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Resumo

Quanto ao objetivo principal, pode-se evidenciar que o mesmo busca analisar o impacto das
normas internacionais no retorno das acdes de empresas brasileiras que emitem relatérios e
demonstracdes na BM&FBovespa e Form 20-F na bolsa NYSE. A cerca da metodologia utilizada
durante a elaboracdo do artigo desenvolvido, pode-se identificar que formaram-se 3 Grupos
Amostrais de empresas com Acdes na Bovespa e empresas com ADRs Il ou Il na NYSE e
posterior analise dos precos das acdes de todas as empresas nos 60 dias anteriores e posteriores a
data da oficializacdo da Convergéncia. Como resultados principais pbde-se evidenciar que para o
grupo das 5 empresas de menor rentabilidade houve um aumento significativo da valorizagdo das
acOes nos 60 dias anteriores a data da convergéncia contabil e um decréscimo da valorizacdo das
acOes apos a convergéncia Ja para as 5 empresas com maior rentabilidade do grupo de empresas
escolhidas, aconteceu o contrario, ou seja, antes do processo de convergéncia houve uma
desvalorizacdo significativa das acfes e houve uma valorizagao significativa apds o periodo da
convergéncia contabil.

Palavras-chave: Retorno acionario. Convergéncia contabil. Retornos anormais
Introducéo

Devido a iniciativa do IASB (International Accounting Standard Board) de criar normas
contabeis que sejam aceitas mundialmente, para tornar comparaveis as demonstragdes contabeis,
reduzindo assim a assimetria informacional, a contabilidade vem mudando rapidamente na
tentativa de conseguir alcancar o seu principal objetivo que é, gerar informacao de valor preditivo
que possa fazer a diferenca para os usuarios da informacédo quando da tomada de decisdes.

De acordo com Souza e Rios (2011) é necessario considerar que a convergéncia contabil
tem como objetivos primordiais tornar as informacOes contabeis em todo mundo mais
comparaveis, beneficiando os usuarios da informacéo com dados contébeis mais confidveis e com
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desniveis e diferencas menos relevantes, se comparadas com as informacdes emitidas por outros
paises adotantes das normas internacionais do IASB.

Este artigo tem como amostra 0 mercado de capitais, para Pessotti e Costa (2013) uma das
classes de usuarios mais interessados na divulgacdo de informacdes contabeis é o grupo de
acionistas que compram e vendem acgdes com base no valor justo das empresas do mercado
financeiro, e assim consideram que a acuracia da informacdo contabil tem impacto significativo
no mercado acionario e nas precificagdes das acdes, onde os dados e fatos contabeis interferem
no processo de analise dos investidores, contribuindo para a geracdo de retornos anormais ou
equivocados.

Almeida e Pinheiro (2010) afirmam que as demonstracGes contdbeis devem conter
informagdes relevantes para que os acionistas entendam os dados contébeis e possam tomar suas
decisbes de investir nas empresas que comercializam agdes nas bolsas de valores, para isso as
empresas necessitam divulgar informacGes dentro de parametros universalmente aceitaveis, o que
interfere de forma imediata sobre as cotacfes das acGes e no capital das empresas investidas.
Nesse sentido, Lucena e Pinto (2008) apontam como variavel de impacto relevante nos retornos
acionérios das empresas “a disseminagdo de informacdo entre os agentes”, que nos ultimos
tempos vem adquirindo relevancia, visto que a qualidade da informacdo contébil ganha cada vez
mais intensidade, o que gera impacto no mercado financeiro representado pelas variacdes nos
retornos das acdes de empresas de capital aberto.

Ao investirem no mercado de capitais, os investidores lidam com os riscos esperados e
com 0s riscos inesperados. Os esperados tem origem nas informagdes obtidas pelos investidores
nas demonstracdes contabeis ou em outros meios, publicos ou privados, e 0s inesperados advém
de fatos que possam acontecer sem prévio conhecimento dos investidores, ambos gerando
retornos anormais (LUCENA e PINTO, 2008).

O problema de pesquisa levantado neste artigo é avaliar o impacto, positivo ou negativo,
da convergéncia contabil dos BRGAAP e USGAAP sobre o mercado acionario brasileiro
representado pela BM&FBovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) e mercado acionario norte-
americano representado pela NYSE (Bolsa de Valores de Nova lorque), com base na cotacdo de
empresas brasileiras com acgdes nas duas bolsas de valores.

Para alcancar os resultados de pesquisa, houve comparacdo entre dados de todas as
empresas (All Companies), das empresas que obtiveram lucros anormais positivos (Good News) e
das empresas que obtiveram lucros anormais negativos (Bad News). Também foram feitas
analises da rentabilidade de acGes com base em cotacGes mensais e avaliagdo dos resultados
contabeis obtidos com base no evento de divulgacdo dos relatérios contébeis, sendo
posteriormente analisado se os valores estavam mais aproximados e correlatos apos a
convergéncia contabil internacional. Os dados foram coletados nos sites das proprias bolsas de
valores e no banco de dados Economatica, e o periodo de andlise foi de 2006 a 2009 ou quatro
anos antes da convergéncia, e de 2010 a 2011 ou dois anos ap0s a convergéncia.

Como objetivos especificos, pode-se evidenciar que se busca: (1) avaliar o impacto
positivo ou negativo da convergéncia; (2) avaliar a influéncia da convergéncia sobre o mercado
financeiro; (3) analisar os retornos anormais das empresas e a relagdo com a internacionalizacéo
contabil e (4) identificar os retornos antes e ap0s a data da lei 11.941/2009.
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Como resultados esperados pdde-se identificar que foram gerados argumentos a cerca da
efetivacdo da convergéncia contabil e a sua influéncia na comparabilidade de relatorios e
demonstragdes das bolsas, e o impacto da informacéo contébil no retorno de ac¢6es, considerando
as variacdes ocorridas apds a convergéncia. Também evidenciou-se que a informacao contabil
vem se modificando com a convergéncia das normas contébeis, em ambito internacional, e que
pode haver efeitos na analise de investidores e nos retornos das acGes no Brasil. Além de
modificar o quadro de investimentos no pais, é relevante destacar que o preco das acdes pode
sofrer alteragdes com as mudancas na decisdo de investimento dos avaliadores e acionistas

Referencial Teorico

Nos ultimos anos, podemos observar o crescimento do numero de grandes fusdes
empresariais tanto no dominio da producdo material como no da producdo de informacao. Essas
fusGes reduzem o numero de empresas globais e, a0 mesmo tempo a partir da nogdo de
competitividade, conduzem as empresas a disputarem o menor espaco, a menor fatia do mercado.
Como uma necessidade que se impde quase que naturalmente, as empresas globais precisam
fazer enormes investimentos e para isso necessitam captar grande volume de valores monetérios,
0 que € possivel ser feito por intermédio do mercado financeiro de acGes (NETO, DIAS e
PINHEIRO, 2009).

O movimento de globalizacdo e a crescente busca por maior rentabilidade no mercado
criaram uma grande oportunidade para empresas de paises emergentes, através de programa de
DRs (Depositary Receipts), as empresas podem ter suas acbes emitidas em mercados
estrangeiros, visando obter visibilidade mundial e/ou mesmo captar recursos. Nesse contexto, a
contabilidade por ser uma ciéncia social influenciada pelo modelo politico, econémico e social ao
qual esta inserida, foi ganhando importancia como ferramenta primordial na avaliagdo da situacao
econémica e financeira das entidades empresariais e também na organizacdo e producdo de
informacdes econdémico-financeiras para os diversos agentes tomadores de decisao.

Para caracterizar o processo contabil no pais, Lemes e Prado (2013) reiteram que 0
cenario contabil brasileiro apresenta um forte aspecto de fornecimento de informacdes contabeis
para fins fiscais, em compara¢cdo com outros paises, como 0 mercado estadunidense, que produz
informacdes contabeis relevantes principalmente aos usuarios do mercado de capitais. Num
processo continuo de desenvolvimento, comum a todas as ciéncias, nasceu a necessidade de
crescente e irreversivel internacionalizacdo das normas contébeis, que vem levando diversos
paises ao processo de convergéncia a um padrdo contabil que seja aceito globalmente, no intuito
principal de tornar comparaveis ou mesmo idénticos os resultados divulgados pelas empresas,
mesmo atuando em diferentes mercados de capitais (AZEVEDO, 2010).

Ratificando interesses de Orgdos internacionais que tratam da matéria contabil e
reconhecendo a importancia do mercado de capitais no cenario financeiro internacional, o Brasil
promulgou a Lei n® 11.638 de 2007, juntamente com a Lei 11.941 de 2009, que alteraram
substancialmente a Lei das Sociedades por Acdes (Lei 6.404/76), exigindo que todas as empresas
brasileiras de capital aberto e outras de grande porte deverdo apresentar seus demonstrativos
financeiros elaborados segundo as normas internacionais de contabilidade (IFRS - International
Financial Reporting Standards), emitidas pelo IASB (International Accounting Standard Board).
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Neto, Dias e Pinheiro (2009) concluiram que as normas internacionais vieram para tentar
aumentar a comparabilidade dos dados contabeis entre os diversos paises adotantes das normas,
mas ainda é necessario estudos que apontem solugdes para reduzir o problema da assimetria
informacional. Nao obstante, os autores inferiram que os indicadores econémico-financeiros das
empresas analisadas ndo foram afetados de modo significativo, apesar das divergéncias existentes
entre as normas contébeis brasileiras e internacionais.

O estudo das variaveis que podem afetar o comportamento do mercado, o valor das acGes
e a reacdo dos investidores no movimento do mercado se torna relevante, principalmente quando
a contabilidade mundial se vé engajada num esforco comum de tornar os relatérios financeiros
comparaveis através da adocdo das normas internacionais de contabilidade, as IFRS, na tentativa
de inserir o Brasil no grupo de paises competitivamente atraentes para 0s investidores
internacionais (FERNANDES e ANGONESE, 2011).

Estudos anteriores (CORREIA e AMARAL, 2012; LUCENA e PINTO, 2008) tém
buscado evidenciar se 0 mercado de capitais brasileiro possui uma eficiéncia completa em relagédo
a informacdo disponivel no mercado a cerca dos fundos de investimento e das empresas
acionarias. Paralelamente, verificar se ha variacGes nos determinantes de liquidez de empresas
brasileiras quanto a governanca corporativa e inscricdo em programas de ADRs em bolsas norte-
americanas. Os resultados tém apontado que quando aplicado ao mercado brasileiro, 0 modelo de
Precificagcdo de Ativos Financeiros (CAPM), tem resultados positivos quando influenciado pelas
variacdes de modelos para estimacdo da volatilidade de séries de retorno de ativos financeiros
(modelos ARCH e GARCH).

Dessa forma, varios estudos convergem sobre a necessidade de tornar as demonstracdes
contabeis comparaveis, para assim as informacdes divulgadas serem consideradas materialmente
relevantes para o0 mercado nacional e internacional. Analisando os graficos das empresas
pesquisadas para este estudo pode-se induzir que ha substancial relacdo entre a divulgacdo dos
resultados e o preco das acdes das companhias.

Aspectos Metodoldgicos

Quanto a classificagdo, este estudo é caracterizado como uma pesquisa descritiva, que de
acordo com Cervo e Bervian (2002), analisa e correlaciona fatos e variaveis, sem altera-los em
relacdo a um ambiente. No estudo foram analisados os retornos acionarios (variaveis) em relacéo
a grupos amostrais (5 empresas com menor rentabilidade e 5 empresas com maior rentabilidade.)
no ambiente das duas bolsas de valores (BOVESPA e NYSE).

Em relacdo ao método de andlise de dados, este artigo é quantitativo, que de acordo com
Beuren (2008) trabalha com indices numéricos, onde foram utilizados anélises de dados com base
em instrumentos estatisticos para a elaboragéo de graficos.

Quanto aos procedimentos utilizados tem-se 0 uso do estudo de eventos, que de acordo
com Soares, Rostagno e Soares (2002), analisa 0 impacto de eventos econdmicos e financeiros
especificos no mercado de titulos, onde foi feita a coleta de dados contabeis em demonstragdes
financeiras publicadas nos sites das Bolsas de Valores e da CVM (Comissdao de Valores
Mobiliarios). Também analisou-se o0s precos das acdes de todas as empresas da amostra, através
da base de dados Economatica.
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Coleta de dados e selecdo das empresas

Foram escolhidas algumas empresas brasileiras que possuiam acées na BM&FBovespa e
ADRs de qualificacdo 2 ou 3 na bolsa NYSE (Bolsa de Nova lorque). Os dados foram coletados
com base nas demonstracdes disponiveis nos sites da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e
Bovespa, além da base de dados Economatica.

Foram coletados os valores referentes ao lucro liquido (LL), patriménio liquido (PL),
ativo total (AT) e lucro operacional (LO). Os dados foram coletados do ano de 2005 ao ano de
2013, com demonstragdes publicadas em 2014. Essa data foi escolhida por ser 4 anos antes da
legislacdo internacional e validacdo da lei 11.941/2009 e 4 anos ap0s a convergéncia contabil
instituida pelas alteragdes da Lei das Sociedades por A¢oes.

As empresas selecionadas para a composicao da base de informacGes para a obtencédo dos
resultados com acbes na Bovespa e ADRs nivel Il e Il na NYSE, foram: Aracruz Celulose,
Banco Bradesco, Brasil Telecom ParticipacGes, Brasilagro, Braskem, BRF, Cemig, Cia de
Bebidas das Américas — Ambev, Cia Siderargica Nacional, Cia Vale Do Rio Doce, Copel, CPFL
Energia, Eletrobras, Embraer, Fibria Celulose, Gerdau, Itad Unibanco Holding, Net Servicos de
Comunicacao, Oi Telefonia, Petrobras, Sabesp, Santander, TAM, Tele Centro Oeste Celular, Tele
Leste Celular, Tele Norte Celular, Tele Sudeste Celular, Telecom Brasileiras, Telefonica Brasil,
Telemig Celular, Telemig Celular Participagdes, TGLT e Ultrapar Participacdes.

Cotagdes das Empresas

A cotacdo das empresas foi retirada da base de dados Economatica, em cada dia de cada
més e ano do periodo referente a 01/01/2005 a 31/12/2013. Desse periodo foram selecionadas as
cotacgdes das acOes, sabendo-se dos prazos de resgate estabelecidos anteriormente e dos fundos de
investimento selecionados, com base nos valores gerais patrimoniais encontrados.

Analise dos Resultados

Segundo o International Accounting Standards Board (IASB), as IFRS trardo
transparéncia e terdo como objetivo desenvolver demonstracbes financeiras que subsidiardo
tomadas de decisfes, planejamentos de acdes, além de abrir a possibilidade de transacdes e
negociagdes internacionais, ja que as novas normas possuem abrangéncia mundial. Para o Brasil,
o principal beneficio é proporcionar critérios de comparabilidade e transparéncia entre empresas
de diferentes paises, fortalecendo o mercado de capitais brasileiro, mediante implementacdo de
normas contébeis e de auditoria internacionalmente reconhecidas.

Para Marcelino et al. (2006) o mercado acionério sofre muitas oscilagdes, principalmente
nos retornos das acOes, devido ao ingresso de novas informagdes contabeis e financeiras. Isso faz
com que o preco das acdes reflitam de modo mais répido o processo de divulgacdo das
informacdes contabeis.

Lemes e Prado (2013) afirmam que uma das caracteristicas do cendrio contabil no pais
que influencia o processo financeiro e acionario das bolsas de valores é a questdo do nivel de
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legislacdo fiscal e contdbil que sdo mais fortes que a influéncia dos investidores sobre os
objetivos da contabilidade, tornando assim, o mercado acionario brasileiro um usuario de
informacdo contébil menos evidente que o Fisco Brasileiro (Governo).

Tabela 1: Resultados obtidos

2007 a 2010

Todas as empresas

5 Empresas com
maior rentabilidade

5 Empresas com
menor Rentabilidade

60 dias anteriores

Retorno decrescente

Retorno Decrescente

Retorno ascendente

negativo Negativo positivo
60 dias posteriores Retorno Ascendente Retorno Ascendente Retorno Ascendente
P Positivo Positivo positivo
2010 a 2013

Todas as empresas

5 Empresas com
maior rentabilidade

5 Empresas com
menor Rentabilidade

. . Retorno Ascendente Retorno Ascendente s .
60 dias anteriores Positivo POositivo Estabilizado Negativo

. . Retorno Decrescente e - . Retorno Decrescente e
60 dias posteriores POSitivo Estabilizado e Positivo Negativo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como mostrado na tabela acima, no grafico geral que compreende o periodo de 2007 a
2013 percebe-se que nos 60 dias que antecede a publicacdo dos relatérios contabeis os precos das
acOes vao sofrendo uma desvalorizacdo quase constante, oscilando até o momento da publicacao.
Apo6s a publicacdo dos resultados hd uma valorizagdo que se mostra constante e esse resultado
também € percebido quando observado as 5 empresas com maior rentabilidade nesse periodo,
mostrando que a rentabilidade das empresas afeta consideravelmente o preco das acOes
negociadas no mercado. Nao obstante, para essas empresas a desvalorizacdo no periodo que
antecede a publicacédo dos resultados é maior.

Observando o grafico geral das 5 empresas com menor rentabilidade para todo o periodo
nota-se um efeito contrario, ou seja, no periodo que antecede a publicacdo dos resultados hd uma
valorizacdo constante de seus papéis devido a uma maior expectativa por parte dos investidores.
Proximo a data de publicagdo dos resultados o preco das acdes comegam a declinar e quando
publicados o valor dos papéis continua oscilando negativamente, mostrando que a rentabilidade
afeta de forma consideravel o valor das agdes. A partir da divulgacdo dos resultados hd uma
instabilidade no preco das agdes dessas empresas, oscilando com valorizagcGes e desvalorizagdes
bruscas, refletindo a instabilidade desses papéis quanto a expectativa dos investidores.

Analisando-se o grafico geral no periodo antes da convergéncia (2007 a 2011) observou-
se gque no intervalo de 60 dias que antecede a publicacdo dos resultados até a data de divulgacéo
dos resultados h&a uma desvalorizagdo constante no valor dos papeéis das companhias analisadas, e
que apos a publicacdo dos relatorios contabeis esses papéis comecam a se valorizar de forma
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constante, evidenciando que a rentabilidade das empresas afeta significativamente o prego das
acOes. Observando separadamente as 5 empresas com maior rentabilidade no periodo o0s
resultados se repetem, ou seja, antes da publicagdo dos resultados ha desvalorizacao do preco das
acOes e apods divulgacao dos resultados comeca a subir o preco dos papéis dessas companhias.

Ap0s a convergéncia, analisando o gréfico geral de toda a amostra para o periodo (2011 a
2013) observa-se que nos 60 dias que antecede a publicacdo dos resultados até a data de sua
divulgacdo h& uma constante valorizacdo das a¢es, mostrando uma expectativa positiva dos
investidores quanto a rentabilidade futura das a¢Ges das companhias analisadas. Proximo a data
de divulgacdo dos resultados, observa-se uma queda no valor dos papéis com uma valorizagao
notada na primeira semana da divulgacdo e depois uma constante queda do valor das acoes,
evidenciando que o preco dos papéis a partir da convergéncia € fortemente influenciado pela
divulgacdo da rentabilidade das empresas, mostrando que a conversdo da contabilidade ao padrao
internacional influencia significativamente as decisdes dos investidores e consequentemente o
preco das acBes das companhias.

O grafico que mostra a evolucdo do preco das acGes das 5 empresas com maior
rentabilidade para o periodo de 2011 a 2013 mostra que antes da divulgacdo dos resultados o
preco dos papéis tende a uma valorizagcdo constante, ndo abrupta, e apds a divulgacdo dos
resultados continua ocorrendo a valorizacdo dos papéis mas num ritmo de estabilidade maior, ou
seja, ndo ha uma queda e nem um aumento abrupto do preco das acbes das companhias
analisadas, mantendo-se constante a valorizacdo dos seus ativos, refletindo a confianca dos
investidores quanto a divulgacdo dos resultados.

A mesma analise pode ser feita para o grafico que mostra o valor dos ativos das 5
empresas com menor rentabilidade no periodo apds a convergéncia das normas contabeis ao
padrdo internacional, onde se observa que antes da publicacdo dos resultados o preco das acdes se
mantém numa desvalorizacdo constante com periodos de queda e posterior valoriza¢do. Proximo
a data de divulgacdo dos resultados a uma significativa valorizacdo mas com instabilidade e
consequente desvalorizacdo dos papéis, a partir da divulgacdo dos relatérios, para essas
companhias com menor rentabilidade, observa-se uma desvalorizacdo rapida do preco dos seus
ativos, mostrando que o0s resultados apresentados influenciam significativamente o
comportamento do mercado.

Considerac0es Finais

O mercado acionario e de investimentos no pais podera se desenvolver com a
convergéncia contabil e com uma maior comparabilidade de informagdes com outros paises, 0
que atrai investidores interessados no mercado brasileiro. A Convergéncia Contabil proporciona
informagdes contébeis confiaveis e que pode impactar o retorno e os precos das a¢des de modo
imediato, apos a publicacdo de demonstracGes com novas regras.

Como limitagbes do presente artigo, pode-se identificar o tipo de acdo analisado, que
somente foram a¢des ordinarias, ndo incluindo as acdes preferenciais. Outra limitacdo € que foi
analisada as empresas que possuem programas de ADRs somente na bolsa americana de Nova
lorque e ndo empresas com agOes nas bolsas europeias.
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Assim, quanto ao objetivo que foi identificar se ha relagdo entre a convergéncia contabil e
0s retornos das acdes de empresas brasileiras no ambito das bolsas de valores brasileiras e a bolsa
estadunidense, pode-se evidenciar que a informacdo contébil gera grande impacto no mercado
acionario, seja ela ligada a investimentos, transparéncia, ativos permanentes ou de outro tipo.

Quanto aos resultados encontrados, antes da convergéncia, 0S retornos tiveram
decrescimento consideravel, e nos 60 dias posteriores a data da efetivacdo da convergéncia,
houve um aumento dos retornos acionarios de modo mais evidente. Em relacdo a rentabilidade
das empresas, houve uma inversao, as empresas com maiores rentabilidades tiveram um aumento
dos retornos antes da convergéncia contabil e as empresas com menor rentabilidade tiveram uma
diminuicdo dos retornos antes da convergéncia, ocorrendo o inverso ap6s a data da convergéncia.

Entdo, pode-se considerar que as acOes das empresas com maior rentabilidade se
valorizaram antes o processo de convergéncia contabil, enquanto que as acdes das empresas com
menor rentabilidade somente se valorizaram ap6s a convergéncia ter sido implantada e os
resultados divulgados, o que denota uma variacdo no mercado acionario para as empresas da
amostra analisada.

Como sugestdo para proximos estudos, pode-se identificar os retornos anormais de
empresas com acOes preferenciais e ordinarias nas bolsas europeias, japonesas, e chinesas, além
de um estudo de retornos ndo sé sobre o patriménio liquido, mas também sobre o ativo das
empresas com taxas de atratividade e econémicas.

Referencias

ALMEIDA, Fabiana L.; SILVEIRA, Julio C.; LAMOUNIER, Wagner M. Impactos dos ajustes
nas demonstracdes contabeis apresentadas ao mercado americano nos precos de acdes de
empresas brasileiras que negociam ADR’s. In: 09° Congresso USP de Controladora e
Contabilidade, S&o Paulo/SP. Anais... Sdo Paulo: FEA/USP, 2009. 1 CD-Room.

ALMEIDA, R. S.; PINHEIRO, L. E. T. Mensuracéo das caracteristicas qualitativas das
demonstragdes contabeis, sob a dtica dos profissionais de investimentos. In: SEMINARIOS EM
ADMINISTRACAO, 13. Seminarios em Administracio, 13. 9 a 10 set. 2010. Anais... Semead,
Sédo Paulo, 2010.

AZEVEDO, Renato F. L. A Percepcéo Publica sobre os Contadores: bem ou mal na foto?. Sdo
Paulo, (Tese de Mestrado), Programa de P6s-graduacdo em Ciéncias Contabeis. Universidade de
Séo Paulo-FEA, 2010.

BEUREN, I. M. et al. Como elaborar trabalhos monogréaficos em Contabilidade. Sao Paulo:
Atlas, 2008.

CERVO, A. L.; BERVIAN, P. A. Metodologia cientifica. 5. ed. S&o Paulo: Prentice Hall, 2002.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 e 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion
VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DFVALENCIA | DE SANTA CATARINA
FERNANDES, F. C.; ANGONESE, R. As Teorias da Informacéo e da Comunicacao e sua
relacdo com as Disciplinas de Contabilidade, Administracéo e Sistemas de Informacéo. In:
Encontro de Ensino e Pesquisa em Administragdo e Contabilidade, 3. 20 a 22 nov. 2011, Jodo
Pessoa, PB. Anais... ENEPQ, 2011, Jodo Pessoa.

GARCIA, Fabio Gallo; SATO, Livia Gabriela; CASELANI, César Nazareno. O impacto da
politica de transparéncia sobre o valor das empresas brasileiras. In: Encontro Nacional dos
Programas de Pds-Graduagdo em Administracdo, XXVIII, Anais. Curitiba: ANPAD, set 2004

GUSMAO, Ivonaldo B.; GARCIAS, Paulo M. Analise dos custos de transaco, das
oportunidades de arbitragem e da eficiéncia de mercado nas empresas brasileiras emissoras de
ADR. In: 08° Congresso USP de Controladora e Contabilidade, Sdo Paulo/SP. Anais... Sdo
Paulo: FEA/USP, 2008. 1 CD-Room.

LEMES, Sirlei; CARVALHO, Nelson G. de. Comparabilidade entre o resultado em BR GAAP e
U.S. GAAP: evidéncias das companhias brasileiras listadas nas bolsas norte-americanas. Revista
Contabilidade e Finangas-USP, v. 20, n. 50, p. 25-45, mai/ago., 2009.

LUCENA, P.; PINTO, A. C. F. Anomalias no Mercado de A¢6es Brasileiro: uma Modificacdo no
Modelo de Fama e French. Revista de Administracdo Contemporanea. v. 2, n. 3, p. 509-530,
set./dez., 2008.

MARCELINO, A. P. F.; MATSUSHITA, A. K.; HATIMINE, R. SILVEIRA, A. M. O Impacto
das Decisdes de Investimento das Empresas Sobre o Valor de Mercado das suas Agoes. In:
Seminarios em Administracdo FEA-USP, 9. 10 a 11 ago. 2006. Anais.. Semead, 2006.

NETO, Jodo E. B.; DIAS, Warley de O.; PINHEIRO, Laura E. T. Impacto da Convergéncia para
as IFRS na Andlise Financeira: um estudo em empresas brasileiras de capital aberto. Revista
Contabilidade Vista e Revista, Universidade Federal de Minas Gerais: Belo Horizonte, v. 20, n.
4, p. 131-153, out./dez. 2009.

PESSOTTI, T. J.; COSTA, F. M. Impacto da convergéncia as normas internacionais de
contabilidade sobre a acuracia dos analistas do mercado de capitais brasileiro. In: Encontro da
ANPAD, 37.7 a1l set. 2013. Rio de Janeiro. Anais eletronicos... Encontro da Anpad, Rio de
Janeiro, 2013.

PRADO, T. A. R.; LEMES, S. Os impactos da primeira ado¢do das normas ifrs nas
demonstracdes contdbeis das companhias abertas brasileiras. In: Seminarios em Administragao,
16. 24 a 25 outubro 2013, Séo Paulo. Anais eletronicos.. Semead, Sdo Paulo, 2013.

SANTOS, Milton. O pais distorcido. Sdo Paulo: Publifolha, 2002.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  * ©° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

201 5 ® 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade <

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BEFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

SILVA, A. F.; MACEDO, M. A. S.; MARQUES, J. A. V. C. Andlise da Relevéancia da
Informacéo Contabil no Setor Brasileiro de Energia Elétrica no periodo de 2005 a 2007: uma

discussdo com foco nas varidveis LL, FCO e EBITDA. In: Seminarios em Administracdo, 13. 9 a
10 set. 2010. Anais... Semead, 2010.

SOARES, R. O.; ROSTAGNO, L. M.; SOARES, K. T. C. Estudo de evento: o0 método e as
formas de calculo do retorno anormal. In: ENCONTRO DA ANPAD. 22 a 25 set. 2002,
Salvador. Anais... ENANPAD, 2002, Salvador, Bahia.

SOUZA, A. P.; RIOS, R. P. Convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas
internacionais: um estudo de caso na organizacdo fisco contabil Caper LTDA em S&o Roque —
SP. Revista Eletronica Gestdo e Negocios, Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis de
S&o Roque, S&o Paulo, v. 2, n. 1, 2011.

10



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  * ©° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion
VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BEFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

Apéndice | — Graéficos elaborados e analisados

Gréfico Geral, para todo o periodo (2007 a 2013)
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Graéfico Geral, para as 5 empresas com maior rentabilidade (2007 a 2013)
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Grafico Geral, para as 5 empresas com menor rentabilidade (2007 a 2010)
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Grafico Geral, para as 5 empresas com menor rentabilidade (2011 a 2013)
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