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Impactos do inicio da harmonizac¢ao contabil interneional (Lei 11.638/07) nos
resultados de 2008 das empresas brasileiras abertas

Impacts of the initial international accounting harmonization (Law 11.638/07) on 2008
results of public Brazilian firms

RESUMO

Este estudo analisa os efeitos da primeira fras&rasesicdo para o IFRS no Brasil (Lei
11.638/07 e CPC 13) nos resultados publicados € @éfxercicio de 2008 e republicactes
de 2007) pelas empresas listadas na Bovespa. Eadplio inverso do “indice de
Conservadorismo” de Gray (1980,1988), renomeaddli¢éh de Comparabilidade” por
Weetmanet al (1998), para determinar se e 0 quanto os resgtagportados pelas novas
normas sao superiores aos apurados pela normalelbeasanterior — indicando o
conservadorismo do sistema contabil brasileiroyipte por Gray e outros estudos — ou
inferiores (otimismo). Reduziu-se gradativamentan@ostra inicial conforme aompliance
com o CPC 13 e a transparéncia das demonstragies [dotas Explicativas. Isso permitiu,
apos aplicacdo do Teste de Wilcoxon, verificar eddianresultados maiores conforme a nova
norma em relacdo a norma tradicional — preconizaedque persistirdo aumentos até a
adocao ddull IFRS em 2010. Apds o exame de ajustes ao resultaidoossivel relacionar
certas inconsisténcias entre 2007 e 2008 a impaktasise financeira de 2008 nos ajustes
“custos de transacdo na emissdo de titulos” e fvplsto (marcagcdo a mercado) de

instrumentos financeiros”.
Palavras Chave:Harmonizacao internaciondkRS, Lei 11.638

ABSTRACT

This study analyses the effects of the first phasthe transition to IFRS in Brazil (Law
11.638/07 and CPC 13) on results of corporatiagtediin Bovespa, published in 2009 (fiscal
year 2008 and republication of 2007). It appliesay® (1980, 1988) “Index of
Conservatism”, renamed “Comparability Index” by Whean et al. (1998), for determining if
and how much results, reported according to the menms, are higher than according to the
prior norm — thus indicating the conservatism & Brazilian accounting system, as predicted
by Gray and other studies — or lower, thus indmgatoptimism. The initial sample was
reduced according to compliance with CPC 13 anasparence of financial statements and

explanatory notes. After applying Wilcoxon’s testwas possible to verify higher average
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results by the new norm in relation to the tragiibnorm — thus to somehow foresee that
such increases should persist until the adoptiotheffull IFRS in 2010. After examining

individual adjustments to income, certain incorgistes between 2007 and 2008 could be
related to impacts from the financial crisis of 800 the adjustments “transaction costs of

securities emissions” and “fair value (mark to nedylof financial instruments”
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1. INTRODUCAO

A primeira fase da harmonizacdo contabil brasileiom o IFRS(International
Financial Reporting Standardyeterminadgela Lei 11.638/07 (Nova Lei das S/As) para as
sociedades anbnimas e demais empresas de grande puartir de 2008, insere o Brasil no
processo de internacionalizacdo da contabilidadesim curso em mais de 100 paises.

Contrapondo-se a tradicdo formalista brasileirdumdamento consuetudinario do
padrdo IFRS, ao priorizar a esséncia sobre a foomalgamento da realidade econémica
sobre a mera desincumbéncia normativa, e a tra@rsparpara o investidor, traz profunda
transformacao na contabilidade, no perfil de seoBgsionais e em seu curriculo disciplinar.

A percepcéo dessa transformacdo provocou turbaEmo mercado. Contadores e
controllers viram sua discreta atividade figurar subitamenden@ “revolucionaria” nas
manchetes da imprensa (NIERO, 2008), em meio aiskSes sobre prazos, abrangéncia e
impactos da nova Lei. Sua publicacdo em Diarioi@lfextra no ultimo dia util de 2007, com
implicacdes ja para os dias seguintes, fez Nelsowalho comentar: “tivemos trés dias para
fazer o que a Europa fez em cinco anos” (NIERO al, 2009). Em sucessivas
regulamentacdes para adogéao inicial da Lei, quatpranunciamentos do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), alguns bastante incesdfbram discutidos e publicados em
2008. Em 03/12/2008 a Medida Proviséria n° 449, ificod alguns artigos da Lei, e
confirmou sua “neutralidade fiscal”. As normas finda adocéo inicial (CPC 13, Deliberacéo
CVM 565) foram publicadas apenas em 17/12/2008s&lesbiente, os primeiros balancos
ensejaram noticias de “ajustes milionarios”, cometo ou diminuigdo dos lucros contabeis
apurados segundo a nova norma (VALENTI & FREGORQ& BIANCONI, 2009).

O interesse pelo IFRS reflete a expectativa de syia ado¢cao no Brasil, tal como
ocorre em outros paises, trara para as empreseSdies de liquidez, menor custo de capital
e valorizagcdo no mercado global. Assim, para aaalisnvestidores, reguladores e agentes do
mercado, é relevante identificar na atual transigéto as diferencas normativase (jure,
como os graus de transparéncieoepliancedas empresas (diferengde factg, com vista a
mensurar os efeitos da nova norma nos resultagostagos.

O problema pesquisado pode ser assim definido: qual o impaecticei 11.638/07, em
particular, das primeiras normas de transicdo pdaFRS (CPC 13), nos resultados de 2008 e
republicacbes de 2007, reportados pelas compamttiegas brasileiras em 2009, como

primeiros relatdrios no novo padréo contabil?



O objetivo deste estudo é mensurar o impacto da adocdolidizgidei 11.638/07,
regulada pelo CPC 13, nos resultados das compalit@aseiras listadas na Bovespa (Bolsa
de Valores de S&o Paulo). Assim, esta pesquisa pedearacterizada comempirico-
analitica de natureza descritiva, baseada em dados seasddwblicados nas DFPs
(Demonstragdes Financeiras Padronizadas) de 2008.

Para andlise das diferencas no lucro apurado coafgistemas contdbeis diversos,
Gray (1980, 1988) propds o “indice de Conservadwis prevendo que sistemas contabeis
de tradicdo eurocontinental, como o do Brasil, ¢emé apresentar lucros menores diante dos
sistemas de influéncia anglo-americana, como s&#S6AAP e o IFRS. Como se abordara a
seqguir, essa previsao tem sido confirmada por sibgeestudos.

Assim, umahipotesedeste trabalho € que a primeira fase de trangigéo IFRS no

Brasil tendera a gerar resultados superiores aos@dps pela norma brasileira anterior.

2.REVISAO DA LITERATURA
2.1. Cultura, Valores Sociais e Sistemas Contabéigcionais

Na segunda metade do Séc. XX, a competicdo noasheliaternacional de capitais,
em particular a emissdo de ADRAnferican Depositary Receiptsobrigando a duplas
demonstracdes contabeis, tornou relevante investiganto e porque uma norma nacional
gera resultados diferentes dos mensurados por oatnza.

A busca de identificacdo das influéncias do ambiestbre os sistemas contabeis
nacionais tomou impulso com a pesquisa, mais geeaHofstede (1980) sobre o impacto de
elementos culturais no comportamento em situagéésabdalho em multinacionais de mais de
50 paises. O autor, ao agrupar éostersos paises investigados, sintetizou esses elementos
em quatro dimensdes de valores sociais: individomd] distancia em relacdo ao governo,
aversdo a incerteza e masculinidade - aqui um algmie de competitividade e busca do
sucesso, em oposi¢cdo a dimensao feminina de bescalationamento, apoio aos fracos e
qualidade de vida, como notam Doupnik & Tsakum@)@) e Radebaugtt al (2006).

Outros autores vém ampliando o espectro das irdlaénculturais, ambientais e
institucionais nas contabilidades nacionais.
Assim, Saudagaran (2001, pp. 3-23) menciona osirgegufatores ambientais que

determinam as caracteristicas do sistema contdhihdpais:



* Mercado de capitais (se mais voltado para o indeisbu para o credor, se dotado ou
ndo de instrumentos financeiros sofisticados, sis o menos inserido no mercado
global);

e Se ha (por ex. USA, UK) ou ndo (por ex. Alemanhajsdsistemas, para
demonstragdes financeiras e fiscais;

* Se ha numerosas grandes empresas internacionalizada

» Sistema juridico: se € legalisteofle law mais mandatorio, formal e voltado para o
usuario credor), predominante em paises com inflaéda Europa Continental
(Alemanha e paises latinos em geral), ou consu#tidi common lay construido a
partir de contribuicdes por 6rgdos mais autbnomms wkuarios, preventivo, mais
voltado ao acionista), como nos paises de colofiizag influéncia inglesa,;

* Nivel de eficacia da fiscalizacdo governamentahglacacao das regras existentes, até
gue ponto as normasé jur€, se incorporam nas praticage’ factd das empresas.

* Nivel de inflacdo — se a contabilidade € feita pastos historicos ou em moeda
constante (México, Bolivia);

* Vinculagbes politicas (ex-colbnias, por ex) e ewoicds (por ex. blocos como a
NAFTA ou a ASEAN) entre paises;

» Estatuto social e a influéncia da profissdo cohtéiiaior nos paises com leis
consuetudinarias); Por exemplo, para cada 100.8bidamtes, a Nova Zelandia possui
500 auditores, a Inglaterra 352, os Estados Uri@é&s o Chile 87, O México 14 e o
Brasil apenas 1 (id., p. 10).

* A existéncia de um sistema consistente de conceitagetivos da contabilidade no
pais.

* A qualidade da educacéo contabil.

De forma mais ampla, Radebaugthal (2006) apresentam mudltiplas influéncias do

ambiente nos sistemas contdbeis conforme o diagnarfrggural



Figura 1: Influéncias Ambientais sobre o Desenvolaiento da Contabilidade
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Fonte: Adaptado por Santesal. (2007) de Radebaugtt al. (2006, p.16).

A partir de Hofstede (1980), Gray (1988) define tquaaccounting valuesque

expressam as diferencas de origem socioculturagistesnas contabeis dos diversos paises:

- Profissionalismo x controle estatutario: grau dereicio do julgamento individual e
self-regulation e independéncia do profissional de contabilidagesus grau de

submissédo a exigéncias governamentais e contraliEsio;

- Uniformidade x flexibilidade: uniformidade de pG#s entre as empresas e
consisténcia ao longo do tempersusflexibilidade em relacdo a circunstancias de

empresas individuais;

- Conservadorismo x otimismo: abordagem de precamgdonensuracdo, avessa ao
riscoversusabordagentaissez-faire tomadora de risco;

- Segredo x transparéncia: confidencialidade e irégéo apenas aos envolvidos na
gestado e financiamenteersustransparéncia, abertura e disponibilidade publiaa

informacoes.

A Figura 2 distribui os diversos sistemas contabegindo os graus de independéncia
do profissional (controle estatutario x profissiisrao) e de conformidade as imposi¢ces
legais (uniformidade x flexibilidade) no exercida contabilidade.



Figura 2: Sistemas Contabeis: Independéncia Profigsial e Imposicdo(enforcement) Legal

Controle Estatutério Latino menos

t desenvolvido

. Oriente préximo
Asiatico menos

desenvolvido

) Africano Japonés
Colonial Asiatico

Uniformidade

Flexibilidade Latino mais

desenvolvido

Germanico

Nérdico

Anglo saxdo

v

Profissionalismo

Fonte: Gray (1988, p. 12).

Na Figura 3 os sistemas contabeis séo classificeaio®rme seu grau diisclosure
(segredo x transparéncia) e l6gica de mensura¢céesdtiado (conservadorismo x otimismo).

Figura 3: Sistemas Contabeis: Mensuracao Risclosure
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Fonte: Gray (1988, p. 13).



Assim, conforme as Figuras 2 e 3, o Brasil , segu@dhy (1988), esta incluido no
grupo de paises latinos mais desenvolvidos, jurmitaneom a Bélgica, Franca, Argentina,
Espanha e Italia. Assim, o sistema contabil briasike caracteriza por alguma independéncia
do profissional de contabilidade, mas com alto glawniformidade na aplicacéo das regras;
e por algum grau de transparéncia das informagtas, alto grau de conservadorismo na

mensuracgao dos resultados (ver também Santals 2007).

Niyama (2005, pp. 16s) apresenta uma sintese sl@sa@éncias socioculturais na
contabilidade, agrupando-as em dois modelos coistabe

O modelo Anglo-Saxdo (economias desenvolvidadrapid inglesa, Malasia, india,
Africa do Sul e Cingapura), caracterizado por:

» profissédo contabil forte e atuante;

» sélido mercado de capitais:

* pouca interferéncia governamental no exerciciootabilidade:

» demonstrac¢des contébeis voltadas prioritariameante s investidores.

O modelo Continental (Franca, Alemanha, Italiggdda Bélgica, Espanha, paises da
Ameérica do Sul), caracterizado por:

» profissdo contabil fraca e pouco atuante;

» interferéncia governamental nos padrdes contabaisetudo com énfase fiscal,

» demonstracOes voltadas prioritariamente para cesd®igoverno e néo tanto para

os investidores;

* captacdo financeira das empresas mediante bangssta@icoes governamentais e

nao tanto mediante o mercado de capitais.

Este trabalho, a partir de Gray (1980, 1985, 198B)ama (2005) e, além dos autores
supracitados, Ding et al. (2005), Doupnik & Tisaksin2004), Nobes & Parker (2006)
distingue, simplificadamente, dois grupos de passggindo caracteristicas socioculturais e
institucionais dos sistemas contabeis.

Assim, os paises de influéncia anglo-americanatiegam o direito consuetudinario
(common lay;, a ética individual do mérito; o Estado poucoaisivo; 0 mercado de capitais
sélido; a profissdo contabil reconhecida e atuamtgéemonstracdes contabeis com foco nos
investidores. J& o0 modelo eurocontinental (AlemaBlétgica, Espanha, Franca, Italia, Japao,
paises da América do Sul) ressalta o direito fagtaalcode lavy; o corporativismo; maior

interferéncia do Estado fiscal na contabilidadgrafissédo contabil pouco reconhecida; a



predominéncia de financiamento bancério sobre ocawder de capitais; e demonstracdes
contabeis com foco nos credores e governo.

Por um lado, os estudos sobre as influéncias sdtioais nos sistemas contabeis,
ressaltam, como observam Choi & Meek (2005), gqueaanonizacdo, ao contrario da
padronizacdo, ndo visa a mera uniformizacdo dasasrcontabeis, mas possibilita uma
conveniente diferenciacdo nacional juntamente camnificacdo internacional dos critérios

das demonstracoes:

“Harmonization’ is a process of increasing the catipility of accounting practices by setting

limits on how much they can vary. Harmonized statslare free of logical conflicts, and

should improve the comparability of financial infeaition from different countries. (...) People
occasionally use the terms harmonization and stedidation interchangeably, but in contrast
to harmonization, standardization generally meadrsimposition of a rigid and narrow set of
rules, and may even apply a single standard or talall situations. Standardization does not
accommodate national differences (...) Harmonizaisomuch more flexible and open; it does
not take a one-size-fits-all approach, but accomaesi some differences (...)". Choi & Meek
(2005, p. 275).

Por outro lado, a complexidade dessas influénciadturais demandava,
necessariamente, uma sintese em uma variavel gladsivnvestigacdo quantitativa, como
comentava em 1991 o AAM(erican Accounting Associatip@ulture Studies Committee
“The search for the independent variable in crosdtwral research is complicated by the
vagueness and ambiguity of ‘culture’; a conceptt isanothing more than a superordinate
name for its component part¢dpud DOUPNIK & TSAKUMIS, 2004, p. 6).

2.2. Harmonizag&do Contabil Internacional e o indicale Comparabilidade

Com efeito, como mencionado, Gray (1980) propés umetodologia quantitativa
para expressar essas influéncias culturais, mediant“indice de Conservadorismo”,
mensurando o quanto lucros menores (conservadgngriicado na Franca e Alemanha) ou
maiores (otimismo, verificado na Inglaterra), erdemonstrados pelos sistemas contabeis
locais em relac&o ao padrao dtutopean Method”.

Posteriormente Weetma al. (1998) renomearam o indice de Gray como “indiee d
Comparabilidade” total (IC, referente ao todo dsuteado) ou parcial (ICP, referente a cada

ajuste especifico), usando os USGAAP como baserparacao.



Nas equagbes (1) e (1A), um IC/ICP menor que lotderconservadorismo
(lucros/ajustes locais menores em relacdo aos UG A&Avice-versa, um IC/ICP maior que

1 indica otimismo (lucros/ajustes locais superi@es apurados pelos USGAAP).

- Lucroyga- Lucrg geqy ICP = 1- Ajuste Parcial
|Lucroysy 1) | Lucroysa|

(1A)

Desde antes da adocdo obrigatéria do IFRS na Eu(@005), o indice de
Comparabilidade tem baseado comparacdes entrer@opaternacional e normas nacionais.

Na Alemanha, ao estudar as empresas que no peli@@®-2002 optaram por
apresentar demonstracées conforme padrbes intenadwiente aceitos (USGAAP ou
IAS/IFRS), Beckmanet al. (2007) identificam o conservadorismo basico (tecde a
expressar lucros e PL menores) do tradicional @ddi@pmercial Alemdo (HGB -
Handelsgesetzbuglem relacdo tanto ao IFRS (IC = -4,21 para o lecr®,93 para PL) como
aos USGAAP (IC = 0,64 para o lucro e = 0,82 paPd_p

O’Connell & Sullivan (2008) estudam o impacto resultado de 37 emprestsst
time implementerslo IFRS em 2004, pertencentes a paises europetradigdo contabil
eurocontinental. (Os autores colocam o padrao natcenterior no denominador do indice, o
que o torna o inverso do indice original de Graydthten). Assim, foram obtidos Tanédios
de: 0,80 (IC= 1,25) para Alemanha, 1,13 (IC=0,88pEspanha, 1,40 (IC=0,71) para Franca,
1,11 (IC=0,90) para Italia, e 1,21 (IC=0,83) parlanda. Isso confirmaria o
conservadorismo contabil desses paises, notandautmses que na Alemanha padrdes
internacionais ja eram antes adotados, o queatmaiado o impacto inicial do IFRS.

De modo similar, Cordazzo (2008pnstata nas empresas listadaBnesa Italiana
em outubro de 2006, usando um “indice de propoatidede”, que o padréo contabil italiano
demonstra resultados 12,47% (1C=0,89) inferioreRPLe4,78% (IC=0,95) inferiores aos
demonstrados conforme o padréo internacional, cegig®encia o conservadorismo da norma
italiana. Sao também identificados os indices parcile varios ajustes individuais dos
resultados.

Ao aplicar a metodologia de Gray (1980, 1988) patacionar a contabilidade dos
paises da América Latina - Brasil, Argentina, Chilkléxico - com as normas americanas, a
partir das duplas demonstracdes das respectivasesaspcom ADRs na NYSE, no periodo
2001-2005, Santos & Cia (2007) observam que a boidkade praticada nesses paises em
geral gera valores de lucro inferiores aos apuradoforme os USGAAP, embora testes de

média e a distribuicdo de frequéncia dos dados remostjue ndo existe um padréo
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homogéneo representativo, exceto para o Chile,I€médio significativo ao nivel de 10%
nos sub-periodos 2001-2002 e 2003-2005 e, paraasilBapenas no ultimo triénio —
confirmando, com essas restricdes, o previsto pay @980, 1988) para paises da América
do Sul.

No Brasil, poucos estudos mencionam a metodoldgigGray. A tese de Weffort
(2003) aborda influéncias culturais na contabilelademeset al. (2007) estudam a
comparabilidade com os USGAAP. Doupnik & Riccio@@pinvestigam a influéncia cultural
no julgamento, por profissionais brasileiros e aca@os, da probabilidade de aumento no
resultado que obrigue sua evidenciagdo conformERS) confirmando o conservadorismo
brasileiro previsto por Gray (1988). Santisal (2007) e Santos e Cia (2008) aplicaram o
“Indice de Conservadorismo” de Gray (1980) em #@ag@os USGAAP as emissoras
brasileiras de ADRs, comaroxy da harmonizacao internacional, a qutima esse ultimo
estudo, traria ademonstragdes a “um novo patamar de lucro, apradamante 15% superior
ao atual”.

Outros estudos, embora sem adotar a metodologi&rdg, mostram impactos
relevantes da adoc&o do padrédo internacional encashcontabeis em diversos paises, como
na Finlandia (LANTTO & SAHLSTROM, 2008), em PortigdESUSet al., 2008), na
Inglaterra (CHRISTENSENMt al, 2008); na Australia (GOODWIN & AHMED, 2006), na
China (HAVERTY, 2008), entre outros.

Daskeet al. (2008) estudam a introducao obrigatoria do padr&Slem 26 paises e
seus efeitos na liquidez de mercado, custo deatagpd de Tobin (razdo entre o valor de
mercado e o custo de reposicao dos ativos fise@npresa). Os autores verificaram que, no
periodo de introducéo do padrdo internacionalgaidez do mercado cresce e as empresas
que se antecipam usufruem de vantagem competitivdiminuicdo do custo de capital e
aumento de valor — mas apenas nos paises em @lieag&@o da lei € vigorosa, com estimulo

a transparéncia e qualidade das demonstracdedemta

2.3. Principais mudancas introduzidas pela Lei 1138/07 e MP 449/08

Apdés a subita aprovacdo da Lei 11.638/07, introdii matérias contabeis
complexas, a CVM (2008a), no seu processo de rg@mleoptou por uma harmonizagéo
gradativa no Brasil, emitindo um conjunto de naspara a fase de “adocéao inicial” em 2008
(ver CPC 13), e projetando uma fase posterior mtedral convergéncia” parafoll IFRSem

2010. O Quadro 1, apresentado em Anexo, contrapfetisamente as normas anteriores as

11



mudancas determinadas pelo CPC e CVM para 2008rimeira fase de migracdo para o
padréo IFRS.

3. METODOLOGIA

Para identificar o impacto da adocao inicial daantei no Lucro Liquido (LL) e
Patrimonio Liquido (PL) das empresas, conforme jetdo deste trabalho, foram tomadas as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) @ (fblicadas por todas as empresas
listadas na Bovespa (nos segmentos tradicionagl divnivel 2 e Novo Mercado) que as
disponibilizaram no sistema da CVM até 10 dias apéacerramento do prazo regulamentar
(10/04/2009). Para essas empresas, foram coletadd®m as DFPs de 2007. Para nao
distorcer os resultados, foram excluidas: as ungfies financeiras — que ja aplicavam
anteriormente vérias das novas normas, por detagd@indo Banco Central; as empresas com
data de encerramento diferente de 31/12; e as &elisponibilizaram DFPs dos dois anos
analisados.

Os dados foram coletados das Notas ExplicativassMias DFPs de 2008. Para
possibilitar a comparagdo do impacto de cada ajusteesultado e PL das empresas, 0s
ajustes informados nas NEs foram classificadosrene grupos.

O segmento de listagem e o setor de atuagcdo dagsamsgdoram coletados do site da
Bovespa e a informacao sobre as emissoras brasitir ADRs foi obtida no site da NYSE.

Para mensurar o impacto da nova Lei no resultaflb das empresas foi utilizado o
inverso do ja& mencionado indice de Comparabilidsateando-se por base a norma brasileira
anterior (Lei 6.404/76), conforme a seguinte formul

1 Lucro ¢ g 404~ LUCTO ¢11 638 LuCro ¢ 11 g3~ LUCIO gi6 404
IC*t=1- =1+ 2

|Lucroy i 6 404 |LUCrOL ¢ 6 404

Onde:

IC* = indice de Comparabilidade Inverso (ICl)

LucrQeis407= Lucro Liquido (ou prejuizo) apurado conforme asrmas vigentes até 2007 (Lei
6.404/76 e respectivas normas da CVM)

Lucrqeii163s= Lucro Liquido (ou prejuizo) apurado conforme agmas vigentes a partir de 2008
(Lei 11.638/07 e respectivas normas da CVM)
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Conforme a equacao (2)hgotese deste trabalh@ode ser assim formulada:

HO: ICI <1 (a norma de transi¢ao para o IFRS gera resultadesones que a norma anterior)

H1: ICl >1 (a norma de transi¢céo para o IFRS gera resultadagones que a norma anterior)

A adocao do IC inverso (ICl) permitgresentar valores maiores que 1 quando o0s
lucros pela nova Lei sdo maiores que pela Lei argiyice-versa. Também sera calculado
pelo inverso o indice de Comparabilidade Parc@Pjlde cada ajuste ao lucro.

Weetmanret al. (1998) notam que a limitagdo do indice de Compldalle (IC), de
tender a apresentar resultados extremos quandaanieador tende a zero, € compensada
pela utilidade do indice e pelo fato de tal ocari@mao ser freqiiente nas amostras estudadas.

Essa caracteristica do IC enseja neste traballeziasptencio a ocorréncia alliers.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Transparéncia ecompliance com as normas da adocéao inicial da Nova Lei

Para adocéo inicial do IFRS, o CPC 13 enfatizarmcfpio geral de transparéncia, que
obriga a uma republicacdo da demonstracdo do eaioirior conforme a nova norma, para
fins de comparacdo. Mas, 0 mesmo regulador atesszaabrigacéo, ao determinar:

“A norma sobre “Préaticas Contabeis, Mudancas nimksvas Contabeis e Correcéo de Erros”
requer que, além de discriminar os efeitos da addaednova pratica contabil na conta de lucros
ou prejuizos acumulados, a entidade deve demomstratanco de abertura para cada conta ou
grupo de contas relativo ao periodo mais antigesgmtado para fins de comparacéo, bem como
os demais valores comparativos apresentados, cerameva pratica contébil estivesse sempre
em uso. Todavia, para fins da aplicacéo inicialLdan®. 11.638/07 e Medida Proviséria n°
449/08, este Pronunciamento desobriga as entidp@ego a aplicacdo dessa norma, ou seja, ao
aplicar a Lei pela primeira vez, as entidades sgoaridas apenas a aplicar o § 1°. do art. 186
[da Lei 6.404/76].” (CPC 13, §3)

Assim, embora nao obrigando a republicacdo das uemagdes de 2007 pela nova
norma, e priorizando a facilidade para as empresasdetrimento da comparabilidade e
transparéncia para o investidor, o mesmo CPC 58,(8em b), determina a apresentacdo em
NE da demonstracdo dos efeitos das préaticas caostéimlificadas no resultado e no PL.
Desse modo, neste inicio de adoc¢ao da Lei 11.6838naresas:

1. estdo obrigadas a contabilizar os ajustes iniciaisonta de Lucros ou Prejuizos

Acumulados § 1°. do art. 186 da Lei 6.404/76);
2. estdo obrigadas a apresentar nas NEs os efeitogvdalei no resultado e no PL
(CPC 13, § 56, b);
13



3. ficam desobrigadas de reapresentar as demonstragde07 com base nas
normas de 2008.

Ao mesmo tempo, no 8 10, o mesmo CPC esclarecagjeampresas que optarem por
reapresentar as demonstracdes de 2007 terdo (A0U@l¢@modata de transicagara a nova
norma. Para as demais empresas a data de trahsgzéiwada em 01/01/2008.

Diante dessas determinagdes e flexibilizacdo daaoseria de esperar que todas as
empresas apresentassem 0s ajustes iniciais na Dh#Ph,como divulgassem nas NEs os
efeitos da nova Lei no resultado. Tal, entretamfo, ocorreu, como se evidencia na Tabela 1.

A Tabela 1 apresenta o grauaenpliancecom o CPC 13, em relacdo a trés aspectos
principais: declaracdo em NE se houve ou nao efieitoova Lei no resultado; informacao da
data de transicdo para as novas normas adotadeeipgeesa; e forma escolhida para a
divulgacdo do efeito da adocdo inicial. A grandeioma das empresas (232, ou 73%)
declarou em NE que a adocao da Lei n°® 11.638/0P &48/08 gerou efeito no seu resultado,
mas 83 empresas (26%) declararam né&o ter havido.ef®@% das empresas analisadas ou
nao declararam a data de transicdo adotada (2&sag)rou declararam uma data diferente (3

empresas) das duas opcdes determinadas pelo CPC 13.

Tabela 1Compliancecom a Norma e Transparéncia na Adocao InicialeldCPC 13)

Fi %
Total de empresas listadas na Bovespa, excettuipdts Financeiras 318 100%
Declaragdo em Nota Explicativa se houve efe
Empresas que declararam nao ter ocorrido efeito 826%
Empresas que néo indicaram se houve efeito 3 1%
Empresas que declararam ter ocorrido efeito 232 73%
Data de transicdo para a nova lei
Declararam data de transicao 01/01/2007 8125%
Declararam data de transicdo 01/01/2008 20665%
N&o declararam a data de transicao 28 9%
Declararam outras datas de transicédo 3 1%
Formas de divulgacdo do efeito da adog¢éo inicial dzei
Empresas que tiveram efeito no resultado, mas m@sentaram o ajustg
na DMPL 87 27%
Apresentaram nas NEs a tabela de reconciliacdefddss da Lei er
pelo menos um dos exercicios 179 55%
Reapresentaram 2007 conforme as novas normasipadefcomparacap B9 28%
Apresentaram nas NEs a tabela de reconciliacdefdidss da Lei tanto
no exercicio de 2007 como no de 2008 34 11%

Por outro lado, a desobrigacéo de reapresentasadaimonstracées de 2007 susgitou
com variada transparéncia, diversas formadisidosuredo efeito da adocao inicial da nova
Lei. Observa-se, primeiramente, que 87 empresa¥)(2iéclararam ter havido efeito no
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resultado, mas ndo apresentaram o ajuste iniciBIML, contrariando, assim, a norma. Das
empresas estudadas (ap6s exclusdes por incongsieri5 (55% do total e 75% das que
declararam efeitos) apresentaram nas NEs a tabetrdnciliacdo dos efeitos da Lei em pelo
menos um dos exercicios. No que significaria umomgiau de transparéncia, somente 89
empresas (28%) reapresentaram as demonstracorseiieg de 2007 com base nas novas
normas. Ja quanto ao critério da mais ampla digélgalos efeitos da nova Lei, apenas 34
empresas (11%) publicaram a tabela de reconciliagéstrando os efeitos da nova Lei em
ambos os exercicios, de 2007 e de 2008.

Alguns desses dados causam certa estranheza:aee@thempresas tenham realizado o
mais dificil, (reapresentar os balancos de 200nas 34 divulgaram em NE a tabela de
reconciliacdo do efeito da lei no resultado e Pk dois anos, ou seja, a maioria das 89
empresas ndo mostrou os efeitos da Lei nos nurder@608. Ora, essa informacéao, além de
nao ter praticamente custo adicional para essaseeay) teria sido de grande relevancia para
o investidor, dado que o exercicio de 2007 j& eetefto e 2008 é efetivamente o primeiro
ano de vigéncia das novas normas. Além disso,ppesquisador, a analise fica prejudicada,
pois a indisponibilidade desses dados de 2008diazquie ndo exista um sO exercicio em que
todas as empresas tenham publicado os efeitosvda et

Outro ponto inusitado seria a menor transparémisetacao ao esperado de empresas
pertencentes a segmentos especiais de listageroves i, bem como de emissoras de ADRs
na NYSE. Pela Tabela 2 observa-se que, das 25 saspbeasileiras com ADRs negociadas
na bolsa norte-americana que declararam que a leo\gerou efeito nos seus numeros,
apenas 17 (68%) adotaram a forma de divulgacdo mansparente. Esperava-se uma
ocorréncia de 100%, j& que essas empresas apraseatmalmente suas demonstracdes a
SEC conforme os USGAAP (que sao bem mais complexosmpletos que as normas de
adocéo inicial exigidas pelo CPC 13). A situacwaés problematica diante da expectativa de
maior transparéncia das empresas listadas no Na&roddo, pois apenas 41% das empresas
que declaram ter havido efeito da nova norma noltegd, reapresentaram os balancos de

2007 e, além disso, apenas 18% divulgaram a rd@géo dos efeitos também em 2008.
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Tabela 2: Transparéncia: Empresas do Novo Mercdatnisesoras de ADRs na NYSE

Novo Mercadd ADRs na NYSE
Fi % Fi %
Total de empresas, exceto instituicdes financeipas,declararam t
ocorrido efeito da nova Lei no result: 82 100% 25| 100%
Empresas que reapresentaram 2007 conforme as mawaas de 2004 34 41% 17 68%
Empresas que apresentaram nas Nes a tabela deiliecdo dos
efeitos da Lei no resultado e PL dos exercicioddf)y e de 2008 150 189 11 68%

4.2. Impactos da Lei 11.638 nas empresas que publiam nas NEs a Tabela de

Reconciliacdo do Lucro

As Tabelas 3 e 4 abordam os ICls do Lucro Ligyi@d, ) e do Patriménio Liquido
(IClp) apenas das empresas que publicaram nas NEsla d&beeconciliagédo do efeito da
nova Lei para 2007 e/ou para 2008, excluindo-seuas apresentaram inconsisténcias. A
Tabela 3 painel A, apresenta estatisticas gegjesda amostra completa, seja apds a exclusdo
de trésoutliers— que representavam variacoes de pelo menos 808%esultados (ICI<-7 e
ICI>8) —causando a diferenca entre os {Ghédios de 0,468 antes e de 0,932 depois desssaacl

Assim, com relacéo a 2007, a Tabela 3 mostra quareeira fase de transicao para o
padrdo internacional gerou um aumento médio danorde 8% (ICl.= 1,083) no LL
reportado, diante da norma brasileira anterion t&sreflete, embora com certa disperséo, na
distribuicdo de frequéncia, mostrando que 55% dagresas tiveram aumento do LL em
2007. Esses resultados séo condizentes com agwelésGray (1988), e com outros estudos
citados sobre o Brasil, em relacdo aos USGAAP.

Quanto ao exercicio de 2008, 2/3 das empresasniveeducdo no resultado, com
efeito médio da ordem de -7% (ICl= 0,932). Essa diminuicdo parece contrariar o
conservadorismo contabil brasileiro previsto poayGfid.) e confirmado pelos mencionados
estudos em relacdo aos USGAAP, bem como em paisesld lawque adotaram o IFRS.

Ja o efeito da nova Lei no PL ndo parece sigiificacom queda média da ordem de
3% nos dois exercicios, consistente com o verifigaa Beckmaret al.,(2007) na Alemanha
e Cordazzo (2008) na ltalia, e noutros paises, angigmonizacédo tem produzido impactos

menores no PL, independentemente do efeito maiaremor verificado no resultado.
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Tabela 3: Estatisticas para as Empresas que Praloficzas NEs a Reconciliagdo dos Resultados

Exercicio de 2007 Exercicio de 2008
. .. . ICI . ICl 5 ICI ICl 5

FELIENASSISHEHE TS E Amostra | Amostra | Amostra [ sem | Amostra

Completa | Completa | Completa] outliers| Completa
N. de Observacgdes 84 114 130 127 110
Média 1,083 0,974 0,468 0,932 0,973
Mediana 1,004 0,996 0,979 0,981 0,995
Desvio Padrao 0,795 0,477 2,947 0,614 0,478
Minimo -3,484 -0,238 -30,894 -3,309 0,173
Maximo 4,124 1,329 2,675 2,675 1,237
Painel B - Teste de sinais por postos de Wilcox@gH1: ICI > 1) (amostra completa)
Zoos 1,650 1,650 1,650 1,650
Estatisitica z 8,623 3,700 5,974 3,381
p-value 0,000 0,000 0,000 0,001
Painel C - Distribuicdo de Frequéncia e, ICT e, LIt ICT e

F; % F; % F; % F; %
Lucro diminui 10% ou mais IGE 0,9 15| 18% 10 9% 43 33% s 7%
Lucro diminui entre 5% e 10% 0,9 <ICI < 0}]95 4 5% 3 3% 10 89 7 6%
Lucro diminui até 5% 0,95ICI<1 18| 219 73] 649 33 25% 64 55%
Lucro permanece igual ICl=1 - d% 2 2% - 09 5 5%
Lucro aumenta até 5% 1< I€L,05 23| 279U 22| 199 20 15% 271 25%
Lucro aumenta entre 5% e 10% 1,05<IClI 41,1 119 3 3% 6 5% il 1%
Lucro aumenta 10% ou mais I€l1,1 23| 27% 1 194 18 14% 2 2%
Total 84 |100% 114 |100% 13C 10094 11C |100%

Entretanto, ao se aplicar o teste de D’Agostinarsn, foi rejeitada a hipbtese de
normalidade da distribuicdo dos IClIs, inviabilizaral utilizacdo do teste Assim optou-se
pelo teste ndo paramétrico de sinais por postogVilleoxon, conforme painel B, o qual
rejeitou a hipotese nula de |Clk 1 ao nivel de significancia de 5% em ambos oscéies
de 2007 e 2008 — o que confirma a previsdo de &eallipotese deste trabalho.

Contudo, a inconsisténcia entre 0 aumento do LI1266Y e sua diminuicdo em 2008
faz surgir a questéo: por que os resultados apsinadl@rasil em 2008 contrariariam a teoria
e 0 previsto em estudos sobre o Brasil e outraepale caracteristicas semelhantes?

Buscando melhor entender as fontes dessa apaweritadicéo, este estudo procurou,
a seguir, identificar o impacto especifico de cadama no resultado e PL das empresas,
como se evidencia na Tabela 4. A primeira colung € segunda (%) indicam,
respectivamente, o numero e a frequéncia de engpgesaregistraram cada ajuste. A terceira
coluna (ICP) apresenta o ja mencionado indice dap@eabilidade Parcial, que expressa o

efeito de cada ajuste individual no resultado tdéaémpresa, com base na norma anterior.
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Tabela 4: Ajustes e seus Impactos nas Empresa@uipliearam a Tabela de Reconciliacdo do Resultado

Exercicio de 2007 Exercicio de 2008
Lucro Liquido  JPatriménio Liquido | Lucro Liquido  Patrimé nio Liquido
Fi i% i ICP Fi i% i ICP Fi i% i ICP Fi i% { ICP

Ajustes efetuados para adequacale
a Lei 11.638/07 e MP 449/08

Arrendamento Mercantil Financeirp 227% 1,188 31:i27% 1,014 31:i249% 0,984 22:i20% 0,989

Reducéo ao Valor Recuperavel d¢
Ativos
Incentivos fiscais 16129% 1,237 4i 4% 0,994 23i18% 1,209 7 6% 0,979
Custos de Transacdo e Prémios na
Emissédo de Titulos
_Pagamentos com Base em Acdes 38% 0,955 10: 9% 0,993 43i34% 0,929 17:i16% 0,997
Ajuste a Valor Presente ZB2% 0,809 43:38% 0,98 66i52% 0,957 52i48% 0,994

Método de Custo/Equivaléncia 8i10% 0774 9! 8% 1001 11! 9% 0,974 12i11% 0982

- 0%; - 09 7i 6% 0,911 5{ 5% 1,183

11i13% 2,919 5: 4% 0,987 14:11% 1,088 8i 7% 1,005

Patrimonial
Baixa de Reserva de Reavaliacdo 5% 1,186 8i 7% 0,786 7i 6% 1,083 6 6% 0,960
Movimentacdo do Ativo Diferido 3643% 0,614 43:38% 0,981 36i28% 0,927 29i27% 0,990

Valor Justo de Instrumentos
Financeiros

Efeitos de mudancas nas taxas d¢
cambio e conversdo de 19i23% 1,097 2i 2% 0,857 29i23% 0,910 15:14% 1,010
Demonstracdes contabeis
Efeitos tributarios sobre os Ajuste 1819 0,927 52:i46% 1,0000 61:48% 0,966 46:43% 1,000
Qutros efeitos 2530% 1,039 34i30% 1,00 29i23% 1,019 37i34% 1,003
Total 84 1,083| 114 0,974| 127 0,932] 108 0,974

33:i39% 1,029 45:i39% 1,003 58:46% 0,984 47:44% 0,967

UJ

Pela analise da Tabela 4, pode-se verificar queexescicio de 2007, embora o
aumento médio no resultado tenha sido, como meadmnde apenas 8,1%, varios ajustes
individuais geraram efeitos bem mais expressivasim, ao serem excluidos do resultado os
custos de transacdo na emissao de titulos, comusforena nova norma, tal geraxma
elevacdo em média de trés vezes (ICP = 2,919)suitado das 11 empresas que registraram
este que foi 0 maior ajuste identificado em 200&e@Qundo ajuste em magnitude, com um
efeito médio de -39% no resultado (ICP = 0,612¢od®eu da proibicdo de capitalizacdo de
despesas com pesquisa e desenvolvimento, gastapenacionais e assemelhados, antes
largamente praticada, como mostra sua ocorréncidgéeampresas (43%).

Outro ajuste que também aumentou significativamentéucro de 2007 foi o
lancamento dos incentivos fiscais no resultadonaés de nas Reservas de Capital (ICP =
1,237). Em seguida, elevando o Lucro em 19% (ICP,188) em média, figura o ajuste
decorrente do reconhecimento ldasing financeiralarrendamento mercantil) como compra
financiada. Tal confirma a expectativa de que msugapresas, ao praticaremleasing
financeiro, usufruiam de beneficios fiscais no imposto de aerdhdo que o valor da
prestacédo do arrendamento era maior do que o daldepreciacdo do ativo, mais juros.

O ajuste decorrente da proibicdo da reavaliacaatides teve impacto de magnitude

semelhante: o estorno da depreciacdo a maior @aterma reavaliacdo gerou um aumento da
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ordem de 19% no resultado e uma reducdo média28e rd PL das empresas que baixaram

reavaliacOes efetuadas anteriormente (este é,cddaraente, 0 ajuste que mais impactou o
PL das empresas). E de notar que nem todas assam@fetuaram essa baixa da reavaliacéo,
conforme facultado pelo CPC 13. De fato, a padibdse de dados Economatica, verifica-se
que 64% das empresas que apresentavam saldo asRas®rva de Reavaliacdo no exercicio

de 2006 ainda o mantinham em 2008. Surpreendenteyen 2007, 8 empresas excluiram a

Reserva de Reavaliacdo do PL, mas apenas 4 elamndo resultado o efeito da reavaliacao

na depreciacdo, o que indicaria uma inconsistéiancamento desse ajuste.

Note-se que, neste ponto, a lei 11.638/07 comtradae propria determinacdo de
harmonizacdo com o padrdo IFRS, ja que proibe aliegdo de ativos quando esta é
permitida pelo padréo internacional, o que fazisugcessariamente a questao: seria viavel a
harmonizacdo contabil internacional se cada pdisagpe apenas o subconjunto das IFRSs
que melhor lhe conviesse? A harmonizacdo sobmeaiae'varios IFRSs de cada pais’?

Quanto aos ajustes que reduziram o LL de 2007acksi-se, além da jA mencionada
extincdo do ativo diferido, diferencas na aplicag@ométodo de equivaléncia patrimonial
(ICP = 0,774) e o ajuste a valor presente (ICP89%), de recebiveis e exigiveis de longo
prazo (e de curto prazo, quando relevante).

Comparando-se os resultados do exercicio de 2087 osode 2008, nota-se que o
ajuste de “custos de transagcdo na emissdo destitpéoece ter sido o principal fator que
provocou a mencionada inversdo de sinal do resulidel um aumento de 8% em 2007 para
uma reducao de -7% em 2008). Com efeito, o impadesbe ajuste triplicaria o LL de 2007,
mas aumentaria em apenas 9% o LL de 2008.

A oscilacdo no comportamento deste e de outrosesjlesvanta outra questao: até que
ponto teriam sido os efeitos contabeis da primi&isee da migracdo para o padrdo IFRS
contaminados pela crise financeira internaciorialdda a partir da segunda metade de 2008?

A esse respeito, 0s resultados constantes da Tépelabora relevantes, apresentam
uma limitag&o: a maior parte das empresas quegawain a tabela de reconciliagéo do lucro
e PL do exercicio de 2007 ndo o fez em 2008, em=dgrmaioria das empresas, aproveitando
a faculdade dada pelo CPC 13 de efetuar a trangigé® as novas regras apenas em
01/01/2008, nao publicou o efeito da nova lei reutado de 2007. Ou seja, a discrepancia
nos resultados entre 2007 e 2008 pode ter sidal@endio pela ocorréncia de uma variavel
exdgena, como a crise financeira mundial, mas mooguresultados de 2007 e os de 2008

seriam de empresas diferentes dentro da populatadeela.
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Objetivando superar essa limitacdo, a analiseatasas de reconciliagdo do resultado
foi refinada para incluir apenas as empresas ghkcaram em tal tabela os efeitos sobre os

exercicios tanto de 2007 como de 2008. Essa amdlideapresentada no topico a seqguir.

4.3. Efeitos da Lei 11.638 nas empresas que publiam a Tabela de Reconciliacdo do
Resultado em ambos os exercicios, 2007 e 2008, paiatos da Crise Financeira de 2008

Conforme indicado na Tabela 1 apresentada antexitendentre as 232 empresas
que, de formas diversas, divulgaram os efeitosdigéo inicial da nova Lei, destaca-se a
subpopulacdo de 34 empresas que, além de teremeseafado as demonstracbes de 2007
conforme as novas normas, publicaram em NE a taleetaconciliacdo dos efeitos da nova
Lei nos dois exercicios (2007 e 2008). Essas 34aesap mostram ter conseguido, mesmo em
meio a sucessao conturbada de normas da adocib disicrova Lei, elaborar demonstracdes
que alcangaram tanto um alto grau de confiabilidaeo ofull disclosuredas informacdes.

Como mostra uma primeira analise da Tabela 5, a novma trouxe um aumento de
25,8% no LL reportado em 2007, mas em 2008 levouma queda de -15,6%. Essa
diminuicdo em 2008 parece contradizer as mencienpaevisdes de Gray e estudos sobre o
Brasil e paises de tradicdo eurocontinental. Canttad contradicdo aparente € superada pelo
teste de Wilcoxon, ao nivel de significancia de S#hjlarmente ao ja verificado na Tabela 3.

Tabela 5: Estatisticas das 34 Empresas que Puticaas NEs a Reconciliacdo dos Resultados de 2008

Exercicio de 2009 Exercicio de 2008
ICI . ICI g, ICl . ICI g,

Painel A - Estatisticas Gerais

Média 1,258 0,992 0,844 0,967
Mediana 1,005 0,996 0,987| 0,996
Desvio Padrao 0,848 0,038 0,791 0,152
Minimo 0,087 0,881 (3,309) 0,173
Maximo 4,124 1,094 1,943 1,237
Painel B -Teste de sinais por postos de WilcoxoHZ: ICI > 1)
Zo05 1,650 1,650 1,650 1,650
Estatisitica z 6,36 2,464 3,167 2,053
p-value 0,000 0,007 0,001] 0,020
Painel C - Distribuicdo de Frequéncia IC1,, de 2007 IC|, de 2008

F; % F; %
Lucro diminui 10% ou mais IG£ 0,9 6 189 11 32%
Lucro diminui entre 5% e 10% 0,9 < ICI < 0]95 1 39 1 3%
Lucro diminui até 5% 0,95ICI <1 5 159 11 32%
Lucro permanece igual ICl=1 - 0 - 0%
Lucro aumenta até 5% 1< I€L,05 12 359 7 21%
Lucro aumenta entre 5% e 10% 1,05<ICl 41,1 - 0% - 0%
Lucro aumenta 10% ou mais I€11,1 10 299 4 12%
Total 34 100% 34 100%
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Por outro lado, os resultados da Tabela 6 parecamtar que o efeito da adocgao
inicial da nova Lei tera sofrido impactos da cfiis@nceira internacional em 2008. De fato,
observa-se uma mudanca de tendéncia justamenggusbss que mais teriam sofrido o efeito

da crise (assinalados em cinza na tabela).

Tabela 6: indices de Comparabilidade Parcial (I€Rs)35 Empresas que Publicaram a Tabela de Réagéioi
do Resultado e Efeitos da Crise Financeira Murdi2008

Exercicio de 2007 | Exercicio de 2008
ICy, ICp, ICy, ICp,

Valor conforme Lei 6.404/76 (regras até 2007) 1 1 1l 1
Arrendamento Mercantil Financeiro 0,963 0,994 0,969 0,992
Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos 0,988 0,992
Incentivos fiscais 1,226 0,911 1,222 0,931
Custos de Transacéo na Emissao de Titulos 4,110 1,000 1,241 1,004
Pagamentos com Base em Ac¢des 0,914 0,992 0,960 0,996
Ajuste a Valor Presente 0,848 0,995 0,969 0,994
Método de Custo/Equivaléncia Patrimonial 0,712 1,002 0,878 0,975
Baixa de Reserva de Reavaliacdo 1,001 0,999 1,097 1,023
Movimentagéo do Ativo Diferido 0,614 0,990 0,923 0,990
Valor Justo de Instrumentos Financeiros 1,008 1,008 0,826 0,953
Efeitos de mudancas nas taxas de cambjo e
conversdo de Demonstracdes contabeis 1,014 0,857 1,162 1,033
Efeitos tributarios sobre os Ajustes 0,939 1,003 0,955 1,003
Outros efeitos 1,065 1,017 0,928 1,029
Valor conforme Lei 11.638/07 e MP 449/08
(regras de 2008) 1,258 0,992 0,844 0,967

Assim, a crise financeira teria influenciado nosggu‘custos de transagcao na emissao
de titulos”. Como mencionado, ao contrario da regméerior no Brasil, a nova norma
internacional, determina excluir do resultado asstos de transag¢do na emisséo de titulos” e
seu tratamento como reducdo do valor captado. @bser que o0 impacto desse ajuste em
2007 quadruplicaria o resultado das empresas (ICR1%0). Ja em 2008 esse ajuste
provocaria um aumento de apenas 24% (ICP=1,24Ho$da Bovespa indicam razdes desse
impacto, como o numero de emissfes de acdes cadqde 76 em 2007 para 12 em 2008)
e o0 volume captado caindo 51% (de R$70 bilhdes@d7 para R$34 bilhdes em 2008).

Outra indicacdo do impacto da crise financeira eg@amo ajuste do “valor justo
(marcacdo a mercado) de instrumentos financeiarggs mantidos ao preco de custo. Tal
ajuste teve efeito praticamente nulo (ICP = 1,@08)2007 e um decréscimo de 18% (ICP =
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0,826) no resultado de 2008, o que denota um refldx desvalorizagdo geral desses
instrumentos (o Ibovespa fechou 41% menor em 2608&c¢&o a 2007).
Talvez uma simulacao, na forma de Gadankenexperimerpossa ilustrar o impacto

da crise de 2008 nesses dois ajustes. Conformbedal'a, se as sete empresas que reportaram
0 ajuste “custos de emissado de titulos” em 200Westem feito também em 2008 aos
mesmos valores absolutos, o ICP seria de 2,55hyas de 1,241). Ja no ajuste “marcacao a
mercado”, a repeticdo dos valores absolutos de 2602008, levaria a um ICP de 1,059 (ao
invés de 0,826). Com esses novos valores dos fisies, o ICl de 2008 passaria a 1,067 (ao
invés de 0,844), superando a referida contradigii® ®s efeitos da Lei em 2007 e 2008, e
confirmando nos dois anos, dentro das restricostad@mulacédo, o conservadorismo da

contabilidade brasileira.

Tabela 7: Simulacéo dos Efeitos da Crise Finandéimadial de 2008 nos Ajustes Custos de Emissaditiéo$

e Valor Justo de Instrumentos Financeiros

Exercicio de 2007 Exercicio de 2008

ICy ICp. ICy, ICp,
Valor conforme Lei 6.404/76 (regras até 2007) 1 1 1 1
Arrendamento Mercantil Financeiro 0,963 0,994 0,969 0,992
Reduc&o ao Valor Recuperavel de Ativos 0,988 0,992
Incentivos fiscais 1,226 0,911 1,222, 0,931
Custos de Transacdo na Emiss&o de Titulos 4,110 1,000 2,554 1,004
Pagamentos com Base em Ac¢Ges 0,914 0,992 0,940 0,996
Ajuste a Valor Presente 0,848 0,995 0,826 0,994
Método de Custo/Equivaléncia Patrimonial 0,712 1,002 0,816 0,975
Baixa de Reserva de Reavaliagéo 1,001 0,999 1,097 1,023
Movimentacdo do Ativo Diferido 0,614 0,990 0,756 0,990
Valor Justo de Instrumentos Financeiros 1,008 1,008 1,059 0,953
Efeitos de mudangcas nas taxas de cambjo e
conversdo de Demonstracdes contabeis 1,014 0,857 1,162 1,033
Efeitos tributarios sobre os Ajustes 0,939 1,003 0,953 1,003
Outros efeitos 1,065 1,017, 0,778 1,029
Valor conforme Lei 11.638/07 e MP 449/08
(regras de 2008) 1,258 0,992 1,067 0,967

Ja em sentido contrario aos dois ajustes anteyiorefeito do ajuste “mudancas na
taxa de cambio e conversdo das demonstracfes ewitplassa de inexpressivo em 2007
(ICP =1,014) para um aumento de 16% em 2008 (IAPL62), refletindo a desvalorizagao
de 32% do Real (taxas de 1,77 em 20&6us2,33 no final de 2008).
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5. CONCLUSAO

Este estudo pretende ter contribuido para a arddisfeito da Lei 11.638/07 e da MP
449/08 no resultado das empresas brasileiras abe#agprimeira fase, ora em curso, do
processo de harmonizacgéo da contabilidade brasdem o padréo internacional.

Foi observada grande diversidade no graoaepliancedas empresas com as normas
de adocéo inicial da nova Lei. Em detrimento dasparéncia, das 318 empresas analisadas,
apenas 28% reapresentaram as demonstracdes ded@6iime as regras de 2008 para fins
de comparacéo, e somente 11% apresentaram em @tereciliacdo do efeito da nova lei no
resultado e PL dos dois anos. A transparéncia tammt@® foi privilegiada entre as empresas
mais voltadas a exceléncia nesse quesito, como &odo Mercado da Bovespa: das que
declararam haver efeito da nova Lei, apenas 4l1%resantaram os balancos de 2007 e
somente 18% publicaram a tabela de reconciliaddodentre as emissoras de ADRs na
NYSE, apenas 68% seguiram essas duas politicasidedisclosure

Foi verificada, ainda, uma inconsisténcia no efeid nova lei sobre os resultados
reportados pelas empresas nos exercicios de 200& 2008: dentre as empresas que
publicaram a tabela de reconciliacdo do resultadN&, apurou-se um aumento de 8,1% no
resultado de 2007 e uma diminuigédo de -7% em 2008tudo, o teste de Wilcoxon rejeitou a
hipotese de ICls iguais ou inferiores a 1 nos dréscicios.

Ao se reduzir a amostra as 34 empresas que apaesard tabela de reconciliacado do
resultado nos dois anos, permitindo comparacdo pr@sisa e consistente, foi possivel
perceber que algumagconsisténcias entre os efeitos em 2007 e 200&riast
correlacionadas a impactos da crise financeiraagjl@xpressos em dois ajustes principais do
resultado: “custos de transacdo na emisséao deditel“marcacéo a mercado de instrumentos
financeiros”. Ao efetuar-se uma simulacdo, mantesel@m 2008 os valores desses dois
ajustes de 2007, apurou-se um ICI| positivo també&ra 2008, superando a aparente
inconsisténcia e reforcando a previsdo de conserngmlo da contabilidade tradicional
brasileira, conforme Gray (1988) e confirmada pdras citados estudos.

Assim, dentro das limitagbes da amostragem dasesaprque reportaram 2007 e
2008, talvez se possa preconizar que a adocaduldFRS em 2010, ou sua antecipagao
pelas empresas, tender4d a demonstrar mais clammesultados superiores em relagdo a
contabilidade tradicional brasileira, inclusiverd@dos reportados neste inicio de transicao.

Além da restricdo de amostras ndo aleatériasagudificuldades prejudicaram a

andlise mais precisa do impacto da migracdo pgvadodo internacional no resultado das
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empresas: 0 processo conturbado de regulacdoeqaeléixado pouco tempo para a maioria
das empresas se adaptar a nova contabilidadesatégi adotada pelos 6rgaos reguladores,
de dividir a implantacédo do padrao internacionalderas fases, diluindo o impacto das novas
normas no resultado das empresas e dificultandongpa@racdo com pesquisas realizadas
sobre a migracdo em outros paises; a faculdade &adepresas de escolherem entre duas
datas de transicao para as novas normas, impdssitéd o calculo do efeito da migracdo em
todas as empresas em um mesmo exercicio; e, finema coincidéncia do primeiro
momento de transicdo com uma das mais graves @nseseiras mundiais desde 1929.

Seria de recomendar as empresas e reguladoregirinveés na transparéncia e
comparabilidade durante este periodo de transit@m &ll IFRS em 2010, pelo menos
publicando em Nota Explicativa a tabela de recag@b do resultado, com vista a permitir
mais clara confrontacdo entre os trés conjuntomativos: o padrao tradicional brasileiro
anteriormente vigente, as normas da atual prinfasa de transicéo e fall IFRS Essa
evidenciagdo contribuiria — até que tenha sidaraksio plenamente o padrdo internacional,
0 que certamente ndo ocorrera até 2011 — para raelb@juste de expectativas, diminuir a

assimetria da informacéo e aumentar a eficiéncimelcado.
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ANEXO

| IASB, CPC e| Normas anteriores Normas atuais (Lei 11.638/07, MP 449/08 e Deliberacdes da CVM)
tem Delib. CVM |(Lei 6.404/76 e Deliberacoes da CVM) Mudancas com efeito potencial no Resultado e/d@atrimonio Liquido
Instrumentos Instrumentos financeiros reconhecidos pelo cuRequer o reconhecimento e mensuracdo pelo vakor gescertos instrumentos
Financeiros IAS 32, 39 e | amortizado. financeiros e derivativos, como segue:
(Fase 1) IFRS 7 No caso de titulos de renda fixa, os juros erarn  1.Mantidos para Negociacamensurados ao valor justo por meio do resultadd.
(partes) calculados pela taxa nominal. 2.Disponiveis para Vendaliferencas entre o valor justo e o valor contabil
CPC 14 lancadas na conta Ajuste de Avaliacdo Patrimon@PRatrimonio Liquido.
Delib. CVM 3.Mantidos até o Vencimentavaliados ao custo amortizado, mas com juros
566/08 calculados pela taxa efetiva
Operacdes de N&o havia distincdo entteasingoperacional e | Requer que itens objeto de contratos que apresemtertteristicas de arrendamento
Arrendamento IAS 17 financeiro e todos os arrendamentos eram mercantil financeiro sejam contabilizados comoaatia arrendataria.
Mercantil CPC 06 tratados como operacionais. Na arrendatériacontabilizacdo como compra financiada. Como ek com
Delib. CVM | Na arrendatarigprestacédo deasinglancada leasingé substituida pela depreciagdo do ativo maisros,jo valor total da despesa
554/08 integralmente como despesa, quando incorridgpode mudar.
Na arrendadorab bem arrendado ficava no Na arrendadoracontabilizag&o como venda financiada. O resultalgenda afeta ¢
Imobilizado e era depreciado. A prestacdo do| lucro no momento da venda. Durante o prazo do amngdo reconhecidos apenag 0s
leasingera lan¢ada integralmente como receitguros.
Ativo Intangivel Era permitida a capitalizacdo de algumas Extingue o grupo Ativo Diferido e cria o grupo Adivntangivel.
e Ativo Diferido |IAS 38 despesas, como despesas pré-operacionais, | Proibe a capitalizacdo de praticamente todas aesi&s antes passiveis de serem
CPC 04 gastos com reestruturacdo, pesquisa e lancadas no Diferido.
Delib. CVM | desenvolvimento, alguns tipos de gastos com| Cria uma série de exigéncias para reconhecimenabides intangiveis
553/08 publicidade e propaganda e treinamento. desenvolvidos internamente.

N&o havia o grupo ativo Intangivel e o 4gio n
combinacéo de negocios e outros intangiveis
classificado como ativo Diferido.

aAlém dos gastos antes diferidos que agora passamlancados contra o resultad
grade haver uma reducéo adicional no resultadogmetatizacédo de Ativos Diferido
langados anteriormente se a empresa optar poraié-los integralmente na data
transacdo e continuar a amortiza-los pelo prazamestente.

Reducéo de ativo

SIAS 36

N&o previsto

Institui a exigéncia de se fazerertesaegulares denpearmenpara verificar a

ao Valor CPCO0O1 necessidade reduzir ativos ao seu valor recupem@gele implica o langamento de
recuperavel Delib. CVM uma perda no resultado.
(impearment) 527/07
Ajuste a Valor N&o previsto Institui a exigéncia de se fazereratafia valor presente de elementos integrant
Presente IASB: NA do ativo e passivo decorrentes de operacdes de fmago, ou de curto prazo,
CPC 12 guando houver efeitos relevantes.
Delib. CVM O ajuste a valor presente deve ser efetuado naldategem da transacao,
564/08 utilizando-se a taxa contratual ou implicita. Nastduicdo, o ajuste pode ter comd

contrapartida um ativo, despesa ou receita; asg@es terdo contrapartida em
receita ou despesa (em geral) financeira.

D

)
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Equivaléncia

S&o avaliados por equivaléncia patrimonial 0s

Séo avaliados por equivaléncia patrimonial osstireentos em sociedades em quie

D

Patrimonial IAS 28 investimentos relevantesn coligadas ou a administrac¢éo tenha influéncia significativanas quais participe com 20% ou
Instr. CVM | equiparadas em que a administrac@o tenha | mais do capital votante, ou que fagam parte de esmm grupo ou estejam sob
469/08 influéncia significativa ou de que participe comcontrole comum.
20% ou mais do capital, bem como em Muda o conceito de coligada e, ao eliminar o tdeteelevancia dos investimentos
controladas ou que facam parte de um mesmpamplia o alcance da aplicacdo do método de equisial@atrimonial, com efeito ng
grupo ou estejam sob controle comum. resultado.
Custos de Os custos de transacha emissdo de titulos | Os_custos de transacéa emissao de titulos patrimoniais sédo lancado® amnta
Transacao e IAS 39 eram lancados no resultado. redutora no Patrimdnio Liquido.
Prémios na (partes) Os prémios na emissao de debénterasn anteg Os titulos de dividemitidos séo contabilizados pelo valor liquidgdisbilizado
Emisséo de CPC 08 lancados na conta Reserva de Capital, no pela transagéo. Assim, os custos de transagdoigsénoutros sdo langados no
Titulos Delib. CVM | Patriménio Liquido resultado pela apropriacdo da taxa efetiva (TIR).
556/08 Aumenta o resultado, na medida em que os custoamEacdo, antes lancados
contra resultado, agora sédo lan¢cados como redu;8b.d

Subvencbes e |IAS 20 Reconhecidos anteriormente no Patrimbnio | Reconhecidos como receita no resultado.

Assisténcias CPC 07 Liquido, como Reserva de Capital.
Governamentais | Delib. CVM
555/08

Reavaliacdo de |IAS 16 e 38 | A reavaliacdo era permitida no Brasil apenas| Proibe novas reavaliacées. Os saldos previameistebes podem ser revertidos

ativos Lei para o ativo imobilizado. depreciados até que o ativo se extinga ou sejadend
11.638/07 Pelas IFRSs a reavaliacdo é permitida, inclusjVeumenta o resultado pela exclusédo do seu efeittepeeciacao.
para ativos intangiveis. Contraria 0 IAS 16 e 38.

Pagamentos IFRS 2 A remuneracdo baseada em acdes s era Institui 0 reconhecimento como despesa ou partidipaas remuneracdes baseadas
baseados em CPC 10 reconhecida no resultado quando a opcao fogsm ac¢des liquidadas com instrumentos patrimoné&i8gs ou opcdes de compra d
acoes Delib. CVM | exercida. acOes), mensuradas pelo valor justo, no momentguensdo outorgados, em

562/08 contrapartida da conta A¢des/Op¢des Outorgada@atrondnio Liquido.

Efeitos das Semelhante ao definido atualmente, exceto npA moeda funcional de subsidiarias de empresasidirasino exterior deve ser o
Mudangas nas |IAS 21 gue se refere a maior aplicagdo do Real comg Real, a menos que essas subsidiarias constituaessmcia, unidade autbnoma.
Taxas de Cambig CPC 02 moeda funcional. Potencialmente, empresas que utilizavam o délanaooeda funcional tenderao &
e Conversdo de |Delib. CVM substitui-lo pelo Real, mudando o método de co@eedsis demonstracdes
Demonstracdes |534/08 contabeis, com efeitos no resultado.

Cont4beis

Adocdo inicial da| CPC 13 N&o se aplica Regula as primeiras demonstracde¢dbmis (adocao inicial) a serem elaboradas

Lei 11.638/07 Delib. CVM aplicando as novas praticas contabeis no Brasdtendimento a Lei 11.638/07 e
565/08 MP 449/08.

Quadro 1: Principais Mudancas Introduzidas pelalle$38/07 e MP 449/08
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