IMPACTOS DA TRANSICAO DE NORMAS CONTABEIS BRASILEIR AS SOBRE O
POTENCIAL DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS DAS COMPANH |AS
COMPONENTES DO IBrx-100

RESUMO:

Os modelos contabeis evoluiram conforme as neeetsdnformacionais de seus usuarios: a
facilidade de acesso e a reducao de custos da¢émfizeram com que paises como o Brasil
buscassem convergir suas normas contabeis aosepadtérnacionais. A bolsa de valores
brasileira (BM&FBovespa) mantém um indice conhecidmo IBrX-100 caracterizado pelos
100 papéis com maior volume de comercializacao eatteres. Nesse cenario, este estudo
buscou verificar como as companhias que compdem ieskice foram impactadas pelas
transicbes de normas divulgadas em 2008 (“primacin”) e 2010 (“segundo ciclo”) sobre
seus patriménios liquidos e resultados liquidoemehtos relacionados ao potencial de
distribuicdo de dividendos das mesmas. A metodaldgi pesquisa foi descritiva, mediante
andlise quantitativa das variacdes ocorridas apigéacia de novas normas sobre saldos que
haviam sido publicados anteriormente pelas normégas. Os resultados apontam que, no
primeiro ciclo, os ajustes afetaram diretamenteesultado do exercicio, sem efeitos
significativos no patriménio liquido, enquanto mgsgndo ciclo analisado, os ajustes afetaram
diretamente o patriménio liquido, sem efeitos rategs no resultado do exercicio. Quando as
empresas sao agrupadas por setor de atuacaouttades apontam que nao houve variacoes
significativas, exceto para o resultado liquido imégjustado das empresas do setor de
Construcdo no primeiro ciclo. Esses resultadoslizsama que a politica e o volume de
distribuicdo de dividendos das companhias pesgassaélo foram significativamente afetados
pela adocdo das normas emitidas pelo CPC em ca@naagas normas internacionais de
Contabilidade emitidas pelo IASB.
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1 INTRODUCAO

O Brasil foi inserido juridicamente no processocd@vergéncia contabil as normas
internacionais a partir da Lei n°® 11.638/2007, mjoexe alteracdes na Lei das Sociedades por
Acdes emitida em 1976. Por outro lado, contabilmgat havia iniciado a convergéncia entre
as companhias abertas em razdo de a Comissdo dee&/dlobiliarios (CVM) ja haver
exigido a adocéo de muitos dispositivos constaméssnormas dénternational Accounting
Sandards Board (IASB), desde 1986.

A Lei n® 11.638/2007 autorizou a CVM, o Banco Caintlo Brasil e demais érgdos e
agéncias reguladoras a celebrarem convénio comtaeetique tivesse por objeto o estudo e a
divulgacdo de principios contabeis, o Comité denémoiamentos Contabeis (CPC). O
tratamento tributario decorrente da convergénciartir de entdo, também juridicamente se
deu com a Medida Provisoria n° 449/2008, posteeotmconvertida na Lei n°® 11.941/2009.

Como a informacdo contabil, entretanto, ndo € deresse apenas desses 6rgaos
reguladores, surgiu a necessidade de que se obsemvaambém os reflexos das novas
normas quanto aos interesses dos demais envoldeongge 0s quais, 0s seus acionistas, foco
desta analise.

Dessa forma, a questdo central investigada dsi:normas contabeis brasileiras
convergidas aos padrdes internacionais (IFRSs) prodiram impacto sobre os valores



utilizados como base para o pagamento de dividenddss companhias componentes do
IBrX-100?

O escopo da pesquisa ndo compreendeu o pagamefdtodeorrido, uma vez que
depende de outros fatores, tanto tributarios quiamdmceiros, mas apenas quanto a afetacdo
do valor que poderia ser distribuido.

A énfase esteve na anadlise das companhias cujésgfappm 0s mais negociados na
BM&FBovespa, especificamente as componentes de wpogcom elevado volume de
negociagao, o IBrX-100, que sera definido adiaBtebjetivo principal é analisar se houve
impacto relevante sobre o resultado liquido do@gier e sobre o patriménio liquido em cada
um dos periodos de adocdo das normas, ciclos ZWE /R 2009/2010 (diferentemente da
maioria dos demais paises, a transicao brasikeides nessas duas etapas).

Nesses periodos houve imposicdo normativa da CVintqua divulgacdo da
conciliagdo desses saldos sob as normas vigemesnti#o, comparando-os com os valores
reapresentados (com as normas que entravam en). V@poobjetivos especificos do trabalho
sdo mensurar as variacdes observadas nos sald@®asnconsiderados como base para o
pagamento de dividendos e, por meio da analisetafiza, verificar se ha relagdo de algum
conjunto de normas que tenha afetado algum detadwmisetor e quais 0s ajustes que o
tenham eventualmente causado.

O trabalho apresenta, além dessa introducéo, wererefial tedrico construido com
base na literatura relacionada, os procedimentdsdnlégicos e os resultados observados,
bem como considerados os reflexos qualitativosedagsultados e, finalmente, as conclusdes
e sugestdes de continuidade da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A demonstracdo de resultado e o processo de wergéncia brasileira as normas
contabeis internacionais

Um dos principais objetivos da informacéo conté&bduxiliar os usuérios na tomada
de decisbes (BEAVER; McNICHOLS, 1998; LOPES; MARBIN2005; HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 2010; IUDICIBUS, 2010). A informacéo gut@ ao desempenho econémico e
financeiro é muito desejada por esses usuarioslosgne o lucro é tido como base para
diferentes finalidades externas: tributacéo, basedttulo para dividendos e guia para politica
de investimentos. (SOLOMONS, 1966).

O processo de convergéncia no Brasil — intensiiGagartir da Lei n® 11.638/2007 e
consolidado em 2010 — gerou impacto nas demonsiafidanceiras locais, inclusive na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE).

Para Santos e Calixto (2010), “o interesse pelgmaios das normas IFRS reflete a
expectativa de que sua adocdo no Brasil, tal coooor® em outros paises, trard para as
companhias beneficios de liquidez, menor custcagéat e maior valorizacdo e atratividade
no mercado, como notam Schroeder e outros (2001)".

Braga et al. (2010) identificaram evidéncias ernsp&ide que em 2007, de um total de
75 companhias analisadas, todas brasileiras ddistaa BM&FBovespa, houve significativo
aumento no indice de endividamento das companigaando comparadas as normas
contdbeis anteriores as normas convergentes asslEB&adas no periodo. Os autores
efetuaram testes de diferenca de médias para dudEs econdmico-financeiros de
endividamento, rentabilidade, composicdo do endmiento, imobilizacdo de recursos néo
correntes e participacao do resultado financeisodespesas operacionais, identificando que



apenas o indice de endividamento teve aumentofisgiio com a reapresentacdo das
demonstragdes financeiras de 2007, enquanto osisl@mdacadores ndo tiveram diferengas
significativas.

De maneira genérica, nota-se que no conceito atuadsultado, o seu reconhecimento
nao possui mais somente o vinculo com a figuraradasacdo com o mundo externo a
entidade. O reconhecimento de receitas, por exem@né mais restrito ao principio de troca
de propriedade do bem ou servico independentealeealizacao.

Preconiza-se, por outro lado, que tal reconhecioneatdé por eventos criticos que
caracterizem o reconhecimento do mercado de st@ gwsliacdo, admitindo-se, portanto,
gue os elementos patrimoniais sejam avaliados pelosficios futuros deles esperados, dado
certo grau de certeza de sua realizacdo (COELH®R@A.HO, 2007).

Assim, fica posto que as receitas do periodo nd@pénas aquelas formadas a partir
de transacdes com o mercado, mas sim variacoespaiais da entidade que possam ser por
este validada e que sejam identificadas a um detadm periodo de mensuracdo
(IUDICIBUS, 2010).

Forma-se o “resultado abrangente” envolvendo tagtele produzido pelas receitas e
despesas da DRE quanto pelas outras mutacdes dmduad liquido que nao sejam
resultantes de transacfes com 0s sOcios e nenseapgen despesas e receitas realizadas,
conhecidas como “outros resultados abrangentes”.

Nesse variado conjunto de alteragfes, a CVM jaahawiitido a Instrucdo n°® 457, em
13 de julho de 2007, dando as companhias abepassibilidade de antecipar a adocéo das
IFRSs em suas demonstracdes financeiras.

Entretanto, em anos anteriores a adocao obrigalédgronunciamentos técnicos do
CPC, o numero de companhias que ja havia aplicg#dgralmente as normas internacionais
em suas demonstracdes financeiras ainda era peqdenforme Lemes e Silva (2007), por
exemplo, entre 2004 e 2005, numa analise com 5Xfesas listadas na BM&FBovespa,
foram constatados apenas dois casos de empresaprep@aram suas demonstracdes
financeiras em convergéncia as normas IFRS.

Desse modo, na pratica a convergéncia deu-se basita em dois momentos
distintos. O primeiro desses momentos se deu moepo exercicio social das companhias
seguinte & promulgacéo da Lei n° 11.638/2007, @ljasacdes se resumiram aquelas trazidas
pela propria Lei (tal como a substituicho da Dertragdo de Origens e Aplicacbes de
Recursos pela Demonstragédo de Fluxos de Caixa, maslale nomenclaturas, extingdo do
grupo contabil Diferido, ativacdo de bens sob regde arrendamento mercantil financeiro,
entre outros), complementadas pela Lei n°® 11.94%9/2@icialmente aprovada sob a forma de
Medida Proviséria (MP n° 449/2008) e também pelicagio de pronunciamentos e
orientacdes técnicas, denominadas de CPCs (Pramuewcios), ICPCs (Interpretacdes) e
OCPCs (Orientacdes), respectivamente (“primeirmdic

Esse primeiro lote de normatizacdes orientou, deotitros, os procedimentos para
registro de perda ao valor recuperavel de ativosjlghcOes sobre partes relacionadas,
reconhecimento, mensuracao e evidenciacado de nmstitos financeiros, contabilizagdo de
custos de transacédo e prémios na emissao de dedsgmuntre outros.

! para mais informacdes sobre os efeitos contabpir@dos para essas aplicacdes, vide a OrientaBE 02,
emitida pelo préprio Comité de Pronunciamentos Glogis, disponivel em:
<http://www.cpc.org.br/pdf/fOCPC%2002_090209.pdf>.



Ja o segundo momento (“segundo ciclo”) se deu eoc&io de 2010, cuja principal
caracteristica foi a obrigatoriedade de aplicacd@® dkmais normas contabeis alinhadas as
IFRSs, cujas orientacbes para transicdo foram ast@bas principalmente pelos
pronunciamentos CPC 37 e CPC 43.

Ressalta-se que, pela pesquisa documental realipadaCosta, Yamamoto e
Thedphilo (2011), embora no Brasil a convergénsia@mas contabeis internacionais tenha
se dado por meio da aplicacdo de normas espedfficamadas de CPCs, ICPCs e OCPCs),
em esséncia as diferengas as IFRSs “puras” ndcetéwantes: H4 “diferencas entre os
pronunciamentos emitidos pelo CPC e as normas dasifpelo IASB [...]. Apos andlise,
concluiu-se que as diferencas apontadas nao pajudia declaracdo de que as
demonstracdes contabeis consolidadas brasileiegsumdas de acordo com os CPCs estdo de
acordo com as normas internacionais de contabdiéaditidas pelo IASB”.

Em relacdo ao primeiro momento de aplicacdo dossCRIPCs e OCPCs, Santos e
Calixto (2010) analisaram o efeito dessas norméaseso resultado das companhias, bem
como sobre o patriménio liquido. Foi feita uma &m®élcom as companhias listadas na
BM&FBovespa, aplicando-se o indice de Conservadwisie Gray (1980, 1988), cuja
constatacdo foi a de que os resultados conformeoasas atualizadas eram, na média,
superiores aos apurados nas normas anteriores.

Ja Braga et al. (2010) citam diversos estudoszasdis previamente sobre efeitos das
normas IFRSs nos resultados das companhias, essmaépocas diferentes; Cordeiro, Silva
e Couto (2007) concluiram que a implementacdo dasas IFRSs em empresas portuguesas
aumentou o valor dos resultados liguidos das megbgm como dos ativos, capital e
dividas); Perramon e Amat (2006) investigaram esg®endo-financeiras espanholas,
constatando diferengas materiais entre os resslta@s mesmas conforme os padroes
contabeis espanhdis anteriores e posteriores d@adias normas IFRS; Niskaen, Kinnuen e
Kasanen (2000) fizeram uma anélise com empresiasdiesas, sem identificarem mudancas
significativas nos resultados destas ap0s a implEmg@o das normas contabeis
internacionais.

O’Connell e Sullivan (2008) fizeram uma analise srelaborada, considerando as 80
maiores empresas da Unido Europeia, ou seja, miduidiversos paises com padrées
contébeis diferenciados. Para eles, o impacto daecgéncia das normas entre 0s paises as
IFRSs foi sim significativo: os estudos identif@ar aumento significativo no resultado
liguido em pelo menos 75% das empresas analiseoigsnivel de significAncia de 5% nas
analises realizadas.

2.2Politicas de Dividendos

Independente do padrdo contdbil adotado pelas eampiasiders e outsiders
enfrentam e produzem conflitos de agéncia em slagdes (JENSEN; MECKLING, 1976);
a politica de dividendos pode constituir um desdementos de discussao. Dividendos, se
pagos excessivamente, podem causar uma queda alaladé da entidade, evidenciar
auséncia de projetos na empresa, etc.; se retatogosturas conservadoras, podem resultar
em perda de atratividade pelas acées da mesm@&tPORTA et al., 2000).

Ressalta-se que a propria decisao de distribuimdmudividendos € uma questdo que
envolve polémica. Assaf Neto (1999) é um dos astayge faz ressalvas a decisdo de
distribuicdo de tais valores. Por outro lado, safiente ha companhias que adquirem boa
imagem exatamente por manterem politica de pagasetd¢ dividendos de maneira
relativamente uniforme no tempo.



Sem pretender adentrar em discussdes sobre sal h@op uma melhor forma de
avaliacdo dos elementos patrimoniais para cadaexmntdecisério, como amplamente
discutido por Edwards e Bell (1961), ludicibus (@P6 Szuster (1985), € importante que se
visualize a questédo de quais lucros sdo passigalsstiibuicdo aos proprietarios.

As decisdes que visam a expansao das atividadestdiade, todavia, podem gerar
conflitos de interesse com acionistas que esperaaratribuicdo do capital investido sob a
forma de dividendos.

De acordo com Procianoy (1994), em um mercado geéaga pouco desenvolvido,
como o de algumas décadas atras, as decisOes atorg®rquanto ao pagamento dos
dividendos eram consideradas decisfes simplesmAsdieracdes nas normas contdbeis que
orientam a apuracdo dos resultados e em regraganids podem gerar dificuldades nas
decisbes que envolvem distribuicdo de dividendbjgtivando a maximizacao da riqueza dos
acionistas e o crescimento da entidade, de magginéibrada.

No Brasil, a Lei n® 6.404/1976 trouxe os primeidasgpositivos sobre a distribuicdo de
dividendos aos acionistas. Antes da referida leDeareto-lei n°® 2.627/1940 deixava ao
arbitrio da diretoria a proposi¢cdo a assembleiactitérios para distribuicdo de dividendos,
caso o estatuto fosse omisso.

Até a promulgacédo da referida Lei, ndo havia nentigmositivo legal que garantisse
uma participacdo minima dos acionistas nos resdtabcietarios. Apos ela, todas as
companhias e quase todas as demais sociedadegdew @stabeleceram critérios, mas a
discricionariedade das companhias em estabelecampoiitica de distribuicdo de dividendos
nao foi totalmente eliminada, uma vez que a Lepalisque o estatuto social é que deve
estabelecer tais critérios.

ludicibus et al. (2010) destacam que as razdes gmmdisposicdes previstas na lei
societaria aprovada em 1976 residiam na protecawiaaista ndo controlador e no fomento
ao mercado de capitais, que florescia no Brasil.

E comum atrelar o conceito de dividendo a uma parde lucro auferido por uma
companhia em determinado exercicio, porém, confodisposto na lei societaria, 0s
dividendos distribuidos podem ser determinados wir pde outros critérios, que nao
unicamente o lucro liquido apurado no exercicio.

Além das disposi¢cfes societarias e regulamentar@esetdcado de capitais, a literatura
aponta quais fatores podem alterar as politicaslisteibuicdo de dividendos, entre eles:
alteracdes em normas contdbeis, em regras triasité@stratégias de financiamento adotadas
pelas companhias, cenario econémico e nivel dendelsgmento do mercado de capitais.

Desse modo, mudancas nos critérios de registrosnsuracdo contabeis acabam sim
por interferir no mercado de capitais e no valdripenial das acfes daquelas companhias
gue sofrem maiores impactos, quer sejam eles yositiu negativos.

Correia e Amaral (2002) pesquisaram a existénciefeieo da politica de distribuicdo
de companhias brasileiras sobre o valor de merdagdsuas agdes e os resultados mostraram
que tanto o risco sistematico quanto o rendimemtaliwidendos séo fatores que explicam a
rentabilidade de mercado das ac¢fes; assim, acpadiéi dividendos adotada pelas companhias
pesquisadas parece causar impacto sobre os setssvéé mercado e é relevante.

3 METODOLOGIA
3.1Populagéo e amostra



A populacdo alvo para analise do efeito da transdg normas contabeis sobre o
volume potencial de distribuicdo de dividendos emganhias brasileiras foi a que teve seus
papeéis entre os mais negociados na BM&FBovespadtinoottrimestre de 2010.

A BM&FBovespa prepara indices que demonstram o oom@amento dos papéis
negociados; dentre esses foi considerado o in8icé + indice Brasil (também conhecido
como IBrX-100), composto dos 100 papéis mais negos em termos de numero de
negocios e de volume financeiro (liquidez).

Obteve-se a carteira hipotética desse indicada parde dezembro de 2010, o qual
continha 101 titulos. Tais titulos eram de 93 camhps diferentes, tendo em vista que
algumas companhias, tais como Petrobras — PetBiigsileiro S.A. e Vale S.A., possuem
mais de um tipo ou classe de a¢Ges negociadas eradnes ambos os papéis fazem parte do
referido indice.

Foram selecionadas as publicacdes divulgadas ressiews de 2008 e de 2010 em
funcdo de que nesses anos foram exigidas apreSestdas conciliacdes dos impactos das
mudancas de normas no resultado liquido do exeracino patrimoénio liquido das
companhias abertas brasileiras.

Como o efeito buscado estava relacionado aos digae foram coletadas as
conciliagdes evidenciadas sobre os saldos indiisdigs respectivas controladoras na medida
em que foi possivel conhecé-los, ja que a qualidadaformacéo divulgada nem sempre foi
suficiente para tal.

As demonstracdes financeiras foram acessadasmdeeta no portal da CVM em suas
Ultimas versdes apresentadas pelas companhias gar@do cumprimento das obrigacfes
acessorias das companhias para com esse orgaadagWlelas foram consultadas as Notas
Explicativas que evidenciassem esses reflexosyi@da falta de padronizagcao e, em alguns
casos, a auséncia de informacéo dificultou a ilem¢io, conforme comentado no trecho em
gue sao apresentados os critérios de excluséao.

Nas demonstracdes financeiras foram coletadagasges informacoes:

reconciliacdo do resultado liquido do exercicimegdtriménio liquido, antes e depois dos
ajustes de adocao das leis n° 11.638/2007 e n°41W2@9 e dos primeiros
pronunciamentos técnicos do CPC sobre as demodssrgtiblicadas em 2008. Ressalta-
se nesse ponto uma limitacdo dessa pesquisa: agumpresas divulgaram a
reconciliacdo na data 31 de dezembro de 2007 ason#r data 31 de dezembro de 2008.
Porém, como o objeto da pesquisa sdo os efeitogjdstes do primeiro ciclo de adogéo,
foram considerados validos os ajustes para qualquardas duas datas apresentadas, haja
vista tratarem-se de ajustes relativos ao mesmumonde normas. Também foram
consideradas as reconciliagbes das mesmas varideeue em relacdo a adocédo dos
demais pronunciamentos emitidos pelo CPC, que cgléeo conjunto completo das
normas emitidas pelo IASB, ocorrida no exerciamlé em 2010; e

politica de dividendos relativamente as demonsés@idividuais (controladora).

Das 93 demonstracdes mencionadas foram excluidaseaspresentaram prejuizo em
suas demonstracdes de resultado, uma vez queténeiasde lucro foi @roxy identificada
como referéncia para calculo do potencial de Bisitho de dividendos; excluidas ainda as
que adotaram o padrdo contabil internacional espeamente por antecipacdo e ainda
aquelas em que néao foi possivel localizar as natpicativas de conciliacdo; foram ainda
desprezadas as do setor de Financas e Seguropuljimaram suas demonstracdes apenas



em IFRS, ja que seus 6rgdos normatizadores ainoldhadam convergido totalmente aos
CPCs.

Para a exclusédo das companhias que apresentarpizqré conveniente mencionar
que, conforme apresentado no referencial teéri@xisténcia de lucros no exercicio ndo € o
anico critério para que se distribuam dividendodavia, conforme evidenciado na pesquisa €
a principal adotada pelas companhias do IBrX-1aim cexce¢do de uma, como sera
apresentado. Apos descartadas as companhias nesdages, restaram 48 em 2008 e 62 em
2010.



A Tabela 1 a seguir apresenta as datas das infoasapmparativas e os setores de
atuacao de cada uma das Companhias consideradnélise:

Tabela 1 - Teste Relagdo das Companhias considenadanalise

Data das informagdes

Data das informagdes consideradas — 2°

Companhia Setor Economatica . . A
consideradas — 1° ciclo ciclo
AES Tieté Energia Elétrica néo considerada 31/120
All América Logistica Transporte Servigos 31/12/200 31/12/2009
Ambev Alimentos e Bebidas 31/12/2008 31/12/2009
Amil Outros ndo considerada 31/12/2009
B2w Comércio 31/12/2008 31/12/2009
Bradespar Outros 31/12/2008 31/12/2009
Braskem Quimica nao considerada 31/12/2009
BRFoods Alimentos e Bebidas 31/12/2008 31/12/2009
Brookfield Construgao 31/12/2008 31/12/2009
CBD Comeércio 31/12/2008 31/12/2009
CCR Transporte Servigos 31/12/2008 31/12/2009
CEMIG Energia Elétrica 31/12/2008 31/12/2009
CESP Energia Elétrica ndo considerada 31/12/2009
Cielo Software e Dados 31/12/2007 31/12/2009
Confab Siderurgia & Metalurgia 31/12/2007 31/12R00
Copel Energia Elétrica ndo considerada 31/12/2009
Cosan Alimentos e Bebidas n&o considerada 31/08/201
CPFL Energia Elétrica 31/12/2007 31/12/2009
CSN Siderurgia & Metalurgia 31/12/2008 31/12/2009
DASA Outros 31/12/2007 31/12/2009
Duratex Outros néo considerada 31/12/2009
EDP Energias do Brasil Outros 31/12/2008 31/12/2009
Eletrobras Energia Elétrica 31/12/2008 31/12/2009
Eletropaulo Energia Elétrica 31/12/2008 31/12/2009
Embraer Veiculos e pegas 31/12/2008 31/12/2009
Even Construgao 31/12/2008 31/12/2009
Fibria Papel e Celulose néo considerada 31/12/2009
Gafisa Construgao 31/12/2008 31/12/2009
Gol Transporte Servigos néo considerada 31/12/2009
Hypermarcas Outros néo considerada 31/12/2009
ltadsa Outros 31/12/2008 31/12/2009
JBS Alimentos e Bebidas 31/12/2007 31/12/2009
Klabin Papel e Celulose 31/12/2007 31/12/2009
Light Energia Elétrica ndo considerada 31/12/2009
Localiza Outros 31/12/2008 31/12/2009
Lojas Americanas Comércio 31/12/2007 31/12/2009
Lojas Renner Comércio 31/12/2008 31/12/2009
Lupatech Siderurgia & Metalurgia nao considerada /122009
Marfrig Alimentos e Bebidas 31/03/2009 31/12/2009
Metalurgica Gerdau Siderurgia & Metalurgia 31/1220 31/12/2009
MRV Construgao 31/12/2007 31/12/2009
Multiplan Outros 31/12/2008 31/12/2009
OGX Petréleo Petréleo e Gas 31/12/2008 31/12/2009
Paranapanema Energia Elétrica 31/12/2008 31/12/2009
Petrobras Petréleo e Gas 31/12/2008 31/12/2009
Plascar Veiculos e pegas néo considerada 31/12/2009
Positivo Outros 31/12/2007 31/12/2009
RandoM Veiculos e pegas 31/12/2008 31/12/2009
Redecard Software e Dados ndo considerada 31/2/200
Rossi Residencial Construgao 31/12/2007 31/12/2009
Sabesp Outros 31/12/2007 31/12/2009
Souza Cruz Outros 31/12/2008 31/12/2009
Suzano Papel Papel e Celulose 31/12/2008 31/12/2009
TAM Transporte Servicos 31/12/2007 31/12/2009
Telesp Telecomunicagbes 31/12/2008 01/01/2009
Tim Telecomunicacdes 31/12/2008 31/12/2009
Tractebel Energia Elétrica 31/12/2008 31/12/2009
Ultrapar Quimica 31/12/2008 31/12/2009
Usiminas Siderurgia & Metalurgia 31/12/2008 31/02
Vale Mineragéo 31/12/2008 31/12/2009
Vivo Telecomunicagbes 31/12/2008 31/12/2009
WEG Maguinas Industriais 31/12/2008 31/12/2009

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo observado na pesquisa, o 1° ciclo foi marpadep aprendizagem dos contadores
quanto a transicdo de normas, o que se refletgrarade diversidade de formas de divulgacao
dos reflexos da adocéo, inclusive em relacéo avsduws de apresentacédo das conciliacbes do



Resultado (DRE) e Patriménio Liquido (PL), ocorremanto no exercicio de 2007 quanto de
2008; j& no 2° ciclo, em que reguladores e opeeadestavam mais familiarizados com a
pratica e a sua finalidade, foi possivel coletamesmos dados relativos aos exercicios findos
em 31/12/2009, com excecdo da Cosan, que optowernmarrar seu exercicio no final do
primeiro trimestre e nessa data, em 2010, reabsadevidas evidenciagdes.

3.2 Tratamento e andlise dos dados

Sobre os dois conjuntos de dados coletados, conia hais de 30 observacfes em
ambos os exercicios, foram aplicados testes paecgi® de normalidade de Kolmorov-
Smirnov:Test with Lilliefors Sgnificance Correction.

Conforme as Tabelas 2 e 3 a seguir, nenhuma d&seiar apresentou distribuicdo

normal para os dois periodos apresentados, o glisaigue devem ser usados testes néo-
paramétricos.

Tabela 2 - Teste de normalidade para os dados cold® 2007/2008

Variaveis Kolmogorov-Smirnov
Estatistica| Grau de Liberdade | Probabilidade
Resultado origina 0,365 48 0,000
Resultado ajustad 0,361 48 0,000
PL original 0,374 48 0,000
PL Ajustado 0,389 48 0,000

Tabela 3 - Teste de normalidade para os dados clol@* 2009/2010

Variaveis Kolmogorov-Smirnov
Estatistica| Grau de Liberdade | Probabilidade
Resultado Original 0,457 62 0,000
Resultado Ajustad 0,455 62 0,000
PL original 0,356 62 0,000
PL Ajustado 0,348 62 0,000

Se as amostras fossem consideradas normalmentéuldds, um dos testes a ser
aplicado seria o teste t de Student para a comgoae dados emparelhados, porém, como 0s
dados nédo se apresentaram distribuidos normalnfeniedicada a realizacdo de teste néo-
paramétrico de Wilcoxon para diferenca de média8RRCO, 2006), conforme apresentado
a seguir.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise da significAncia da variagcao no resultaddduido do exercicio, no patriménio
liquido e na politica de dividendos

Foi testada a significAncia estatistica das vagiag resultado liquido do exercicio e
no patrimonio liquido apresentadas nas notas explas das demonstracdes financeiras das
companhias componentes da amostra, antes e depaidédo das normas aplicaveis no ciclo
2007/2008 e 2009/2010.

A hipétese nula deste estudo pode ser enunciada a@®guir:

Ho: Na&o ha diferenca entre o lucro liquido/patrimdhguido apurado segundo as
normas contébeis brasileiras e o apurado com ajpata ado¢cdo das normas IFRS/CPC.

E a hipdtese alternativa é a seguinte:

Hi: Ha diferenca entre o lucro liquido/patrimdnio l@juapurado segundo as normas
contabeis brasileiras e 0 apurado com ajustesgolargio das normas IFRS/CPC.
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O teste ndo paramétrico de Wilcoxon é aplicado doastdo em comparacdo dois
grupos relacionados ou emparelhados e com varideemensuracdo ordinal, situacdo
encontrada nesta amostra (MAROCO, 2006).

A Tabela 4, a seguir, apresenta as estatisticasitiles das variaveis consideradas
neste estudo, resultado liquido antes e depoisjdstes decorrentes da ado¢do das normas
internacionais de contabilidade e também patrimdigjoido antes e depois dos referidos
ajustes, considerando o primeiro momento da adocao.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variavéfsGiclo - 2007/2008

Variavel Média Desvio Padrao Méaximo Minimo
RL Original 2.767.66¢  12.726.871 36.890.551 29.364
RL Ajustado 2.717.990 12.605.41§ 36.469.54¢4 (2.215)
PL Original 11.084.013 26.818.104 143.602.691 289.535
PL Ajustado 10.975.012 26.680.884 144.051.13¢ 227.416

Notas: valores em milhares de reais; amostra: 4gaahias.

Conforme apresentado na Tabela 4, o resultadodbqariginalmente apresentado
pelas empresas incluidas na amostra deste estuao gzeriodo de 2007/2008 apresentou
valor médio de aproximadamente R$ 2,4 bilhdes, rpooédesvio padrdo elevado revela
tratar-se de uma amostra heterogénea, que apresdataminimo de R$ 29,3 milhdes e
maximo de R$ 36,9 bilhdes. O resultado liquidotapls apresenta valores médio, minimo e
méaximo inferiores ao publicado originalmente, neaastiém com alta disperséo.

O patrimoénio liquido originalmente publicado nol@i2007/2008 apresentou um valor
médio de R$ 11 bilhBes, porém o desvio padrdo étevambém revela tratar-se de uma
amostra heterogénea, que apresenta valor mininlR$d289,53 milhdes e maximo de R$
143,6 bilhdes. O patrimonio liquido ajustado apmesealores médio e minimo inferiores aos
publicados originalmente, mas também com alta di§jpe Ja o valor maximo verificado apos
0S ajustes supera o valor observado antes dogss®just

A Tabela 5, a seguir, apresenta os resultados ltaggno do teste de Wilcoxon sobre
0 conjunto das 48 companhias que apresentarandos damparaveis no ciclo 2007/2008.

Tabela 5 — Teste de Wilcoxon de diferenga de métias/ariaveis no 1° ciclo - 2007/2008

Teste de Wilcoxon p-value Interpretacéo

RL Original x RL Ajustado 0,000 Qs resultados liquidos ante~s e depqs’dos gjtptes_entaram médias estatisticamente
diferentes, com uma reducéo na média apds 0s |juste
Os patrimonios liquidos antes e depois dos ajmstesapresentaram diferenca estatistica,

PL Original x PL Ajustado 0,254 ; o =
ou seja, foram estatisticamente iguais.

Notas: amostra: 48 companhias.

Com relagdo aos dados do exercicio findo em 20§0aatidade de notas explicativas
capazes de evidenciar a variacédo ocorrida foi matorgindo 62 companhias, possivelmente
pela maior experiéncia conquistada pelas entidaae®mpreenséo das normas e da forma de
divulgar os efeitos e as respectivas evidenciacoes.

A Tabela 6 a seguir apresenta as estatisticasitilescrdas variaveis consideradas
neste estudo, resultado liquido antes e depoigjdstes decorrentes da ado¢do das normas
internacionais de contabilidade e também patrimdigioido antes e depois dos referidos
ajustes, considerando o segundo momento da adocéao.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das variaveksGiclo - 2009/2010
Variavel Média | Desvio Padrdo| Maximo Minimo
RL Original | 2.767.664 12.726.871] 95.737.00Q 3.930
RL Ajustado| 2.717.990 12.605.419 95.758.000 (647.414)
PL Original | 8.446.20 22.797.254 166.895.00( 19.785
PL Ajustado| 8.714.768  22.286.732 165.021.00( 23.190

Notas: valores em milhares de reais; amostra: Gaahias.

O resultado liquido originalmente apresentado pelapresas incluidas na amostra
deste estudo para o periodo de 2009/2010 apresealmumédio de aproximadamente R$
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2,77 bilhdes. O valor elevado do desvio padrédocadjue se trata de uma amostra
heterogénea, que apresenta valor minimo de R$ h&es e maximo de R$ 95,7 bilhdes.

Por sua vez, o resultado liquido ajustado apresadtaes meédio e minimo inferiores ao

publicado originalmente e também com alta dispers@oado que o valor maximo verificado

apos os ajustes supera o valor observado antegbss.

A Tabela 6 também demonstra que o patriménio lmuidginalmente publicado no
ciclo 2009/2010 revelou um valor médio de R$ 8,4ddles, com desvio padrédo elevado, que
indica tratar-se de uma amostra heterogénea. ®n@aio liquido ajustado apresenta valores
meédio e minimo superiores aos publicados originatepanas também com alta disperséao.

A Tabela 7, a seguir, apresenta os resultados ltagdo do teste de Wilcoxon sobre
0 conjunto das 62 companhias que apresentarandos damparaveis no ciclo 2009/2010.

Tabela 7 — Teste de Wilcoxon de diferenca de méthas/ariaveis no 2° ciclo - 2009/2010

Teste de Wilcoxon p-value Interpretacéo

- . Os resultados liquidos do exercicio antes e defpsisjustes ndo apresentaram diferenca
RL Original x RL Ajustado 0,838 estatistica, ou seja, foragstatisticamente iguais

Os patrimonios liquidos antes e depois dos ajagtessentaram médiastatisticamente
diferentes com aumento na média apds os ajustes.

PL Original x PL Ajustado 0,005

Notas: amostra: 62 companhias.

Dessa forma, na transicao de legislacdo ocorrideiaio 2007/2008 verifica-se uma
variacdo estatisticamente significativa no resoltédiduido do exercicio, com reducdo na
meédia a partir dos ajustes da adocdo. Quanto d@am@aios liquidos apresentados, foram
estatisticamente iguais, considerando significadeia%, 5% ou 10%.

Em relacdo aos ajustes efetuados no ciclo 2009/2€drtsiderando a amostra de
empresas com dados disponiveis para fins de cogdugraerificou-se o inverso: diferenca
nos patrimonios liquidos e igualdade estatistiGresultados liquidos apresentados, também
com niveis de significancia de 1%, 5% ou 10%.

Assim, em relacao as hipodteses levantadas temese qu

Rejeita-se a hipétese nula de igualdade das médiagsultado liquido das empresas
antes e depois dos ajustes decorrentes da adogaomBiro conjunto de normas emitidas
pelo CPC (2007/2008) em convergéncia as normasatenais do IASB;

N&o se pode rejeitar a hipotese nula de igualdadeétiias do resultado liquido antes e
apos os ajustes relativos a adogdo do conjunto letandas normas internacionais de
contabilidade no ciclo 2009/2010;

Nao se pode rejeitar a hiptese nula de igualdadeébias do patriménio liquido das
empresas antes e ap0s 0s ajustes relativos a adoc@ameiro conjunto de normas
emitidas pelo CPC (2007/2008) em convergéncia aaaminternacionais do IASB; e

Rejeita-se a hipotese nula de igualdade das médigmtrimonio liquido das empresas
antes e depois dos ajustes decorrentes da adoc@onjlinto completo das normas
internacionais de contabilidade no ciclo 2009/2010.

No intuito de identificar possiveis efeitos set@ridoram ainda realizados testes
estatisticos especificamente aos setores compaendat@amostra. Para analise dos setores
utilizou-se a classificacdo da Economatica, quendas a definida pela CVM (os setores da
Economatica considerados na andlise estdo demdostraa Tabela 1 apresentada). Foi
aplicado o teste de Wilcoxon sobre o conjunto dasoinpanhias que apresentaram os dados
comparaveis no ciclo 2007/2008; a Tabela 8 conténmresultados dos setores com pelo
menos quatro companhias:
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Tabela 8 — Teste de Wilcoxon de diferenca de métiias/ariaveis no 1° - ciclo 2007/2008, considevarsd
setores de atuagdo com pelo menos quatro companhias

Setor Teste de Wilcoxon p-value Interpretacéo
Alimentos e RL Original x RL Ajustado 0,144 Resultados estatamente iguais
Bebidas PL Original x PL Ajustado 0,144 PLs estatisticatedguais
Comércio RL Original x RL Ajustado 0,068** Resultados estatisticamente diferentes

PL Original x PL Ajustado
RL Original x RL Ajustado
PL Original x PL Ajustado

0,109 PLs estatisticatedguais
0,043* Resultados estatisticamente diferentes
0,500 PLs estatisticatedguais

Construcao

NPhooOOo O Dy BNZ

Energia Elétrica RL Or_ig_inal X RL A_justado 0,345 Resultado_s _estinii_men_te iguais
PL Original x PL Ajustado 0,500 PLs estatisticatedguais

Siderurgia & RL Original x RL Ajustado 0,273 Resultados estatamente iguais

Metalurgia PL Original x PL Ajustado 0,144 PLs estatisticatedguais

Notas: amostra: 48 companhias; * significAncia @e & significAncia de 10%.

Considerando o nivel de significancia de 5%, apenessultado liquido ajustado do
setor de Construcao foi estatisticamente difereltteapresentado originalmente no ciclo
2007/2008. Quando o nivel de significancia € amdplipara 10%, o setor de Comércio
também apresenta resultado liquido estatisticanuifetente.

Em sequéncia foi aplicado o teste de Wilcoxon s@boenjunto das 62 companhias
gue apresentaram os dados comparaveis no cicldZ@ na Tabela 9 sdo apresentados 0s
resultados segregados por setores de atuacdo gtehamn pelo menos quatro companhias
na amostra.

Tabela 9 — Teste de Wilcoxon de diferenca de métHias/ariaveis no 2° ciclo - 2009/2010, considevarsd
setores de atuagdo com pelo menos quatro companhias

Setor Teste de Wilcoxon p-value Interpretacéo
Alimentos e RL Original x RL Ajustado 0,500 Resultados estatamente iguais
Bebidas PL Original x PL Ajustado 0,225 Os PLs foram @istigsamente iguais
Comércio RL Or_ig_inal x RL A_justado 0,285 Besqltadosf est'mam'e_nte iguais

PL Original x PL Ajustado - Na&o foi possivel identificar.
= RL Original x RL Ajustado 0,273 Resultados estatamente iguais
Construgéo

PL Original x PL Ajustado
RL Original x RL Ajustado
PL Original x PL Ajustado

0,593 PLs estatisticatedguais
0,646 Resultados éstishmente iguais
0,074** PLs estatisticamente diferentes

Energia Elétrica

bbmmssmwbbmmz

Siderurgia & RL Original x RL Ajustado 0,180 Resultados estatamente iguais
Metalurgia PL Original x PL Ajustado 0,655 PLs estatisticatedguais
Transporte RL Original x RL Ajustado 0,715 Resultados estatamente iguais
Servigos PL Original x PL Ajustado 0,715 PLs estatisticatedguais

Notas: amostra: 62 companhias; * significAncia @e & significAncia de 10%.

Em se tratando dos ajustes realizados no ciclo/2000, o setor de Energia Elétrica
apresentou patrimonios liquidos diferentes ao nieelsignificancia de 10%. No setor de
Comércio nao foi possivel identificar a significénda diferenca em relacdo aos patriménios
liquidos.

Quanto as politicas de distribuicdo de dividendpgnas uma empresa ndo apresentou
vinculo do célculo do dividendo minimo obrigatédom o resultado liquido do exercicio:
entre todas, apenas a Companhia de Transmissdmetgid& Elétrica Paulista (CTEEP)
contém métricas em sua politica de dividendos gcieem outra variavel para a distribuicéo
de remuneracdo a seus acionistas; para ela oxwidd minimos a cada ano devem ser
superiores a 10% do capital social da companhidaBsssa predominancia, este trabalho
discute a influéncia sobre o montante passivelstaliiicdo e ndo o seu pagamento.

4.2 Analise qualitativa das variagdes no resultado ligdo e patriménio liquido

ApoOs a analise estatistica, sucedeu-se uma ampladgativa individual dos ajustes
para ado¢do das normas, independente de se opssguia ou ndo muitas companhias na
amostra; foram identificados os setores que indaliente apresentaram maiores variacoes
individuais; nesses setores, também as empresaapgesentaram as maiores variagdes. Os
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ajustes que produziram variacfes consideradasralaisantes em volume individual (de cada
companhia) encontram-se descritas a seguir.

Na analise dos ajustes no ciclo 2007/2008, o sktdfransportes e Servicos, a TAM
apresentou a maior variacdo em seu lucro liquidguanto a sua concorrente direta no
mercado brasileiro — a GOL, apresentou ajustesomuignores. Os ajustes que a TAM
apresentou em suas notas explicativas foram irdladas pelos contratos de arrendamento
financeiro e ganhos cosale-leaseback.

No setor de Construcéo, todas as empresas compendatamostra apresentaram
reducao no resultado liquido. O ajuste mais enadaotno setor de Construcao foi o efeito da
equivaléncia patrimonial em controladas, seguida pEamuneracao baseada em acoes e pelo
ajuste a valor presente de clientes por incorpordedimoéveis; ressalta-se, todavia, que nem
todas as companhias do setor apresentaram esi$es efieem ainda na mesma intensidade.

Apesar de as reducdes ou aumentos terem sido aldssmesses setores, nao se pode
afirmar que tenham sido produzidas pela norma,pekes caracteristicas dos patriménios das
companhias, que se expuseram diferentemente eacaks normativas.

Em outras palavras, reforca a andlise quantitaiwaque os reflexos das leis n°
11.638/2007 e n°® 11.941/2009 e dos Pronunciamdiémscos CPCs emitidos para aplicacao
em 2008, por si sé, ndo produziram tendéncia degd® ou de reducdo, mas sim que seus
impactos incidiram diferentemente de acordo comestsatégias ou contextos de cada
empresa.

Em relacdo ao ciclo 2009/2010, no setor de Papéetlalose, a Fibria apresentou
maiores ajustes referentes a “ganho na remensudacparticipacdo detida anteriormente a
aquisicdo do controle da Aracruz a valor de mertadtAjuste ao valor justo dos ativos
biolégicos”. O reconhecimento dessa receita apesdistribui a forma de apresentacédo na
Demonstracdo do Resultado e o periodo do reconkatimfuturamente, a receita estara
reduzida, ja que os ativos biolégicos, em sua sa&tardo marcados a valor justo.

A Suzano apresentou pouca variagao no total, e erfefuncao de o “reconhecimento
da avaliacdo de seus ativos biologicos a valoojuste seu reconhecimento do “passivo
atuarial”, e da “eliminagao de lucro ndo realizgeda controladora” terem sido absorvidos
pelos de “Imposto de renda e contribuicdo socidridios” e de amortizacdo daléemed
cost” realizado.

No setor de Software e Dados a Redecard, que medmtendo apresentado variacao
no lucro desse exercicio, reconheceu uma grand&céarno patrimonio liquido decorrente
da reclassificacdo dos dividendos propostos querianmhente estavam no Passivo para o
patriménio liquido, até que fossem efetivamentébdehdos em Assembleia.

No setor de Energia Elétrica, as empresas preseessa amostra que sofreram efeito
relevante foram a AES Tieté (a principal compardvasetor), Cemig, Eletropaulo, Light,
Paranapanema e Tractebel, todas com varia¢cdesivassino patrimoénio liquido,
principalmente em funcéo de varia¢des oriundasudtoatribuido.

Para o setor de Transportes e Servigcos, a maiacdedno patrimonio liquido foi a
apresentada pela TAM gque sofreu ajustes em prgjufmnimulados em decorréncia da
aplicacdo da IFRIC 13 sobre seu programa MultiplusGOL apresentou ajustes que
reduziram seu PL publicado em 2010 devido a efeidoaquisicdo de empresas e aos reflexos
do seu program@niles, parcialmente absorvidos pela variacao positisatdbutos diferidos.

A América Latina Logistica (ALL), apesar de estantemplada no mesmo setor de
TAM e GOL, opera completamente diferente das mesrmdasramo de transportes e
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concessionaria de ferrovias e hidrovias; apresergducdo devido a “Diferido — Efeitos da
baixa” e “registro do direito de outorga — contsatie@ concessao”.

Assim como observado nas publicacdes ocorridas @8, 2quando observadas as
demonstracdes de 2010, os reflexos no lucro ligisidon os mais variados (tanto para mais,
quanto para menos e ainda nenhuma variacdo), lexagfno patrimoénio liquido também
tiveram causas variadas. Mesmo entre as do sedtnice] no qual muitas companhias
adotaram o custo atribuido, que aumentou inicialenen patriménio liquido adotado, a
realizacéo futura desse reconhecimento tenderduaire resultado, em decorréncia da maior
despesa de depreciacao.

Assim, as alteragdes ocorridas nas diferentes @@sdistribuicdo de dividendos
(resultado liquido ou valor do patrimoénio liquidego tiveram um comportamento
predominante pela aplicacdo de um determinado otmpge normas, nem em 2008, nem em
2010. As variacdes observadas decorreram do refl@sonormas em cada configuracao
patrimonial, que por sua vez decorre, como mendmnale cada opcdo estratégica e
operacional dos gestores e ainda do ambiente quadévercada uma das companhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo principalliaar os impactos ocorridos no
resultado liquido e no patriménio liquido de umta@econjunto de companhias abertas
brasileiras em decorréncia dos ajustes efetuadssdais periodos de adocdo das normas
emitidas pelo CPC em convergéncia as normas irtiemas emitidas pelo IASB, a saber:
2007/2008, com a aprovagao da Lei n® 11.638/200/, i1 449/2008, posteriormente
convertida em lei e da emissdo dos primeiros praaorentos contabeis pelo CPC; e
2009/2010, em decorréncia de ajustes para adocéonjianto completo das normas emitidas
pelo CPC em convergéncia as normas internaciolesidp em vista avaliar se tal fato afetou
o potencial de distribuicdo de dividendos. Os g@isodos foram escolhidos porque nesses
exercicios houve adocgédo por parte das companhersaabde dois conjuntos diferentes de
normas.

A amostra teve como referéncia as companhias pajodis foram os mais negociados
junto a BM&FBovespa, especificamente as componagesm grupo com elevado volume
de negociacao, o IBrX-100. Por razdes dos érgansatzadores das instituicdes financeiras
(Banco Central do Brasil) e das seguradoras (Supedéncia de Seguros Privados) néo
terem permitido as companhias sob sua responsadslid aplicacdo das normas de modo
consistente com as demais, as Companhias desseergegforam excluidas da analise.
Excluiu-se também as Companhias que apresentagoizos em 2008 ou 2009, bem como
as que nao apresentaram reconciliacdo com os sjdetéucro liquido do exercicio e do
patriménio liquido das demonstracfes financeiralviduais. Apurou-se um total de 48
empresas no ciclo 2007/2008 e 62 empresas no260i&/2010.

Em relacdo as hipoteses levantadas nesse estudonjooto das empresas analisadas
verificou-se diferenca significativa apenas no Itasio liquido ajustado no ciclo 2007/2008
(reducdo da média) e no patriménio liquido ajustaalaiclo 2009/2010 (aumento da média).
Essas constatacdes indicam que no primeiro cickjusdes afetaram diretamente o resultado
do exercicio, sem efeitos significativos no patmiodliquido, enquanto no segundo ciclo
analisado os ajustes afetaram diretamente o patiinid@uido, sem efeitos relevantes no
resultado do exercicio.

Quando as empresas sédo agrupadas por setor dacatoacresultados apontam que
ndo houve variagBes significativas, exceto pareesultado liquido médio ajustado das
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empresas do setor de Construcdo no ciclo 2007/2B68.decorréncia do teste ter sido
inconclusivo para as variagbes no resultado liquedmo patriménio liquido no ciclo
2007/2008 do setor de Transportes e Servicos, lmeno @o resultado liquido do setor de
Telecomunicacgdes no ciclo 2009/2010, a significdeissas variagdes nao foi analisada.

Esses resultados sinalizam que o volume poteneiaistribuicdo de dividendos das
companhias nao foi significativamente afetado pelacdo das normas emitidas pelo CPC,
em convergéncia as normas internacionais de Cdidtade emitidas pelo IASB.

Uma das limitagBes do trabalho, cujo foco era ifleat o efeito da convergéncia as
normas contabeis internacionais sobre a base jErduicdo de dividendos, foi a pequena
guantidade de companhias que se mostraram elegbmisinalise. Desse modo, estudos mais
abrangentes, com uma maior quantidade de empmsas) apenas um setor, buscando mais
profundidade em relacdo a adogcdo de determinadaanoontabil, podem trazer resultados
complementares ou contraditorios a esses aquiczbtddicionalmente, pode-se expandir a
analise buscando identificar se alguma compankeaoal sua politica de dividendos apds os
primeiros anos sob o efeito das mudancas nas gsationtabeis, efetuando-se analise
histérica das politicas de dividendos das comparddsamostra utilizada e buscando-se junto
as administracdes destas os motivos de tais muslanca
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