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RESUMO

Esta pesquisa objetivou analisar até que ponto as demonstragGes contébeis, produzidas apos a
implementacdo das IFRS, provocaram mudancas no processo decisorio dos investidores. Para
tanto, procedeu-se a aplicacdo de questionarios estruturados aos participantes de uma reunido
da APIMEC no Nordeste e as pessoas com investimentos no Banco do Brasil. Os dados foram
tratados por meio da analise descritiva e inferencial, através de tabulacdo cruzada e de Teste
de Hipdtese. A investigacdo concluiu que as mudancas nas demonstracfes contabeis
produzidas apds a convergéncia as IFRS ndo provocaram alteragdes significativas no processo
decisorio dos investidores.

Usefulness of Accounting Reports after the Implementation of International Accounting
Standards: A Study about Point of View Investors

ABSTRACT

This paper analyzes the extent to which the financial statements produced after the
implementation of IFRS, caused changes in the decision making process of investors. So, it
proceeded to the structured questionnaires to the participants of a meeting of the Northeast
APIMEC and people with investments in the Brazil’s Bank. The data were processed by

1


mailto:thiagojgalvao@yahoo.com.br
mailto:umbelinalagioia@gmail.com
mailto:jeronymolibonati@yahoo.com.br
mailto:oliveirasuenia@hotmail.com

descriptive and inferential analysis, through cross-tabulation and Hypothesis Testing. The
investigation concluded that changes in the financial statements produced after convergence
to IFRS did not cause significant changes in decision-making of investors.

1. INTRODUCAO

O dinamismo do mercado de capitais tem provocado uma busca maior por
informacdes que sejam Uteis para a tomada de decisdo pelos seus usuarios. Objetivando suprir
essa demanda, o International Accouting Standards Board -IASB vem, nas ultimas décadas,
sendo o responsavel pela elaboragdo, divulgacdo e ado¢do de normas contabeis que possam
ser usadas por todos os paises. Essas normas, conhecidas como International Financial
Reporting Standards (IFRS) sdo elaboradas por meio de um processo de consulta
internacional, o qual envolve organizacgdes e pessoas de varias nacgdes.

Devido a sua universalidade, as IFRS tém sido usadas por mais de 100 paises e sua
utilizacdo tem sido alvo de pesquisas em todo o0 mundo. No Brasil, onde sua adogao s6 passou
a ser obrigatoria em 2010, a convergéncia a essas hormas passou por um longo processo que
envolveu desde a modificacdo da legislagdo societaria no nosso ordenamento juridico a
criacdo de um o6rgdo em 2005, o Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, este ficou
responsavel pela sua edicdo e pelo acompanhamento das mudancas proferidas pelo 1ASB,
afim de que a legislacdo brasileira estivesse sempre em consonancia com o0s padrdes
internacionais.

Apos a edicdo da Lei n° 11.638 em 2007, algumas empresas brasileiras comegaram a
organizar sua contabilidade para atender aos normativos internacionais e melhorar a qualidade
das informacdes disponibilizadas aos usuérios. Em consulta ao site da BOVESPA, verificou-
se que 14 dessas publicaram em 2009 suas demonstracGes com base nas IFRS mesmo ainda
ndo estando obrigadas. Dessas, cinco ja vinham publicando desde 2008 seus relatorios
baseados no modelo do internacional. Essas publicacdes introduziram um novo portfolio de
informagdes colocadas a disposi¢cdo dos investidores para sua tomada de decisdo. A esse
respeito, Saravanamuthu (2004) afirma que as normas contabeis desempenham um importante
papel na construcao de qualquer ideia sobre desenvolvimento sustentavel, porque elas formam
a base da prestacdo de contas das empresas para a sociedade.

Um grande desafio na implantacdo das normas internacionais de contabilidade em
nosso pais tem sido a falta de conhecimento e de compreensdo dos principios usados pelas
IFRS para fornecer confiabilidade e comparabilidade as informag6es financeiras colocadas a
disposicao dos usuarios. Contudo, a expectativa de crescimento dos investimentos tem sido o
principal agente motivador nos paises para a adogdo destas normas.

Espera-se que os investidores estejam mais propensos a investir em paises que
utilizem as normas internacionais para elaboracéo de suas demonstragdes, haja vista que estas
normas proporcionam mais qualidade na evidenciacéo da informacdo contabil.

Neste sentido, Freedman e Stagliano (2002) afirmam que a divulgacgéo de informacdes
€ necessaria para a reducdo da assimetria informacional entre os investidores e a gestdo da
empresa, porque a informacdo é considerada como uma ferramenta de comunicacao eficiente
entre todos os parceiros de mercado.

Ball e Brown (1968) dedicaram-se a estudar a relagdo entre os mercados de capitais e
as informacdes contabeis dos relatorios, dado a importancia destes para os investidores, por
fornecerem informagdes Uteis para suas decisdes de investimento. Esses autores realizaram
um estudo com empresas listadas na bolsa de Nova lorque, denominado de “Empirical
Evaluation of Accouting Income Number”, sobre a relacdo entre lucros anormais e retornos
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anormais das acOes dessas empresas, tendo constatado que esses retornos se ajustam
gradativamente e que a publicagdo do lucro é relevante para o mercado de capitais.

Bushman, Piotroski e Smith (2005) também retratam que a disponibilidade de
informagéo é fundamental na eficiéncia das decisdes sobre a alocagdo de recursos em uma
economia e nos mercados de capitais. Contudo, ha de se levar em conta a qualidade dos
relatorios cobrados das empresas.

Tomando-se como base que as informacgdes contabeis sdo Uteis para 0 processo de
tomada de decisdo do investidor e que sua producdo em conformidade com o padrédo IFRS
possui melhor qualidade, o artigo em tela tem por objetivo verificar o seguinte: até que ponto
as demonstracfes contabeis, produzidas apos a implantacdo das normas internacionais
de contabilidade, provocaram mudancas no processo decisorio dos investidores?

Este estudo se justifica na afirmacdo de Beaver (1973), o qual sugere pesquisas para
examinar o impacto das informacdes contabeis para os investidores individuais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacéo Contébil e a Convergéncia as Normas emitidas pelo IASB

No Brasil, os Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo CPC estabelecem conceitos
doutrinarios, estruturas técnicas e procedimentos a serem aplicados e sdo obrigatoriamente
submetidos a audiéncias publicas. Para Carvalho (2009, p. 6) a empresa que estiver seguindo
0 CPC, que propde detalhamento e orientacdo sobre como aplicar a Lei n® 11.638/07, estard
automaticamente aderindo as IFRS.

No inicio de 2008, ano do efetivo inicio do processo de convergéncia no Brasil, as
IFRS comecaram a ser aplicadas parcialmente em nosso pais. Sua obrigatoriedade sé se deu
em 2010 para as sociedades abertas e demais empresas de grande porte, em atendimento ao
disposto na Lei n° 11.638/07. Com essa harmonizacdo contabil, o Brasil contrapbe-se a uma
cultura formalista, pois se passou a priorizar a esséncia em detrimento da forma. As mudangas
provocadas por essa implantacdo refletiram diretamente nas demonstragdes publicadas pelas
companhias e, consequentemente, nas informacgdes colocadas a disposi¢do dos investidores
para sua tomada de decisoes.

Segundo Weffort (2005), a harmonizacdo contabil pode ocorrer em dois ambitos: na
pratica, harmonizacdo de fato, e na norma, harmonizacdo de direito. De fato quando
relaciona-se com a real aplicacdo dos procedimentos, e de direito na incorporacdo das normas
internacionais a legislagdo contébil de um pais. Pode-se dizer que no Brasil a harmonizagédo
de direito ocorreu em 2007, com a Lei n® 11.638, e de fato em 2010, com a obrigatoriedade da
utilizagdo das normas.

Em 2009, das 531 empresas listadas na BOVESPA, 14 apresentaram demonstragdes
contabeis utilizando as normas internacionais na sua elaboracdo. Dessas, 05 ja vinham
publicando seus demonstrativos convergidos desde o ano de 2008, apresentando também os
valores de 2007 em conformidade com as IFRS. Isso permitiu aos usuarios dessas
informacdes uma melhor analise dos seus resultados, uma vez que possibilitou a comparacéo
dos dados dos anos de 2007 a 2010. Séo elas: Dufry A. G.; Industrias Romi S.A; Souza Cruz
S.A.; Telefonica S.A; e Wilson Sons LTDA.

2.2 Tomada de decisdo nas Financas Comportamentais

Na visdo de Barbedo e Camilo-da-Silva (2008), um processo racional de tomada de
decisdo deve passar pelas fases que vao desde a definicdo adequada do problema, passando
pela identificacdo de quais seriam o0s critérios e pesos dessa decisdo até alcancar 0 momento
em que de fato, seja gerada uma alternativa em relacdo a cada critério.

A tomada de decisdo ndo é feita levando-se em conta apenas aspectos racionais.
Diversas pesquisas se dedicam a estudar outros fatores (ndo racionais) que afetam o0s
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investidores nesse processo. Essas pesquisas criaram um novo campo de estudos para a Teoria
Financeira denominado de Finangas Comportamentais. Kahneman e Tversky (1979) foram os
precursores desses estudos, que sdo um contraposto a Teoria da Racionalidade Esperada, a
qual foi abordada por Simon, em 1959.

Sdo0 muitas as definicbes encontradas na literatura para o campo das Financas
Comportamentais. Para Halfeld e Torres (2001), seria a identificacdo de como as emogdes e
0s erros cognitivos podem, de algum modo, influenciar a tomada de deciséo de investidores.

Shefrin (2000) estabelece que as finangas comportamentais, derivada da Teoria
Financeira, sdo direcionadas a estudos que procuram demonstrar se 0s investidores séo
influenciados pela forma com que as informagBes e os conteldos sdo expostos ou
estruturados.

Essa nova &rea do conhecimento leva em consideracdo a natureza humana dos
tomadores de decisdo no mercado financeiro. Ela demonstra que devido a natureza humana,
0s investidores estdo sujeitos a vieses comportamentais, 0 que muitas vezes os afastam de
uma tomada de deciséo racional.

A maioria dos estudos realizados em paises que possuem um mercado de capitais
desenvolvido fornece evidéncias de que as demonstracfes contabeis sdo uma importante fonte
de informacéo, demonstrando também uma associacao entre a redugdo da informagéo contébil
e 0s precos das agoes.

No campo da tomada de decisdo e das Finangcas Comportamentais, o trabalho de
Kahneman e Tversy (1979) apresenta conceitos pertinentes no que diz respeito as variaveis
que influenciam os individuos a escolherem uma opg¢do em detrimento de outra. Segundo 0s
autores, muitas decisdes estdo baseadas em crencas e nas probabilidades de eventos incertos
que podem ser representadas nas afirmagdes como “eu acho que”, “as chances s&o”, dentre
outras.

Além dos autores acima citados, outros pesquisadores buscaram estudar o
comportamento dos investidores na sua tomada de decisdo e foram retratados por Yoshinaga
et al.(2004) ao informarem que em uma economia de interacdo entre agentes racionais e
irracionais os fatores irracionais podem influenciar significativamente os precos dos ativos.
Esses autores acreditam que a base teorica para entendimento desses fatores irracionais viria
da Psicologia e que os elementos subjetivos do conhecer desses agentes seriam explicados
pela Sociologia.

Contrapondo-se a andlise individualista dos estudos em Finangcas Comportamentais,
baseados, sobretudo, em uma psicologia cognitiva, a Teoria das Representacdes sociais busca
entender o individuo como participante ativo do processo de comunicagdo, e ndo como um
receptor passivo das informacgdes recebidas. Acredita-se ainda, que o conhecimento é
construido durante esse processo, estando dessa forma sujeito a constantes modificacGes.

Nessa teoria, a realidade é dividida entre o universo consensual e o retificado. Este, € 0
mais formal, também conhecido como mundo dos conceitos, e apresenta um sistema de
classes e papeis a serem exercidos onde a opinido de um individuo representa a do grupo
profissional que ele est4 inserido. J& aquele, 0 mundo em que vivemos, descreve o individuo
como um ser presente todo o tempo, desprovido de formalidade e capaz de tomar decisdes
pelo grupo.

Pompian (2006) faz uma distincdo entre o estudo do comportamento individual
(Behavioral Finance Micro - BFMI) e o agregado de investidores (Behavioral Finance Macro
- BFMA). O primeiro diz respeito ao exame do comportamento e vieses de investidores
individuais que os distinguem dos racionais da Teoria Econdmica Classica. J& 0 segundo
detecta e descreve as anomalias explicadas pelas Finangas Comportamentais que sdo efeitos
do comportamento agregado de investidores individuais.



O autor acima citado aborda ainda que a Moderna Teoria de Financas esta embasada
nas premissas da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (EMH) e que a busca por maximizar
suas utilidades e a racionalidade sdo caracteristicas dos tomadores de decisao.

Shefrin (2000) aborda alguns fenbmenos psicolégicos que estdo contidos em todos 0s
campos das financas e considera que tais fendbmenos podem ser dividem em trés temas. O
primeiro, diz respeito ao vies heuristico, o qual questiona se os erros e as diferentes estruturas
de problemas afetam os precos estabelecidos no mercado. O segundo, a subordinacao a forma,
que trata se esta ou a estrutura com que o problema se apresenta influenciam os praticantes. E
0 ultimo, trata dos Mercados Ineficientes, os quais abordam sobre o questionamento de como
0s agentes financeiros cometem erros por acreditarem em suposi¢oes.

Ja Ross, Westerfield e Jaffe (2002) tratam da utilizacdo das informacdes ao
contemplarem o conceito fundamental da eficiéncia dos mercados. Eles relacionam os precos
dos ativos financeiros com as informacgdes disponiveis, acreditando que estes precos sdo
sensiveis a novas informagdes fornecidas pelo mercado.

No que concerne aos mercados de capitais, a definicdo de eficiéncia de mercado
reporta a quantidade de informacBes absorvidas nos precos das acBes. Um mercado é
considerado eficiente se nos precos das acdes contemplarem as informacGes relevantes para a
lucratividade futura de uma empresa (FAMA, 1970). Seu estudo apoia o modelo classico de
financas e ficou conhecido como a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), baseando-se nas
nogOes sobre comportamento humano racional, na aptiddo do processamento de maneira
Otima de todas as informac6es disponiveis e no maximizador de utilidades.

Fama (1970) destacou ainda a existéncia de trés tipos de testes de eficiéncia: fraca,
semiforte e forte. Fraca, ao ndo possibilitar ganhos apenas com informacdes de retornos
passados, pois essas ndo teriam grande valor. Semiforte, referindo-se a ndo ocorréncia de
ganhos com o uso de informagdes publicas, como no caso dos relatdrios contabeis publicados.
Quanto ao forte, destaca a impossibilidade de ganhos ao utilizar estratégias resultantes de
qualquer tipo de informacdo independente de ser ela publica ou privada. Anos mais tarde,
em 1991, ele alterou os nomes dos testes para, respectivamente: previsdo, de eventos e de
informagao privada.

Diante deste contexto, percebe-se que as heuristicas de julgamento podem afetar a
tomada de decisdo e no ambiente acionario ndo é diferente, tanto que Shleifer (2000) sustenta
inclusive que os efeitos decorrentes das heuristicas podem causar deslocamento nos precos de
mercado em relagdo aos seus valores fundamentais.

2.3 Estudos anteriores sobre a utilizagdo de informacgdes com as IFRS

Daske et al. (2008) verificaram as consequéncias da divulgacdo no mundo pelas
empresas que adotaram as IFRS e constataram que de um modo geral a liquidez do mercado
aumenta no periodo de sua introducdo. Sousa (2009) constatou que a IFRS beneficia os paises
deficitarios, ou seja, aqueles carentes de recursos para financiamento das atividades
econémicas.

Em especial para esses paises, a convergéncia das praticas contabeis locais ao padrdo
internacional seria uma tendéncia natural e as demonstracdes contabeis as ferramentas de
producdo de informagBes aos usudrios para satisfazer algumas de suas necessidades de
informacao.

Apostolos, Despina e Christos (2010), ao estudarem a relevancia das IFRS para os
mercados emergentes, em especial na Grécia que adotou as normas internacionais dois anos
antes da maioria dos outros Estados membros da Unido Europeia, verificaram que a adocgéo
dessas normas melhorou a qualidade da informacdo, pois aumentaram a confiabilidade, a
transparéncia e a comparabilidade das demonstracdes contabeis. Esses autores destacam ainda



que até a realizacdo da pesquisa ndo havia nenhuma discusséo seria sobre a viabilidade dessas
normas ou sobre sua aceitacao nesses paises.

Segundo Carvalho (2008), com a adocdo das IFRS as Demonstracdes Financeiras
podem reduzir a incerteza associada a informacédo. Tal fato geraria um ganho com a reducao
dos custos de captacdo dessas empresas, pois 0s credores e acionistas estariam reduzindo seu
risco. Botosan e Harris (2000) relatam que os resultados empiricos sugerem que em um
mercado aberto a politica de divulgacdo fornece muitos beneficios para uma empresa, entre
eles um menor custo de capital.

Conforme Silveira (2007), um estudo realizado pela International Corporate
Governance Network (ICGN) e o Global Public Policy Committee (GPPC) com 76 associados
do ICGN no mundo, onde a maioria era formada por investidores e consultores de governanca
corporativa, constatou que dos entrevistados, 60% achavam a convergéncia do padrdo US
GAAP para IFRS como um tema da mais alta prioridade, além de se queixaram da falta de
participagdo dos investidores nas mudancas da regulacdo e da auséncia de informacdes; 80%
afirmaram ndo se sentir suficientemente envolvido na definicdo de novos padrdes de
divulgacdo de resultados; enquanto 60% citaram que o0s Orgdos reguladores ndo tém
consultado, nem ouvido, os investidores regularmente.

As conceituacdes e legislagbes acima descritas sdo necessarias para verificar se
investidores utilizam as demonstracdes contabeis emitidas a luz das IFRS na tomada de
decisdo sobre novos investimentos.

3. METODOLOGIA
3.1 Caracteristicas da Pesquisa: Populacdo, Amostra e Coleta de Dados

Este estudo objetivou verificar se as demonstracdes contdbeis produzidas apds a
convergéncia as IFRS provocaram mudancas no processo decisério dos investidores. Para
tanto, utilizou-se do método indutivo de natureza exploratéria.

A populacdo alvo do estudo localiza-se na Regido Metropolitana do Recife, sendo
formada por participantes da reunido da Sul América, pertencente ao ciclo de eventos da
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais — APIMEC
no Nordeste e por pessoas com investimentos no Banco do Brasil. O critério de construcdo da
amostra deu-se por conveniéncia (facilidade ao acesso) no que concerne a escolha dos
investidores que aceitaram espontaneamente participar da pesquisa.

Como instrumento de coleta de dados, optou-se pela aplicacdo de um questionario
formado por perguntas estruturadas dispostas em uma Escala Likert de trés pontos. O periodo
da coleta aconteceu no 2° semestre de 2011. A coleta de dados deu-se atraves do envio dos
questionarios por e-mail e também por meio da aplicacdo na forma presencial. A amostra final
foi formada por 64 investidores.

Os questionarios foram formados por dois blocos distintos de perguntas. O primeiro,
investiga questdes relacionadas ao perfil dos respondentes. J& o segundo, busca identificar
possiveis mudangas no processo de tomada de decisdo dos investidores apds o processo de
convergéncia contabil ao padréo IFRS.

3.2 Tratamento dos Dados Coletados

Os dados coletados foram tratados com o auxilio de planilhas do Microsoft Excel
starter 2010 e do pacote estatistico Statistical Package for Social Sciences (SPSS),
renomeado para Predictive Analytics Software (PASW) entre os anos de 2009 e 2010, versao
16.0.

Nesta pesquisa, utilizou-se a estatistica descritiva e a inferencial. As andlises da
estatistica inferencial foram realizadas atraves da realizacdo dos testes ndo paramétricos Chi-
Square Test e Fisher's Exact Test, a fim de se buscar associagOes estatisticamente
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significativas entre as variaveis de perfil e varidveis que estdo associadas com a tomada de
decisdo dos investidores.

Para esses testes, considerou-se um nivel de significancia de 5%, sendo analisados 0s
gue apresentaram significancia menor ou igual esta.

No intuito de responder ao problema de pesquisa, fez-se ainda uso do Teste de
Hipoteses, o qual foi realizado na andlise inferencial dos dados. Assim, partindo-se do
pressuposto de que as demonstracfes contabeis possuem alguma associacdo com 0 pProcesso
de tomada de decisdo dos investidores foi formulada a seguinte hipotese:

Ho: As mudancas nas demonstracdes contabeis produzidas apds a convergéncia as IFRS néo
provocaram mudangas no processo decisorio dos investidores.
Hi: As mudancas nas demonstracdes contabeis produzidas apds a convergéncia as IFRS
provocaram mudangas no processo decisorio dos investidores.

4. ANALISE DOS DADOS

O tratamento dos dados foi dividido em duas se¢fes. A primeira, diz respeito a analise
descritiva do perfil dos respondentes e das demais varidveis que estdo associadas com a
tomada de decisdo dos investidores. A segunda, versa sobre a anéalise inferencial dos dados,
em que se utilizou a estatistica ndo paramétrica, a fim de se verificar possiveis correlacbes
entre as variaveis.

4.1 Apresentacdo Descritiva das Variaveis Relacionadas com o Perfil dos Respondentes e
a Percepcao dos Investidores

Este primeiro bloco de analise diz respeito ao perfil dos respondentes quanto a seus
aspectos pessoais. Os dados coletados estdo dispostos na tabela 1 abaixo:

Tabela 1:
Distribuicdo de Frequéncia das Variaveis Pessoais
VARIAVEIS Frequéncia (%)
Género (64 respondentes)
Masculino 48 75,0
Feminino 16 25,0
lIdade (64 respondentes)

18-28 anos 17 26,6
29-38 anos 15 23,4
39-49 anos 16 25,0
Mais de 50 anos 16 25,0

Formacdo Superior (60 respondentes)
Administracdo 17 28,3
Ciéncias Contabeis 10 16,7
Economia 5 8,3
Outras Areas 22 36,7
Né&o possui Formagao Superior 6 10,0

Anos de Investidor (62 respondentes)
Menos de 1 ano 8 12,9
De 1 A5 anos 30 48,4
De 5 A 10 anos 11 17,7
Mais de 10 anos 13 21.0

Nivel de Sofisticacdo (63 respondentes)
Ingénuo 6 9,5
Pouco sofisticado 25 39,7
Sofisticado 28 444
Muito sofisticado 4 6,4

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa



Observa-se pelos dados da tabela acima que, dos entrevistados 75% sdo do género
masculino e possuem menos de 50 anos de idade. Verificou-se também, que 90% dos
perquiridos afirmaram ter formacao superior, que 61,3% eram investidores hd menos de 5
anos; e que 50,8% informaram possuir um bom nivel de sofisticacdo em investimentos, ou em
outras palavras, ndo investem no mercado de capitais de forma “ingénua”.

Com essa amostra, é possivel observar a existéncia de um alto indice de pessoas com
formacéo superior preocupadas com o aumento de seus rendimentos, além de verificar que
dos respondentes, pouco mais da metade ja se consideram possuidores de um bom nivel de
sofisticacdo em investimentos, apesar de possuirem, em sua maioria, poucos anos Como
investidor.

A proxima andlise a ser realizada diz respeito a percepcao dos respondentes quando a
aspectos relacionados ao processo de convergéncia.

Sendo assim, o quadro a seguir evidencia os dados referentes a segunda parte do
questionario, em que se observam as respostas obtidas quanto a percepcdo dos investidores
em relacdo ao processo convergéncia das normas contabeis brasileiras as internacionais.

Perguntas relacionadas Respostas

14,8% - Relatorios contéabeis
48,2% - CotacOes de acbes
37,0% - Outras fontes de informag&o

Pergunta 6 - Qual a fonte mais comum de informag&o o Sr.(a) utiliza
para investir em uma empresa? (54 respondentes)

37,7% - Ndo conhecem
42,6% - Conhecem Razoavelmente
19,7% - Conhecem profundamente

Pergunta 7 - O Sr.(a) sabia que existe uma norma que tem por objetivo
padronizar as informagdes contabeis no mundo? (61 respondentes)

Pergunta 8 - O Sr.(a) estd acompanhando o processo de convergéncia
das normas contabeis brasileiras as internacionais? (62 respondentes)

41,9% - Acompanham pouco
14,5% - Acompanham muito
43,6% - Ndo Acompanham

75,0% - Pouco envolvidos
16,7% - Envolvidos
8,3% - Muito envolvidos

Pergunta 9 - O Sr.(a) se considera envolvido no processo de
convergéncia das normas contabeis brasileiras as internacionais pelos
Orgaos brasileiros responsaveis por essa mudanca? (60 respondentes)

6,8% - Nao acreditam
59,3% - Acreditam em parte
33,9% - Acreditam totalmente

Pergunta 10 — O Sr.(a) acredita que a padronizagéo das normas
contabeis brasileiras com as internacionais pode melhorar a analise
prévia sobre novos investimentos? (59 respondentes)

Pergunta 11 - No entendimento do Sr.(a) as alteragGes contabeis terdo
influéncia relevante para todas as empresas ou apenas para as grandes
empresas e as sociedades andnimas? (59 respondentes)

61,0% - Todas as empresas
37,3% - Grandes empresas
1,7%- Nenhuma empresa

39,3% - Nao estdo atualizados
53,6% - Razoavelmente
7,1% - Estdo atualizados

Pergunta 12 — O Sr.(a) acredita que os contadores das empresas
brasileiras estdo atualizados perante o processo de convergéncia
contébil as Normas Internacionais? (56 respondentes)

12,7% - Nao serdo beneficiadas
56,4% - Serdo beneficiadas
30,9% - Cedo para saber

Pergunta 13 - Na opinido do Sr.(a) as empresas brasileiras irdo ser
beneficiadas com o processo de convergéncia contabil as Normas
Internacionais? (55 respondentes)

89,3% - Né&o afetou a rotina
10,7% - Afetou a rotina

Pergunta 14 — O Na opinido do Sr.(a), 0 processo de convergéncia as
Normas Internacionais afetou sua rotina como investidor? (56
respondentes)

Pergunta 15 — O Sr.(a) tem percebido um incremento da qualidade das
demonstracdes contabeis apds o processo de convergéncia? (52
respondentes)

51,9% - Pouco incremento
26,9% - Manteve-se
21,2% - Muito incremento

Pergunta 16 - As mudancas nas demonstragdes contabeis atenderam
as necessidades dos investidores no que concerne a seguranga na
saude financeira das empresas? (53 respondentes)

49,1% - Atendem
7,5% - Ndo atendem

43,4% - N&o perceberam as mudangas




Pergunta 17 - Na opinido do Sr.(a) as demonstragdes contabeis | 59,3% - Vai dar mais seguranca
elaboradas baseadas em principios e ndo em regras irdo dar mais | 5,5%- N&o Vai dar mais seguranca
seguranga aos investidores na analise dos resultados das empresas? 35,2% - N&o perceberam as mudangas
(54 respondentes)

Figura 1 — Relacdo entre as Perguntas
Nota Fonte: Dados da pesquisa

A andlise descritiva dos dados referentes a percepcao dos investidores nos revela que a
maioria deles simplesmente desconhece (37,7%) ou conhece razoavelmente (42,6%) a
existéncia de uma norma que tem por objetivo padronizar as informagfes contabeis no
mundo. Outro fato verificado foi que 85% dos investidores ndo acompanham ou esta
acompanhando pouco 0 processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as
internacionais. Como decorréncia direta deste fato, observou-se que 75% dos entrevistados se
consideram pouco envolvidos no processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras
as internacionais pelos 6rgdos responsaveis por esse processo de mudanca.

Talvez, uma explicacdo que pode ser dada para este distanciamento dos investidores
em relacdo ao processo de convergéncia contabil diz respeito ao fato de que apenas 14,8%
destes utilizam os Relatérios Contabeis como fonte de informacéo para investir no mercado.
Na verdade, a grande maioria (48,2%) se baseia na propria cotagdo das acfes para tomarem
ou ndo a decisdo de investir.

Outra andlise verificada diz respeito a percepcéo dos investidores sobre os beneficios
que a padronizacdo contabil poderia trazer no sentido de melhorar sua analise prévia sobre
novos investimentos. Neste caso, observou-se que 66% n&o acreditam totalmente na geracédo
desses beneficios.

Constatou-se ainda, que 61% dos entrevistados entendem que a convergéncia possuli
influéncia relevante para todas as empresas, mas apenas 7,1 % foram categoricos em afirmar
que os contadores dessas empresas estdo atualizados face as mudangas na legislagdo, o que
demonstra uma inseguranca por parte dos investidores sobre o nivel de conhecimento dos
responsaveis pela implementacao de tais modificacGes.

Na verdade, na visdo de boa parte dos investidores (51,9%), as mudancas nas
Demonstragdes Contabeis ndo trouxeram grande incremento para a qualidade destes
relatorios. Contudo, quando perquiridos sobre a seguranca nas informacgdes contidas nos
relatorios, verificou-se um resultado interessante: a metade dos respondentes afirmou que as
demonstracdes contabeis atenderam as necessidades dos investidores no que concerne a
seguranga na saude financeira das empresas e 59,3% dos respondentes afirmaram que
demonstracdes baseadas em principios sdo mais seguras que as elaboradas por regras.

Por fim, constatou-se que para a maioria dos investidores (89,3%), 0 processo de
convergéncia ndo afetou sua rotina como investidor.

4.2 Analise Inferencial dos Dados, com Base em Associagdes Estatisticas Relacionadas ao
Objeto de Pesquisa

As informacOes a seguir correlacionam as informacgdes de perfil (12 parte do
guestionario) com aquelas contidas na segunda parte do questionario, em que se busca
identificar se as demonstracdes contabeis produzidas ap6s a implementacdo das normas
internacionais de contabilidade provocaram mudancas no processo de tomada de decisdo dos
investidores.

Buscou-se associac¢@es significativas quanto a influéncia do género, idade, formacéo
superior, tempo em que se tornou investidor e nivel de sofisticagdo dos investimentos no
processo de tomada de decisdo apds o processo de convergéncia. Os resultados demonstram
que:




e Em relacdo ao conhecimento sobre a existéncia de uma norma que busca padronizar
as informacgdes contabeis no mundo (pergunta 06), verificou-se que nenhuma variavel de
perfil mostrou uma associacgao significativa. Com isto, podemos afirmar que a maioria dos
investidores ndo possui muito conhecimento sobre a existéncia desta norma, e que isto
independe de caracteristicas de perfil. Talvez isto possa ser explicado porque estes
respondentes ndo utilizam os relatérios contabeis para a tomada de decisdo no momento de
investir, como verificado na pergunta 09. Entdo, como eles ndo se utilizam, provavelmente
conhecem pouco a respeito das mudancas que estdo acontecendo com os ditos relatorios.

e Quanto ao acompanhamento do processo de convergéncia (pergunta 07), o estudo
verificou que nenhuma varidvel de perfil mostrou uma associacéo significativa. Diante do
exposto, podemos concluir que a maioria dos respondentes pouco acompanha este
processo e isto independe do seu perfil. Como ja comentado anteriormente, os investidores,
por ndo possuirem muito conhecimento sobre as normas internacionais, sentem-se distante
do processo de convergéncia.

¢ No tocante ao questionamento sobre o fato de o investidor se considerar envolvido
no processo de convergéncia pelos orgaos brasileiros responsaveis pela mudanga (pergunta
08), notou-se uma associacdo significativa quanto ao género dos investidores,
demonstrando pouco envolvimento dos respondentes, tornando-se mais evidente tal fato
entre os investidores do género feminino, conforme apresentado no quadro abaixo:

Tabela 02:
Associacfes encontradas com a pergunta 08
Pouco - Pearson Chi-Square Fisher's Exact
envolvido EEED (Asymp. Sig.(2-sided) Test
A Masculino 31 14 0,05 0,05
Género
Feminino 14 1
Ateé 40 anos 22 8 0,76 0,50
ldade
Mais de 40 anos 23 7
Possui formacéo 38 13
Formacéo superior 0,15 0,19
superior Né&o possui 6 0
formac&o superior
Anos de Até 5 anos 30 ! 0,10 0,09
ISt ety Mais de 5 anos 13 8
Nivel de Pouco Sofisticado 20 8 0.59 0.40
AN Sofisticado 24 7

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa

e No que concerne a questdo que trata da fonte de informacdo mais comum utilizada
para se investir em uma empresa (pergunta 09), ficou demonstrado que nenhuma variavel de
perfil mostrou-se significativamente associada. Diante deste achado, podemos afirmar que 0s
relatorios contabeis ndo sdo a fonte mais utilizada pela maioria dos investidores para decidir

sobre o investimento em uma empresa e isto independe do género, da idade, do nivel de

formacéo académica, do tempo em que investe e do nivel de sofisticacdo deste investidor.
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e No que se refere ao fato do investidor acreditar que a padronizacdo das normas
contabeis brasileiras as internacionais pode melhorar a analise prévia sobre novos
investimentos (pergunta 10), ficou constatado que nenhuma varidvel de perfil obteve
associacdo significativa. Assim, pode-se afirmar que a maioria dos investidores pouco
acredita na melhoria da analise sobre os investimentos com a padronizacao dos relatorios
contébeis e isto independe do perfil do respondente. Este achado refor¢a nossa constatacédo
anterior de que os investidores, por ndo utilizarem as demonstra¢des contabeis para a tomada
de decisdo, estdo alheios ao processo de convergéncia. Como consequéncia, eles ndo tém
como compreender as possiveis melhorias que os relatérios possam vir a ter no sentido de
comunica-los com mais informacdes para a analise dos seus investimentos.

e No que tange ao entendimento por parte do investidor de que as alteracGes contébeis
terdo influéncia relevante para as empresas (pergunta 11), ficou comprovado que nenhuma
variavel de perfil mostrou associacdo significativa. Dessa forma, percebe-se que embora 0s
investidores afirmem que as analises realizadas com os relatérios elaborados segundo as
normas internacionais trardo pouca melhoria para eles, entendem que _as alteracdes nos
relatérios contébeis terdo influéncia relevante para todas as empresas. Pode-se inferir com
isto que os investidores percebem a importancia das demonstragcdes nao para si, mas para a
empresa. Desta forma, segundo estes respondentes, as normas internacionais de contabilidade
tém bem mais importancia para 0s usuarios internos do que para os externos da informacao.

e Com relacdo a indagagdo ao investidor sobre a atualizacdo dos contadores face ao
processo de convergéncia (pergunta 12), foi identificada uma associacdo significativa com a
variavel formacdo superior. Os resultados demonstram que, na opinido da maioria dos
investidores, os contadores estdo pouco atualizados em relacdo a convergéncia, tornando-se
mais evidente tal afirmacéo entre os investidores que possuem formacdo superior, conforme
demonstrado no quadro 2 a seguir. Esta informagdo, quando confrontada com a anterior,
ressalta um aspecto preocupante em relacdo ao processo de convergéncia: os investidores
entendem que as alteracbes nos relatorios contébeis produzidos apds o processo de
convergéncia as normas internacionais sdo importantes para a empresa, contudo, segundo
eles, os responsaveis pela elaboracdo destes relatdrios (os contadores) ndo estdo preparados
suficientemente para a producéo destas informacdes.

Tabela 03:
Associacfes encontradas com a pergunta 12
No est&o Estdo PEEER0 -
i e Square(Asymp. | Fisher's Exact Test
Sig.(2-sided)
. Masculino 41 4 0,30 0,40
Género ' '
Feminino 11 0
Até 40 anos 28 2 0.63
ldade - '
Mais de 40 anos 24 2 0,88
} Possui for_ma(;ao 45 2
Formacéo superior
superior Né&o possui formacao 4 2 0,01 0,05
superior
Anos de Até 5 anos 32 2
. i - 0,47
investidor Mais de 5 anos 18 2 0,57
Nivel de Pouco Sofisticado 22 3 021 023
sofisticacdo Sofisticado 29 1 ’

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa

11



e Tendo por base o questionamento quanto as empresas brasileiras serem beneficiadas
com o processo de convergéncia (pergunta 13), o estudo observou que nenhuma variavel de
perfil possui associacdo significativa. Assim, podemos concluir que para a maioria dos
investidores elas serdo beneficiadas com o processo e que tal afirmacéo independe do género,
da idade, da formacdo superior, do tempo de investimento e do nivel de sofisticacdo deste
investidor. Como comentado, os investidores entendem que o processo de padronizacao das
informagdes trard beneficios para as empresas e seus usudrios internos. Para 0s usuarios
externos, o processo de convergéncia trara pouco ou nenhum beneficio.

« No que se refere a opinido dos investidores quanto a afetacdo de sua rotina apos o
processo de convergéncia (pergunta 14), comprovou-se uma associagao significativa com a
variavel nivel de sofisticacdo. Assim, ficou evidenciado que para a maioria dos
investidores, a convergéncia das normas contdbeis ao modelo internacional ndo afetou sua
rotina, tornando-se mais evidente tal fato entre os investidores que possuem alguma
sofisticacdo em seus investimentos, conforme evidenciado no quadro 03 a seguir. Diante
deste achado, pode-se inferir que os investidores ndo utilizavam as demonstragdes contabeis
antes do processo de convergéncia, e que eles tendem a continuar sem utiliza-las. Eles
entendem que as empresas serdo beneficiadas com o processo de convergéncia, mas nédo
conseguem perceber a melhoria da informacéo para si.

Tabela 04:
Associacdes encontradas com a pergunta 14

Nao afetou Afetou (PAES?E? S? g'(zs (;Iu dirs) Fisher's Exact Test
. Masculino 38 6 021
Género — '
Feminino 12 0 0,17
Até 40 anos 27 4 0,44
Eaek Mais de 40 anos 23 2 0,55
Possui for'ma(;éo 42 5
Forma_(;éo s~uper|0r . 0,66 053
superior Na0~possm _ 5 1 '
formag&o superior
Anos de Até 5 anos 31 4 0,64
investidor Mais de 5 anos 17 2 0,92
. Pouco Sofisticado 20 6 0,00
MRl e — 0,00
sofisticacao Sofisticado 29 0 '

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa

e No que se relaciona com o fato de o investidor ter percebido um incremento da
qualidade das demonstracdes contabeis apds o processo de convergéncia (pergunta 18),
verificou-se a auséncia de associacao significativa com a varidvel de perfil. Assim, podemos
afirmar que a maioria dos investidores percebeu pouco ou nenhum incremento na qualidade
das demonstragdes e isso ndo possui relagdo com género, idade, formacao superior, tempo de
investimento e nivel de sofisticacdo deste investidor. Este achado corrobora nossa afirmacéo
anterior a respeito da ndo percepcdo do investidor quando a melhoria das informacbes
contidas nos relatorios contabeis.

e As duas ultimas questdes analisadas dizem respeito & seguranca do investidor no
conteddo das informagdes publicadas. Neste sentido, verificou-se que a metade dos
respondentes afirmou que confia nas informacOes relacionadas a saude financeira das
empresas e a maioria dos respondentes afirmou que demonstracfes baseadas em principios
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sdo mais seguras que as elaboradas por regras, sendo que estas percep¢des independem do
perfil dos respondentes.

4.3 Analise do Teste de Hipotese e Resposta do Problema de Pesquisa

Com base nos dados analisados, aceita-se a hipotese nula de que as mudangas nas
demonstragfes contabeis produzidas ap6s a convergéncia as IFRS ndo provocaram
mudancas no processo decisorio dos investidores. Vimos com base nas respostas coletadas
que os investidores ndo utilizavam as demonstracdes contabeis antes do processo de
convergéncia as normas internacionais, e que eles pretendem continuar sem utiliza-las
doravante.

No que se refere a resposta ao problema de pesquisa inicialmente formulado,
verificou-se que, a despeito de diversas pesquisas terem evidenciado a importancia do uso das
demonstracdes contabeis no processo de tomada de decisdes (FREEDMAN e STAGLIANO,
2002; BUSHMAN, PIOTROSKI e SMITH, 2005; ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002;
DASKE et al., 2008), os dados concernentes a esta amostra revelaram achados opostos. Os
respondentes desta pesquisa ndo se utilizam dos dados contidos nos relatérios contabeis para
fundamentar sua decisao de investimento. Assim, respondendo a questdo problema, temos que
as demonstragdes contabeis produzidas ap6s a convergéncia as IFRS ndo provocaram
nenhuma mudanca no processo decisério dos investidores.

De forma complementar, encontrou-se que os achados deste estudo convergem
parcialmente com os de Apostolos, Despina e Christos (2010), na medida em que se pode
constatar que a maioria dos investidores aqui pesquisados entende que as mudangas nas
Demonstracdes Contabeis ndo trouxeram incremento para a qualidade informacional destes
relatdrios, contudo eles percebem maior seguranca quanto as informacdes ali publicadas.

Por fim, este estudo contraria os achados de Barbedo e Camilo-da-Silva (2008) e vai
ao encontro dos resultados encontrados no campo das finangas comportamentais e
evidenciados nas pesquisas de Yoshinaga et al (2004) e Pompian (2006), uma vez que se
verifica que os investidores aqui pesquisados deixam de tomar as decisdes baseadas em um
processo racional fundamentado nos relatdrios contdbeis e passam a usar informacGes
baseadas no preco das acdes para fundamentar a sua decisao de escolha

5. CONCLUSOES

Esta investigacdo teve por objetivo verificar se as demonstracdes contabeis produzidas
apos a convergéncia as IFRS provocaram mudancas no processo decisorio dos investidores,
através de uma pesquisa empirica realizada na Regido Metropolitana do Recife, em
Pernambuco, com 64 pessoas.

Os resultados da analise descritiva demonstraram que a grande maioria dos
investidores simplesmente ndo conhecem profundamente as IFRS e ndo estdo acompanhando
intensamente a convergéncia.

Constatou-se também que uma pequena parcela deles utiliza os relatorios contabeis
como fonte de informag&o para investir no mercado. Boa parte se considera pouco envolvido
no processo de convergéncia pelos 6rgéos brasileiros responsaveis por essa mudanga.

O estudo demonstrou ainda que poucos investidores foram categoéricos em afirmar que
acreditam que os contadores das empresas brasileiras estdo atualizados face as mudancas na
legislacdo. Revelando ainda, que para grande parte dos investidores o processo de
convergéncia ndo afetou sua rotina como investidor. Para uma pequena maioria as mudangas
nas demonstragdes contabeis ndo trouxeram grande incremento para a qualidade destes
relatorios.
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Dentre os resultados obtidos com a analise inferencial, observou-se pouco
envolvimento no processo de convergéncia pelos respondentes, tornando-se mais evidente tal
fato entre os investidores do género feminino. Constatou-se ainda que na opinido da maioria
dos investidores, os contadores estdo pouco atualizados em relacdo a convergéncia, tornando-
se mais evidente tal afirmacdo entre os que possuem formacao superior, e que a convergéncia
das normas contébeis ao modelo internacional ndo afetou sua rotina, conforme evidenciado
entre 0s que possuem alguma sofisticagdo em investimento.

Assim, a pesquisa concluiu que as mudancas nas demonstracfes contabeis produzidas
apos a convergéncia as IFRS nédo provocaram alteracGes significativas no processo decisorio
dos investidores, contrariando o evidenciado em estudos anteriores quanto a importancia do
uso das demonstracfes contdbeis no processo de tomada de decisbes (FREEDMAN e
STAGLIANO, 2002; BUSHMAN, PIOTROSKI e SMITH, 2005; ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002; DASKE et al, 2008).

Tal estudo também se mostrou relevante para os gestores das empresas, pois
contribuiu para um melhor entendimento de como a geracdo de informag6es podem impactar
no processo de tomada de decisdo dos investidores, provocando, assim, uma reflexdo de que
ndo basta apenas gerar novas informacdes, mas incorporar nas mesmas todas as caracteristicas
qualitativas que s&o inerentes & informacao contébil, a exemplo da relevancia e representagdo
fidedigna.
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