminui¢cdo do resultado do exerciBisesultado minimo de R$-796.804 que
corresponde a companhia JBS S.A. deve-se em gpamt#eao ajuste de variacdo cambial de
investimento no exterior. O resultado maximo de 335321 pertence ao ajuste da GERDAU
S.A. que é explicado também por ajuste de variagéwial.

O coeficiente de variagcdo — CV dado pela divisdoddsvio padrdo pela média
aritmética mede a homogeneidade dos dados em getaédia. Segundo Favero et al (2009,
p. 58) se o CV for acima de 30% o conjunto de da&losnsiderado heterogéneo. O CV da
variavel ERN é de aproximadamente 459%, indicanoha @rande heterogeneidade nos
dados. O CV da variavel BV € 799%. A média aritogétia variavel CARB.s € de 0,02161.
Embora o ERN médio tenha sido negativo, o GARnédio € positivo. O CV desta variavel é
de 515%, o que permite afirmar que ha uma elevattadyeneidade nesta variavel também.

4.2 ANALISE GRAFICA E TESTE DE SINAIS

Para diminuir o problema da heterogeneidade obdervea variavel de retorno
anormal, a amostra foi segregada em trés grupgsinteiro formado por empresas que
apresentaram um ajuste positivo em ERN, 0 seguelis gmpresas que apresentaram um
ajuste negativo e o ultimo pelas empresas querntindraissao de ADR na janela de evento.
Em seguida foi plotado o grafico 1 (um) com a waiédDAR calculada a partir da equagéo 4

(quatro).

il ~+-DAR
~#-DAR Lucro
DARPrej

=+=DARADR

DAR

Gréfico 1 — DAR corresponde & média dos retornos anormais no pedo t para todas as agbes (n=53), para as agdes que

apresentaram um ajuste positivo no resultado @¥14), para aquelas que apresentaram um ajuste ne@ai (n;=39) e para os titulos
gue possuiam ADR (g=15) na janela de evento.

Pela analise do grafico percebe-se que o grupangeeesas com lucro teve um DAR
superior as demais empresas antes do evento algetstudo. Uma possivel explicacdo para
tal comportamento € que os analistas e investiderds&am antecipado o ajuste positivo no
resultado destas empresas, provocando um retoorsmahmédio superior. O DAR para as
empresas com ADR apresentou uma oscilacdo maies dot evento observado, e ap0s este
uma queda acentuada. Uma explicacdo para estaegdanthuicdo pode ser atribuida a uma
expectativa por parte do mercado para as empresiésnees de ADR ndo atendida ou nao
satisfeita, resultando em retorno anormal infegiorcomparagédo as demais, as quais também
apresentaram uma queda no dia 1 (um). Vale lengoigaas empresas que emitem ADR séo
obrigadas a publicar em U.S. GAAP e por isso esgeigue o nivel de informacgéo disponivel
para o investidor seja maior em relacdo as demmagsesas do mercado brasileiro que néo
emitem ADR (ASSAF NETO, 2005).

O gréfico 2 (dois) foi plotado com a variawek definida na equacéo seis (6).
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Gréfico 2 - CAR representa a agregacao do retorno anormal acumuladno periodot para todas as agdes (n=53), para as agdes que

apresentaram um ajuste positivo no resultado @x14), para aquelas que apresentaram um ajuste negai (n;=39) e para os titulos
gue possuiam ADR (g=15) na janela de evento.

No grafico 2 (dois) percebe-se mais claramenteadgr diferenca de retorno anormal
entre as empresas que emitem ADR e as demaistiAgmdata zero, a queda em CAR para
as empresas que possuem ADRs negociaddemork Sock Exchange — NYSE acontece
até o terceiro dia e depois comeca a subir. De in@ageral, observa-se que o CAR, em
média, aumentou para todas as empresas da amasfemala do evento exceto para as
empresas que emitem ADR. Porém, esta analise grdéce ser complementada com uma
andlise robusta. Sendo assim, foi aplicado o tdstesinais segundo Campbell, Lo e
Mackinlay (1997, p. 172). O teste foi aplicado parsérie de retornos anormais acumulados
(car) obtida pela equacado 4 (quatro) e para a sérretdenos diarios §ar ) calculada pela
equacao 6 (seis). Os resultados encontram-se a.segu

Tabela 2 — Teste de sinais para as séries de retoranormal

Todas as empresas Empresas com ajuste Empresas com ajuste Empresas com ADR
(n=53) negativo (a = 39) positivo (n = 14) (ns=15)

DAR CAR DAR CAR DAR CAR DAR CAR
-5 0,0009 0,0009 0,0008 0,0008 0,0013 0,0013 -0,0013 -0,0013
-4 0,0047* 0,0056 0,0052* 0,006** 0,0032 0,0046 -0,0028 -0,0041
-3 0,0008 0,0064** -0,0030 0,0030 0,0112 0,0158 0,0039 -0,0002
-2 -0,0004 0,006 -0,0007 0,0024 0,0003 0,0161 -0,004 -0,0042
-1 0,0017* 0,0076 0,0029** 0,0053 -0,0019 0,0142 -0,0023 -0,0065
0 0,0076* 0,0152* 0,01* 0,0153* 0,0008 0,0150 0,0027 -0,0038
1 -0,0048 0,0104* -0,0049 0,0104* -0,0048 0,0102 -0,0183 -0,0221
2 0,0003 0,0106* 0,0005 0,0109* -0,0004 0,0098 -0,0072 -0,0293
3 0,0019 0,0126* 0,0004 0,0114* 0,0062**  0,016** -0,004 -0,0333
4
5

0,0036** 0,0162* 0,0069* 0,0183* -0,0058 0,0102 0,0009 -0,0323
0,0055* 0,0216** 0,0038** 0,0221 0,0101* 0,0204 0,0036** -0,0287

*significante a nivel de 1%; **significante a nivelde 5%.
Nota: Esta tabela contém os resultados do teste de piagsas sériesDAR que corresponde & média dos retornos anormaisriampé

eCAR que representa a agregacao do retorno anormabiamomo periodd Ambas séo calculadas para todas as acdes daaifmgi3)
e para os subgrupos: ajuste positivo no resultagd 4), ajuste negativo £39) e ADR (B=15).

Pela tabela 2 (dois) observa-se que a amostra oalas tas empresas (n=53)
apresentou um DAR positivo e significante estastiente a nivel de 1% na data do evento,
sendo possivel rejeitar a hipotese nula de quepopdo de retornos anormais positivos é
igual a proporcao de retornos anormais negativei® & um indicio de que o mercado reagiu
a divulgacdo das demonstracdes contdbeis de acordao CPC 13. O mesmo resultado é
observado para CAR, que se mantém positivo e ggnike estatisticamente até o ultimo dia
da janela do evento. O CAR de empresas com ajasjatino (R=39) apresenta resultados
similares ao grupo com todas as empresas, congdegtara o DAR na data zero (0) que foi
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muito superior. Por outro lado, as empresas costejositivo (f=14) e com ADR (§=15)

nao apresentaram retornos anormais significantastigcamente na data zero (0), ndo sendo
possivel rejeitar a hipotese nula nestes casose-Bevevar em consideracdo o pequeno
namero de empresas nestes grupos, em funcéo tlos &plicados e comentados na secao 3
(trés) deste artigo. O resultado referente as esapreom ADR é consistente com a visédo de
que as demonstracdes contabeis de acordo com 0l1@R@o revelaram nova informacao
para o mercado, jA que estas empresas também atamigsuas demonstracées em U.S.
GAAP. Este resultado € coerente com Lima (2011)ngweobservou diferencas em termos de
conteudo informacional para as empresas que posaDéEn

Observa-se ainda a presenca de alguns retornosm@sqpositivos e significativos a
1% em alguns dias anteriores ao evento para a ol e empresas com ajuste negativo
no resultado. Este resultado pode ser um sinalizddovazamento de informacdes, e de
acordo com a metodologia de andlise, pode caraatetima possivel imperfeicdo do
mercado. Por outro lado, a constatacdo de retamnosmais apds o dia do evento pode
indicar uma reacéo tardia do mercado, o que é widepara todos os subgrupos.

Assim, de acordo com estes resultados néo regitatipétese 2 (dois) de pesquisa
para a amostra com todas as empresas e para oolggr empresas com ajuste de resultado
negativo, permitindo concluir que a informacao ébiitalinhada com o CPC 13 é oportuna
ou timeliness.

4.3 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

O modelo adaptado de Horton e Serafeim (2009) dada para investigar a relacao
entre as variaveis CARs, ERN-PCRANEIOCRCLS o B LPCISANEdoCPCIS param  em fungdo do
elevado CV observado para as variaveis indepenglepteu-se por dividi-las pelo ativo total
com o proposito de diminuir a heterogeneidade dadosl Os resultados da regresséo
encontram-se a sequir:

Tabela 3 — Resultados da regresséo linear multipla

Parametros CARG,5
Intercepto 0,00
(0,20)
ERNCPCl3-Antesd0CPC13 _2'75
(-2,10)**
BVCPCl3-AnteSdoCPC13 _0'54
(-1,00)
ADR -0,01
(-0,29)
Estatistica F 1,89
R? Ajust. 4.87%
N 53

*significante a nivel de 1%;**significante a nivelde 5%.
Nota: resultado da regresséo linear maltipla pelo m&M@O para as variaveis CAR, ERNCPC13-AntesdoCPClagy/ CPC13-AntesdaCPCIE ADR A
variavel dependente CAR-5+5 corresponde ao retanoomal acumulado para a janela de evento dadepekgao 5 (cinco); as variaveis
independentes ERRC13AnesdoCPCLy By LPCI3-AntesdeCPCliafarem-se, respectivamente, aos ajustes de @wémlido resultado do exercicio e
patrimodnio liquido dados pela adogdo do CPC 13/elghdos em notas explicativas de 2008, variaveimidas na secéo 3.3; ressalta-se
gue ambos foram divididos pelo valo do ativo tofdDR é umadummy que recebe 1 (um) quando a empresa € emissorBReA (zero)
caso contrario.

A tabela 3 (trés) apresenta os resultados paralseamle regressao a partir da reacao
do mercado, sendo adotada a premissa de que assvaa conciliagdo do resultado e do
patrimoénio liquido s&o inesperados. O coeficiente conciliacdo do resultado €
estatisticamente significante e negativo. A exghoa para o sinal negativo pode ser a
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seguinte: de acordo com a tabela 1 (um), em médiajustes de conciliacdo de ERN sao
negativos e, partindo do pressuposto que o mereatdmde 0s ajustes negativos como uma
reducao do lucro, o reflexo desta variavel no ret@normal acumulado é negativo. Portanto,
esta evidéncia sugere que a divulgacdo das deragdss contdbeis seguindo a adocao
parcial das normas internacionais representadapoei® ERN revelou novas informacoes
para o mercado, a qual favorece a aceitacdo ddebgpd (um) de pesquisa, permitindo
concluir que a informacéo contéabil falue relevant. No entanto, as variaveis ADR e BV nédo
foram significantes estatisticamente. O resultdskeovado para a varidvel ADR esta coerente
com as evidéncias obtidas no teste de sinais. Rl@t8erafeim (2009) que investigaram a
reacdo do mercado aos ajustes de conciliacdo IR e UK encontraram um sinal positivo
para a variavel ERN, porém vale ressaltar que aardbta variavel é positiva, isto é, em
média o ajuste provocou um aumento no resultad@igsesas estudadas. No Brasil, Lima
(2011) também encontrou sinal positivo para o cagite estimado que representa o ajuste de
conciliacdo entre a Lei n°® 6.404/76 e a 11.638Pésar da média do ajuste de conciliagdo ser
negativa.

Os achados deste artigo permitem afirmar que a dadguarcial das normas
internacionais revela informac&o oportunsaiue relevant no que diz respeito ao ERN ou
ajuste de conciliacdo do resultado. Uma possiveliecdo para o resultado contrario
observado para a variavel BV, que representa teaglesconciliagdo do patrimonio liquido, é
0 baixo grau deompliance das empresas na adoc¢do do CPC 13 (Santos e Calo) o
que pode influenciar de forma negativa o efeitocdaciliacdo dos nameros contabeis no
mercado. Ressalta-se que a comparacédo direta dusdosc aqui com as pesquisas
internacionais ndo € adequada, visto que a adog@ondrmas internacionais no Brasil
determinada pelo CPC 13 foi parcial como comentamderiormente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou avaliar se as demonstracdegbemtle acordo com o CPC 13,
que representa o primeiro passo do Brasil parangecgéncia das normas internacionais de
contabilidade, aumentaram a relevancia das infaiesmcontabeis no cenario brasileiro. Em
outras palavras, o objetivo é verificar se 0 CPQ@dribuiu para aumentar a relevancia da
informacgdo contabil das empresas de capital ab&diwionalmente, busca-se verificar se a
informacé&o contabil foi oportuna, isto €, se alimfacdo contabil apresenta informagcédo nova
para o mercado de capitais que é refletida por meivariacdes nos precos das agbes. Para
isso duas analises foram feita: teste de sinagressao linear multipla.

O teste de sinais aplicado a amostra com todasnpsesas apresentou um retorno
anormal positivo e significante estatisticamentéval de 1% na data do evento, sendo assim
nao rejeitou-se a hipotese de pesquisa 2 (doigjue indica que o mercado reagiu a
divulgacdo das demonstracdes contabeis de acordo @woCPC 13, ou seja, que as
informacgdes foram oportunas. Este resultado néde ped estendido para as empresas que
possuiam ADR na data do evento. J4 na analisegdessfio, o coeficiente de reconciliacdo
do resultado foi estatisticamente significante,npéindo aceitar a hipétese de pesquisa 1
(um), o que fornece evidéncia de que a divulgag@Bd&monstracdes contabeis seguindo a
adocdo parcial das normas internacionais, rep@s@npelaproxy ERN, revelou novas
informacdes para o mercado, ou seja, que a inf@megntabil fovalue relevant. Portanto, a
partir dos testes pode-se afirmar que a informagédgada a partir do CPC 13 foi oportuna
e value relevant.

Ressalta-se que a introducdo das normas interrma€igor meio do CPC 13 foi
acompanhada pela Crise Financeira de 2008. Sersilm,ass resultados da pesquisa néo
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podem ser atribuidos tdo somente a mudanca de GAA® a0 efeito conjunto destes fatores.
Outra adverténcia deve ser feita em relagdo aozdmie temporal do estudo, que €
relativamente curto. Sendo assim, os efeitos obhdes/podem ser de curta duragcéo ou, ainda,
aumentar com o tempo na medida em que os partieppado mercado ganharem mais
experiéncia com IFRS, principalmente apos a adogéawleta odull IFRS — demonstractes
contabeis de 2010.
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