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RESUMO: Em 2005 foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis, organizacdo
formada exclusivamente por entidades de direito privado e representacdo dos profissionais da
area, com o intuito de emitir pronunciamentos para operacionalizar a convergéncia contabil
do Brasil aos padrbes do International Financial Reporting Standards (IFRS). Assim, dois
anos depois foi aprovada a Lei 11.638/2007 colocando o pais definitivamente em direcdo a
convergéncia contabil internacional. E neste contexto que a pesquisa foi realizada, com o
objetivo de verificar se houve interferéncia da adogdo das normas internacionais no
comportamento dos indices econdmico-financeiros das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Este estudo caracteriza-se como descritivo com abordagem quantitativa,
no qual foram coletadas 11.120 observacfes em uma amostra de 155 empresas, durante 0s
periodos de 2003 e 2012. Foi aplicado o modelo econométrico da Analise de Chow, que acusa
guebras no comportamento de variaveis por tras de um fluxo de tempo, como consequéncia de
um evento especifico. Os resultados demonstraram que de forma geral houve mudangas
estatisticamente significantes no comportamento dos indicadores econémico-financeiros das
empresas estudadas a partir da adocdo dos padrdes IFRS, exceto para o indicador de liquidez
corrente. Entretanto, por meio da analise setorial foi verificado que nos setores de Agro e
Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio; Construcdo; Eletroeletrénicos e Maquinas Industriais;
pelo menos um dos indices ndo sofreu mudanca de comportamento com a adocdo dos padroes
IFRS.

Palavras-Chave: IFRS. Indicadores econémico-financeiros. Padrdes Contabeis.

ABSTRACT: In 2005 the Accounting Pronouncements Committee was created organization
formed exclusively by private entities and representation of professionals in order to issue
pronouncements to operationalize the convergence of accounting standards from Brazil to
International Financial Reporting Standards (IFRS). So, two years after the law 11.638/2007
definitely putting the country towards international accounting convergence was approved. It
IS in this context that the research was conducted in order to ascertain whether there was
interference from the adoption of international standards in the behavior of financial ratios of
companies listed on the BM & FBOVESPA. This study is characterized as descriptive and
quantitative approach, in which 11,120 observations were collected on a sample of 155
companies during the periods 2003 and 2012. Econometric model analysis Chow, accusing
breaks in the behavior of variables was applied behind a flow of time, as a result of a specific
event. The results showed that in general there were statistically significant changes in the
behavior of financial indicators in the studied companies in the sample from the adoption of
IFRS, except for the indicator of current liquidity. However, by sector analysis it was found
that in the Agro and Fishing sectors; Food and Beverage; trade; construction; Electronics
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and industrial machinery; at least one of the indices suffered no behavior change with the
adoption of IFRS.

Keywords: IFRS. Economic and financial indicators. Accounting standards
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1. INTRODUCAO

No ano de 2005 o Conselho Federal de Contabilidade, por meio da Resolugdo n°
1.055/2005, criou o Comité de Pronunciamentos Contabeis, com o objetivo de promover a
convergéncia dos padrdes brasileiros de contabilidade (Brazilian Generaly Acepted
Accounting Principles — BR GAAP) aos padrdes internacionais de contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS), emitidos pelo International
Accounting Standards Board (IASB).

Assim foi iniciado 0 movimento para harmonizagdo internacional contabil no Brasil,
com o intuito de amenizar as diferencas das demonstrac6es financeiras dos diferentes paises e
facilitar o acesso ao capital estrangeiro (CARVALHO et al., 2011).

A partir de entdo foram promulgadas diversas normas e Leis do governo e 6rgaos
reguladores, como Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil
(BACEN), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Receita Federal do Brasil (RFB) entre
outros. Entre as normatizagGes mais importantes estdo as Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, a
Instrucdo 457/2007 da CVM e o Comunicado 14.259/2006 do BACEN. Juntas definem que
uma gama de empresas brasileiras devem aderir aos IFRS a partir de 2010 com apresentacao
das demonstracdes financeiras de 2009 em novo padrdo para fins de comparacéo, dentre elas
todas as empresas de capital aberto com a¢fes negociadas em Bolsa de valores. Contudo,
estudos apontam que a partir da vigéncia da Lei 11.638/2007, isto &, para o exercicio findo em
2008, as empresas de capital aberto ja estavam em efetivo processo de convergéncia,
inclusive, com reflexo nos indices econémico-financeiros (GERON, 2008, BARBOSA
NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009, BRAGA et al., 2011, CUNHA et al., 2010).

Desta forma, assumindo neste estudo que partir de 2008 as empresas listadas na
BM&FBOVESPA passaram a divulgar as suas informac6es contabeis com base nas normas
internacionais (IFRS) e que a adocdo de tal modelo contabil provocou, teoricamente,
alteracOes na estrutura patrimonial e financeira destas empresas. Uma vez que foram adotados
novos critérios de reconhecimento e avaliacdo de ativos e passivos, que anteriormente nao
eram reconhecidos (off-balance-sheet), pode ter ocorrido significativas alteragdo nas contas
patrimoniais: ativos, passivos e patrimonio liquido.

Isso se deve ao fato de que os elementos patrimoniais passarem a ser reconhecidos por
seu potencial de geragdo de beneficio econémico futuro e, ndo apenas pelo custo historico ou
posse juridica, ou seja, as praticas contabeis brasileiras, passaram a ser aplicadas com base no
principio da prevaléncia da esséncia econdmica sobre a forma juridica (CARVALHO et al.,
2011). Estes fatos permitem inferir que com as alteracfes ocorridas nas demonstracoes
financeiras, podem ter ocorrido também alteracbes nos indices econémico-financeiros
calculados a partir dos dados fornecidos pelas demonstracdes financeiras divulgadas de
acordo com o padr&o internacional.

Ponte, Freitas e oliveira (2013) apontam como resultado de pesquisa que a ado¢éo do
padrdo contébil IFRS, no Brasil, gerou mudancas nas formas de evidenciar, mensurar,
reconhecer e divulgar fatos contabeis, acarretando, por conseguinte, impactos na
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representacdo da situacdo patrimonial, econémica e financeira das empresas. Nesse contexto,
este estudo pretende responder resolver o seguinte problema: a adog¢do das normas contabeis
internacionais interfere no comportamento dos indices econémico-financeiros das empresas
listadas na BM&FBOVESPA?

Nesse sentido, esta pesquisa foi realizada com o objetivo de verificar se houve
interferéncia da adogdo das normas internacionais no comportamento dos indices econdmico-
financeiros das empresas brasileiras. Para tanto, foram tracados os seguintes objetivos
especificos: obter os dados divulgados nas demonstracdes financeiras das companhias
investigadas, dos periodos de 2003 a 2012; calcular os indices econdmico-financeiros por
companhia e por periodo; analisar os casos em que houve ou ndo modificacdo significativa
nos indices apds a adocao das IFRS por meio da Analise de Chow com a adicdo de uma
dummy para representar secao temporal.

A pesquisa é do tipo empirico-analitico, analisando os indicadores econémico-
financeiros a partir de uma amostra das empresas com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA), entre os exercicios de 2003 e de 2012. Este periodo entre 2003 e
2012 foi selecionado para retratarmos dados das empresas 05 (cinco) anos antes e 05 (cinco)
anos depois da possibilidade de adogdo das normas internacionais, levando em consideracao
que a adoc¢do das normas era obrigatoria apenas para o exercicio financeiro referente a 2010 e
seguintes. A metodologia consistiu em aplicar 0 modelo econométrico de Analise de Chow,
para analisar as interferéncias das novas praticas contabeis nos indicadores econémico-
financeiros durante o periodo.

A principal contribuigdo deste estudo e apontar evidéncias que podem sinalizar ao
mercado financeiro, em funcdo de que a amostra analisada € composta por empresas de
capital aberto, as implicagdes da adocdo das novas normas contdbeis sobre a estrutura
patrimonial das empresas.

Além desta introducdo, o trabalho possui mais quatro se¢des. A proxima secdo contém
a fundamentacdo tedrica que sera utilizada para analisar os dados. A terceira evidencia 0s
procedimentos metodol6gicos. A quarta apresenta a analise e discussdo dos resultados e, na
ultima secdo sdo apresentadas as consideracgdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise De Desempenho Através De Indicadores Econdmicos-Financeiros

A analise das demonstrac6es financeiras consiste na interpretacdo dos dados contabeis
escriturados por uma entidade. Para Ribeiro (1997) a finalidade da analise das demonstracdes
financeiras é transformar os dados extraidos destas demonstracfes em informacdes Uteis para
tomada de decisdo dos interessados; essa analise também permite comparar empresas de
mesmo setor de atuagao.

Assaf Neto e Lima (2009) afirmam que a analise das demonstragdes Financeiras “...
visa fundamentalmente ao estudo do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em
determinado periodo passado, para diagnosticar sua posicao atual e produzir resultados que
sirvam de base para previsdo de tendéncias futuras”. Matarazzo (2003) afirma que “a analise
de balangos objetiva extrair informacdes das DemonstracBes Financeiras para a tomada de
decisdes”. No entanto, para Iudicibus (1998), a anélise de balangos possui limitagdes devido a
falta de critério ou metodologia formal que atenda a todas as empresas. Em relacdo aos
usuarios da andlise de balangos, Ribeiro (1997) cita os seguintes interessados:
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e Bancos- interessados na capacidade de pagamento de empréstimos e financiamentos;

e Fornecedores — interessados em conhecer a liquidez de seus clientes bem como a
capacidade de honrar contratos;

e Administradores — Verificar o desempenho da empresa sob sua gestao;

e Investidores — conhecer a rentabilidade para efetuar compra e venda de agoes;

e Governo — interesse em concorréncia publica, contratos e licitagdes, analise de
desempenho do setor, etc.;

Assim sendo, cada usuério ira utilizar a analise das demonstracbes da forma que
atenda melhor a sua necessidade de informacéo para tomada de deciséo, qual seja de conceder
um empréstimo, realizar um contrato de fornecimento de mercadorias ou comprar as acdes de
determinada empresa. Dentro destas perspectivas, Assaf Neto (2002) apresenta trés grandes
areas para analise dos indicadores de desempenho: analise da liquidez, andlise de
endividamento e anélise de rentabilidade e lucratividade.

Indicadores de Liquidez

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009), “os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento de uma empresa...”, ou seja, sua capacidade de cumprir com as
obrigagdes assumidas. Dentre os indicadores de liquidez, destaca-se a liquidez corrente. Esse
indicador possibilita analisar a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo.

Liquidez corrente (LC)

Identifica a relagé@o existente entre o ativo circulante e o passivo circulante. Logo, se
este indicador for maior que 1 (um), significa que a empresa possui capital circulante para
pagar suas dividas de curto prazo, e se for menor que 1 (um), evidencia a existéncia de um
capital circulante negativo, ou inferior as suas obrigacfes de curto prazo. (ASSAF NETO e
LIMA, 2009).

Este indicador apresenta-se na seguinte equagao:
LC = AC/PC, onde:

AC — Ativo Circulante; e

PC - Passivo Circulante.

Indicadores de Rentabilidade

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), esses indicadores, “t€ém por objetivo avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados pardmetros, que melhor
revelem suas dimensodes”. A andlise ¢ realizada basicamente na relagdo entre o Lucro Liquido
e outras variaveis, como por exemplo, o ativo total e o patriménio liquido.

Rentabilidade do patriménio liquido

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009), “este indice mensura o retorno dos recursos
aplicados por seus proprietarios...”. Desta forma, segundo Assaf Neto e Lima (2009), a
rentabilidade do patriménio liquido pode ser obtida por meio da seguinte formula:

RentPL = LL / PL, onde:
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RentPL — Rentabilidade do patrimonio liquido;
LL - Lucro Liquido do exercicio; e
PL - Patriménio Liquido.

Indicadores de endividamento

Na analise do endividamento, segundo Assaf Neto e Lima (2009), busca-se avaliar a
“[...] composi¢ao das fonte passivas de uma empresa” bem como o nivel de comprometimento
financeiro diante de seus credores e fornecedores em geral.

Dentre os indicadores apresentados por Assaf Neto e Lima (2009) destaca-se 0 a
relacéo de capital de terceiros.

Endividamento

Este indicador revela o grau de endividamento da empresa em relacdo a seu
financiamento por meio de recursos proprios (ASSAF NETO e LIMA, 2009).

Pode ser expresso pela seguinte equacao:

END = PT /PL, onde:
END - endividamento;
PT - Passivo Total; e
PL -Patriménio Liquido.

2.2 Mudangas nas Préaticas Contabeis Brasileiras

As Leis n® 11.638/2007 e n° 11.941/2009, alteraram a Lei n°® 6404/1976, apresentaram
modificacbes nas praticas contdbeis, alterando a composicdo dos elementos das
demonstragdes Financeiras, os conceitos e critérios de reconhecimento e mensuracdo e
também as divulgacBes em notas explicativas, com a finalidade de alinhar a legislacdo
societéria brasiLeira aos padrdes internacionais (CARVALHO et al., 2011). Ainda segundo
esses mesmos autores:

“A Lei n® 11.638/2007 possibilitou a eliminacdo de barreiras regulatérias, que
impediam a inser¢do das empresas brasileiras no processo de convergéncia contabil
internacional e contribuiu para a melhoria da transparéncia das demonstra¢des
contabeis em geral, inclusive das sociedades de grande porte, além de facilitar o
acesso das empresas nacionais aos mercados externos e atrair capitais estrangeiros
para o pais”.

Outra modificacdo causada pela 11.638/2007 foi a separacdo entre a escrituracao
contabil para fins contabeis e para controle do fisco (FERNANDES, 2009). O conceito de
esséncia sobre a forma, ja presente nas normas brasileiras, com o advento da convergéncia as
normas internacionais, ganhou evidéncia e forca na academia e entre os profissionais e 6rgédos
reguladores da contabilidade no Brasil. A partir de entdo, o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) criado com a finalidade de emitir pronunciamentos técnicos de
contabilidade, passou a emitir pronunciamentos com mudancas nas praticas contabeis
nacionais de forma a alinhar as praticas internacionais. Dentre as mudancas destacam-se
algumas, conforme Carvalho et al., (2011):

o A forma de contabilizacdo das operacdes de arrendamento mercantil,
o O conceito e a forma de aplicacdo do valor presente;
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o O reconhecimento e contabilizacdo dos custos de transacao;
o A extincdo da reavaliacdo de ativos de forma espontanea;
. A criacdo da conta Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, na qual devem ser

registradas as contrapartidas dos ativos e passivos avaliados a valor justo enquanto néo
forem realizados;
o Alteracdes no critério para aplicacdo da equivaléncia patrimonial.

Como exemplo deste conjunto de mudancas esperadas pela adocdo do padréo IFRS, a
pesquisa de Perramon e Amat (2006) analisa os primeiros resultados da implantacdo das IFRS
nos demonstrativos contdbeis das empresas listadas na Bolsa de Madrid. Os autores concluem
que a adocgdo do padrao IFRS afetou o lucro, em funcéo da aplicacdo dos conceitos de valor
justo nos instrumentos financeiros e as novas regras de contabilizagdo do goodwill.

Outro exemplo estd no processo de mensuracgéo e reconhecimento da depreciagéo, que
com o conceito de vida util, dentre outros conceitos apresentados no CPC-27 Ativo
Imobilizado, passa a exigir do profissional da contabilidade uma maior anélise a respeito do
tempo e das taxas a serem utilizadas no célculo da depreciacdo - e ndo mais a simples
utilizacdo das taxas impostas pelo regulamento do imposto de renda e posteriores instrucoes
normativas da Receita Federal do Brasil, bem como a imputagéo, analisada e fundamentada,
de um valor residual. Todo esse novo aparato conceitual e metodologico inserido pelo padrédo
IFRS na contabilidade do Brasil devera acarretar alteragdes no padrdo e/ou comportamento de
rubricas contabeis como: disponivel (entende-se como Instrumentos Financeiros), estoques,
ativo imobilizado, ativo intangivel, despesas de depreciacdo, dentre outras. Em consequéncia
destas alteracBes espera-se que o comportamento de uma série de indicadores contabeis,
econdmicos e financeiros também seja alterado.

2.3 Estudos Anteriores

Nos ultimos anos varios pesquisadores tém buscado descrever os conhecimentos
adquiridos e dificuldades encontradas por paises que convergiram suas normas contabeis para
as IFRS, destacando principalmente os seus impactos nas demonstragdes financeiras e as
diferentes reacbes dos investidores a tais mudancas. Dentre esses estudos destacamos 0s
seguintes:

a. Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009) compararam dados evidenciados conforme padrdes
US GAAP, BR GAAP e IFRS apoiando-se em uma analise de indicadores econémico-
financeiros calculados a partir das demonstracdes financeiras preparadas com base
nessas diferentes normas. O resultado da pesquisa apresenta que o padrdo contabil
adotado diferencia a informacédo divulgada pelas empresas;

b. Carvalho et al. (2011) investigam se a adocéo de praticas contabeis alteradas a partir
da edicdo da Lei no 1.638/2007 impactou os indicadores econémico-financeiros das
empresas brasileiras utilizando testes estatisticos paramétricos e ndo paramétricos de
diferencas entre médias. O estudo sinaliza uma relacdo entre mudangas ocorridas no
indicadores e a adogéo das IFRS; e

c. Daske et al. (2007) analisaram, dentre outras coisas, 0 impacto no custo de capital da
adogdo voluntdria das IFRS em 26 paises concluindo que a adocdo seria e
comprometida das IFRS aumentaram a liquidez e reduziram o custo de capital das
empresas analisadas.
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d. Oliveira e Lemes (2011) avaliam em que nivel as informacdes contabeis divulgadas
nos mercados brasileiro e norte-americano atendem aos requisitos da adogéo inicial
das IFRS — International Financial Reporting Standards. O estudo relata maior
convergéncia das informacBes contabeis norte-americanas ao IFRS do que as
informacdes contabeis brasileiras, mesmo apontando uma tedéncia de transformacao
nas Demonstragdes Financeiras brasileiras;

e. Cunha et al (2013) verifica se houve reflexos estatisticamente significativos nos
indicadores contabeis apos a Lei n. 11.638 (2007). Através da relacdo candnica entre
as variaveis estudas o estudo conclui ndo haver reflexo estaticamente significativo
entre os indicadores e adogé&o das normas internacionais brasileiras.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa tem como objetivo descrever as caracteristicas de uma dada
populacdo em relagdo a um determinado fendmeno, por intermédio de técnicas ja
padronizadas de coleta e classificacdo de dados. Assim esta pesquisa € considerada descritiva
(ANDRADE, 2002).

Assim, neste estudo foram testadas as seguintes hipoteses, analisadas com base no
método economeétrico adotado:

e H,: A adocdo das normas internacionais ndo altera a média dos valores dos indices
econémico-financeiros das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

e H;: A adocdo das normas internacionais altera a média dos valores dos indices
econémico-financeiros das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

A hipotese nula foi delineada tomando-se como referéncia as pesquisas de: Lemes e
Silva (2007), Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009), Lemes e Carvalho (2009) e Martins e
Paulo (2010), as quais encontraram que a ado¢do de novos padrdes contabeis tende a refletir
em alteracdes nos indicadores de desempenho das companhias. Ao negar a hipdtese nula, a
inferéncia possivel € de que a adocdo dos padrdes internacionais de contabilidade, que em
principio alteram a composicdo de certos elementos patrimoniais, ndo é um evento
significativo para explicar a alteracéo dos indices econdmico-financeiros no periodo estudado;
devendo ser explicada por outras variaveis econdmicas, financeiras e/ou mercadolégicas.

Especificando ainda que esta investigagdo busca conhecer, compreender e classificar
processos e fendmenos sociais dindmicos por meio de ferramentas estatisticas, a partir de
materiais que ndo receberam tratamento analitico, esta pesquisa é classificada como de
natureza quantitativa (BEUREN et al., 2006). Sendo empregadas as técnicas de coleta de
dados do tipo documental e bibliografica. Documental, pois utiliza os dados constantes nas
Demonstragdes Financeiras das empresas brasileiras, durante o periodo de anélise.

A populacdo alvo desta pesquisa foi constituida pelas empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, totalizando 535 empresas em 2012. Para a composi¢do da amostra, foram
excluidas além das empresas que ndo possuiam dados suficientes ou ndo haviam negociado
suas acdes no periodo, as que possuiam passivos a descoberto e as inativas, também as
instituices financeiras, os fundos e as seguradoras. Por dois motivos bésicos: (a) ja haviam
adotado o padrdo IFRS desde o ano de 2005, ao contrario das outras companhias que
adotaram somente a partir de 2008, o que poderia, por tanto, provocar distor¢fes na analise €;
(b) as praticas contabeis sdo muito diferentes dos demais setores econémicos, pois a
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normatizacdo € bastante especifica (Banco Central do Brasil). Ao final foram selecionadas
155 empresas, totalizando um conjunto final de 11.120 observagdes analisadas nos trimestres
dos periodos compreendidos entre os anos de 2003 a 2012. Foram coletados no banco de
dados do Economética® todas as informagOes necessarias para os calculos dos indicadores
econémico financeiros a serem analisados, como foi apresentado no subtitulo 2.1. Os dados
foram obtidos no banco de dados da Economatica® e o tratamento estatistico foi feito com a
utilizacdo do software STATA®.

O modelo econométrico (estatistico) utilizado foi a Anélise de Chow para verificar se
houve a quebra estrutural nos indices econémico-financeiros entre os periodos, 2003 a 2007 e
2008 a 2012, teoricamente justificada pela mudanca do padrdo contébil adotado. Com a
utilizacdo do software STATA® foi efetuada a regressdo linear, apresentada abaixo, com a
adicdo da varidvel dummy representando a interacdo dessa quebra com as variaveis
dependentes, conforme pressuposto da Analise de Chow. A variavel dummy assumiu valor
igual a 1 para os dados referentes a periodos a partir de 2008, em que a as empresas passaram
a adotar as normas internacionais e zero para os dados referentes a periodos anteriores a 2008.
Conforme equacéo 1.

Ve =+ 1Dy + BoYe—1 + BsDe * o1 + BaDe—y + BsYi—z + BeDe * Ve + -+ By (1)
+ Biv1De—i + Biv2De—i ¥ Ye-i + &

Onde:

y,: Indice econdmico-financeiro no periodo t.

u: Termo de intercepto da regresséo.

B1D:: Dummy no periodo t, sendo 1 a partir de 2008 e zero para 0s demais casos.

B,y:—1: Coeficiente do indice econémico financeiro no periodo t-1.

BsD; * y;_;: Coeficiente de interacdo no periodo t.

;. Termo de erro da regressao.

Neste caso, o coeficiente de andlise principal é o da variavel dummy, pois representa a
ocorréncia da adogdo das normas contabeis internacionais pelas companhias. Desta forma
apresentando-se significativo leva a concluséo de que tal evento interfere nos indicadores
econémico-financeiros, caso seja ndo significativo conclui-se o contrario. Contudo, €
verificado também o coeficiente de interacdo da variavel dummy com o indicador de
desempenho no periodo t.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da amostra. Pode ser observado que a
amostra possui nimeros com baixa dispersdo, como pode ser observado nas médias e desvios
padrdo dos indices de Endividamento e Rentabilidade do Patriménio Liquido, apresentando
valores de média e mediana ainda bastante proximos. A excecdo cabe a Liquidez Corrente,
que embora apresente média e mediana proxima, possui uma alta dispersdo. Isto ocorre pela
volatilidade natural do caixa.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra.

Endividamento Rentabilidade do PL Liquidez Corrente

0,5181 0,0779 1,8293
Média

0,5384 0,0592 1,6000
Mediana

0,1920 0,1021 1,2690
Desvio padréo

0,0369 0,0104 1,6103
Variancia da amostra

0,0019 -1,0857 0,0000
Minimo

0,9727 0,8667 26,9000
Maximo

3680 3680 3680

Observacoes

Obs.: Estatistica descritiva da amostra final, excluidas as instituicdes financeiras e seguradoras, empresas que
n&o continham dados suficientes e 36 outliers.

E possivel verificar ainda que o indicador de Liquidez Corrente possui a maior
amplitude nos valores observados em comparagdo com os outros indicadores, como pode ser
verificado pelos valores de minimo em zero e maximo em 26,90, ocasionado em parte pela
presenca de diferentes setores na amostra, pois a estratégia financeira de uma empresa pode
variar conforme o setor de atividade econdémica em que ela esta inserida. Deste modo na
aplicacdo do modelo estatistico foram utilizadas no total 11.120 observagdes, conforme
resultados demonstrados a seguir.

Na aplicacdo do modelo econométrico foram realizados os testes de Dickey-Fuller e
Phillips-Perron para verificacdo de raiz unitaria e se os dados sdo estacionarios para todos 0s
indicadores, tanto na analise geral quanto na analise por setor econémico classificado segundo
os critérios do banco de dados Economatica®. Assim todas as regressdes foram feitas com a
primeira diferenca (lag 1), pois os indicadores foram todos estacionarios.

A Tabela 2 apresenta o resultado geral da regressdo, pelo modelo estatistico adotado.
Pela analise, é possivel verificar que em relacdo ao indice de Liquidez Corrente a regressdo
como um todo ¢é significante a 5%, tem poder explicativo de 22,29% e o coeficiente negativo.
Neste caso, 0 indicador se comportou negativamente com a adocdo do padrdo contabil
internacional, que pode ser explicado em parte pelas novas praticas de arrendamento
mercantil financeiro (CARVALHO et al., 2011). Contudo, o p-valor revela que a dummy nao
foi significante nem mesmo a 10%, concluindo que a transi¢cdo para padrdo IFRS ndo
impactou no indicador. Contudo, destaca-se que o coeficiente da interacdo da dummy com o
indicador apresentou comportamento positivo.

Tabela 2 — Resultado geral da regressdo com adi¢do da variavel dummy.

Indicador Coeficiente Interacao P-Valor P-Valor Interagéo R2 Ajustado
-.0365496 .8059419 0.525 0.105 0.2229
Liquidez Corrente
-.0814529 .9906743 0.002* 0.001* 0.3463
Rentabilidade PL
-.5190327 1.028714 0.000* 0.000* 0.6109

Endividamento

Obs.: O coeficiente e o p-valor é referente & dummy adicionada ao modelo e a interagdo desta coma varivel
independente. *, **, *** & significante a 1%, 5% e 10% respectivamente.
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A andlise do indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido permite conclusdes
semelhantes, com a regressdo como um todo sendo significante a 1%, poder explicativo de
34,63% e coeficiente negativo. Porém, o comportamento do coeficiente foi negativo e o
esperado seria 0 contrario, visto que praticas como a extincdo do Ativo Diferido e o
reconhecimento de subvencOes e assisténcias governamentais provocariam um
comportamento positivo na analise do indicador. Contudo a andlise da interacdo revela esse
comportamento esperado, pois apresenta coeficiente positivo. O p-valor da dummy observada
foi significante a 1%, assim como o p-valor da interacdo, concluindo que houve impacto na
transicao para o padrdo contabil internacional.

Ja o indice de Endividamento apresentou um comportamento positivo na interagédo, o
que pode ser explicado parcialmente pelas novas préticas de arrendamento mercantil.
Destaca-se, contudo, que o valor encontrado no coeficiente da dummy foi negativo. A
regressdo foi significativa a 1%, com poder explicativo de 56, 77%, assim, conclui-se que
também o endividamento foi impactado pelos padrdes contébeis internacionais adotados no
Brasil, levando-se em consideracdo tanto a variavel dummy isoladamente como a interacéo
com o indicador. Pela analise geral, portanto, pode-se concluir que os indicadores econémico-
financeiros sofreram modificacdo de comportamento com a adogdo do padrédo IFRS pelas
empresas brasileiras de capital aberto. Resultado que discorda em parte da pesquisa de Braga
et al. (2011), concordando somente para o indicador de Liquidez.

A Tabela 3 demonstra os resultados setoriais alcancados pela aplicacdo do modelo. A
principio os resultados setoriais convergem para os resultados da analise geral, com algumas
excecdes mais especificas de alguns setores destacadas nos préximos paragrafos.

Tabela 3 — Resultado setorial da regressdo com adi¢do da variavel dummy.

Indicador P—VaI0|:/ Setor Indicador P-ValoNr/
Setor Interacao Interagéo
- - 0.071%/
Liquidez Corrente 0.634/ 0.334 Liquidez Corrente 0.095%%*
Agroe 0.055%**/ Papel e
Pesca Rentabilidade PL .0 000* Celulose Rentabilidade PL 0.000*/ 0.000*
Endividamento 0.252/0.134 Endividamento 0.000*/ 0.000*
Liquidez Corrente O%%%i*i Liquidez Corrente | 0.002*/0.001*
Alimentos e Petréleo e
Bebidas Rentabilidade PL | 0.001*/ 0.012** Gaés Rentabilidade PL 0.003*/ 0.000*
. . -
Endividamento 0.151/0.000 Endividamento 0.000%/ 0.000%
Liquidez Corrente 0.809/0.014** Liquidez Corrente %%78%3***/
L Rentabilidade PL | 0.031**/ 0.002* - Rentabilidade PL 0.001*/ 0.000*
Comércio Quimica
Endividamento 0.739/0.003* Endividamento 0.004*/ 0.003*
. - Siderurg. e - 0.045**/
*
Construgéo Liquidez Corrente 0.451/0.006 Metalurg. Liquidez Corrente 0.035%*
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Rentabilidade PL | 0.212/0.016** Rentabilidade PL | 0.000*/ 0.001*
**
Endividamento 0.868/ 0.902 Endividamento %(())11?7,*’!
Liquidez Corrente 0.328/ 0.402 Liquidez Corrente 0.000*/ 0.000*
Eletroeletr. Rentabilidade PL | 0.005*/0.000* | Telecom. Rentabilidade PL | 0.000*/ 0.000*
Endividamento 0.169/0.153 Endividamento 0.000*/ 0.000*
- 0.027**/ -
Liquidez Corrente 0.022%* Liquidez Corrente | 0.005*/0.007*
Energia Texil
Elétrica Rentabilidade PL 0.003*/ 0.000* Rentabilidade PL 0.002*/0.001*
Endividamento 0.003*/0.004* Endividamento 0.003*/ 0.002*
Liquidez Corrente 0.190/0.273 Liquidez Corrente | 0.006*/ 0.006*
Maquinas Rentabilidade PL 0.001*/0.004* | Transport. | Rentabilidade PL 0.002*/0.001*
Industriais e Servicos
- - 0.018**/
Endividamento 0.168/0.146 Endividamento 0.012%*
- 0.024**/ -
Liquidez Corrente 0.026%* Liquidez Corrente | 0.000*/ 0.000*
Veiculos e
Mineracéo Rentabilidade PL 0.001*/ 0.002* Pecas Rentabilidade PL 0.001*/ 0.001*
Endividamento 0.013**/ 0.004* Endividamento 0.000*/ 0.000*
- 0.016**/
Liquidez Corrente 0.020%*
Outros Rentabilidade PL 0.002*/ 0.002*
Endividamento 0.003*/ 0.001*

Obs.: O coeficiente e o p-valor é referente a dummy adicionada ao modelo e a interagdo desta com a varidvel
dependente. *, **, *** ¢ significante a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Bem, os resultados mantiveram o comportamento da analise geral, isto €, a ado¢do dos
padrdes IFRS no Brasil interferiu no comportamento dos indicadores econdmico financeiros.
O coeficiente da variavel dummy adicionada ao modelo estatistico, assim como o coeficiente
de interagéo, apresentou significancia a pelo menos 10% para quase todos os indicadores nos
setores, pois ha indicadores que apresentaram ora coeficientes significativos, ora ndo
significativos formando uma minoria dentro do conjunto de todos 0s setores.

Os resultados da pesquisa sinalizam a possibilidade de que a Liquidez Corrente foi
significativamente alterada pela mudanga dos padrdes contabeis na maioria dos setores,
contudo, destacam-se algumas exceces: Agro e Pesca; Eletroeletronicos e; Maquinas
Industriais. Alguns setores apresentaram ainda um coeficiente significativo a pelo menos 10%
apenas para a interagdo: Comércio e; Construcdo. Os resultados véo de encontro ao resultado
geral que demonstrou que os coeficientes séo ndo significantes.
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Quanto ao indicador de Rentabilidade as exce¢bes quanto ao impacto das IFRS
ocorram apenas quanto ao coeficiente da dummy, nunca na anélise da interacdo. Essa
observacdo foi notada apenas no setor de Construcdo. No Caso do indicador de
Endividamento, destaca-se que ocorreram mais casos de nao significancia do que o indicador
de Rentabilidade, embora sejam em minoria levando-se em conta os demais setores, sendo:
Alimentos e Bebidas; Comércio; Construcao; Eletroeletrénicos e; Méaquinas Industriais.

Os resultados vao de encontro do estudo de Carvalho et al. (2011) para os setores de
Construcdo, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil, Elétrico e Outros, contudo vale destacar que o
periodo analisado pelo autor foi muito reduzido em comparacdo com este e 0o modelo
estatistico diferente.

Uma questdo verificada nos resultados da pesquisa Sdo 0s setores que apresentaram
resultados significativos a 1% para todos os indicadores, isto €, todos os indicadores foram
impactados pela ado¢do do padrdo IFRS em grande nivel de significancia. Sdo os casos de:
Petréleo e Gas; Téxtil; Telecomunicagdes e; Veiculos e Pegas. Outros setores apresentaram
apenas um indicador com nivel de menor que 99%, sdo: Energia Elétrica; Outros; Papel e
Celulose; Quimica e; Transportes e Servigos. Sendo o tal indicador a Liquidez Corrente, com
excecao de Transportes e Servicos que foi o indicador de Endividamento.

Finalizando, pode ser verificado que nos setores de Eletroeletrdnicos e Maquinas
Industriais apenas a Rentabilidade do Patriménio Liquido foi impactada, e em ambos 0s casos
os resultados foram significativos a 1%.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho foi conduzido com o objetivo de verificar se houve interferéncia da adocao
das normas internacionais no comportamento dos indices econdmico-financeiros das
empresas brasileiras. Desse modo, foi coletada uma amostra das demonstragGes financeiras
das companhias abertas, ativas e listadas na Bovespa disponibilizadas no Banco de dados do
Economatica®, no periodo de 2003 a 2007 e 2008 a 2012. Ao final, coletando-se os dados
trimestrais, totalizou-se 11.120 observacdes.

Com a aplicacdo do modelo estatistico proposto, infere-se que de forma geral a adogédo
do padrdo contabil IFRS pelas companhias brasileiras, interferiu no comportamento dos
indicadores econémico-financeiros, sendo que o coeficiente da dummy adicionada ao modelo
foi na maior parte dos casos significativa a pelo menos 10%. A excecdo foi o indicador de
Liquidez Corrente.

Contudo, ao efetuar a analise separando as empresas pelos setores de atuagdo
econdmica, conforme sdo apresentados no Economatica® e no site da Bovespa, foi observado
que em alguns destes setores a adogdo do padrdo IFRS ndo impactou no comportamento de
pelo menos um indicador, sendo: Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comeércio; Construcao;
Eletroeletrénicos e Maquinas Industriais.

Com isso é possivel negar a hipdtese nula da pesquisa de que a adocdo das normas
internacionais ndo alteraram o comportamento dos niveis dos indices econdémico-financeiros
das empresas negociadas na Bovespa com excegéo feita apenas para o indicador de Liquidez
Corrente. Concordando com as pesquisas de Lemes e Silva (2007), Barbosa Neto, Dias e
Pinheiro (2009), Lemes e Carvalho (2009) e Martins e Paulo (2010) que afirmam que a
adogdo de novos padrGes contabeis tende a refletir em alteragbes nos indicadores de
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desempenho das companhias. Sugerindo que a adocao dos padrdes IFRS é fator significante
de mudanca no comportamento dos indicadores de desempenho das empresas brasileiras.

Algumas limitagdes do estudo foram: o periodo de tempo analisado em funcdo dos
dados disponiveis; algumas empresas da amostra s6 adotaram as normas internacionais a
partir do ano financeiro de 2010; a estratégia financeira de uma empresa poder ser alterada
por fatores econdmicos como crises financeiras diversas, relagdes comerciais internacionais,
novos entrantes no mercado, regulacdes de barreira e até mesmo por imposi¢do do fisco,
como por exemplo, o RTT — Regime Tributério de transicdo, instituido em funcdo das
alteracdes contabeis que as normas internacionais trariam as empresas.

Pesquisas futuras poderdo identificar quais outras varidveis sdo capazes de influenciar
0 comportamento dos indicadores de desempenhos das companhias e analisar a influéncia de
tais fatores em empresas de outros paises que adotaram recentemente o padrdo contébil
internacional.
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