A INTERFERENCIA DO PADRAO IFRS NOS INDICES ECONOMIC O-
FINANCEIROS DAS EMPRESAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA.

RESUMO

Em 2005 foi criado o Comité de Pronunciamentos &lmeis, organizacdo formada
exclusivamente por entidades de direito privadepasentacdo dos profissionais da area,
com o intuito de emitir pronunciamentos para operatdizar a convergéncia contabil do
Brasil aos padrbesdaternational Financial Reporting Standard8-RS). Assim, dois anos
depois foi aprovada a lei 11.638/2007 colocandoags mlefinitivamente em direcdo a
convergéncia contabil internacional. E neste cdotepie a pesquisa foi realizada, com o
objetivo de verificar se houve interferéncia da g@@do das normas internacionais no
comportamento dos indices econdmico-financeiros dampresas listadas na
BM&FBOVESPA. Este estudo caracteriza-se como d@azrcom abordagem quantitativa,
no qual foram coletadas 11.040 observacdes em umoatea de 151 empresas, durante os
periodos de 2003 e 2010. Foi aplicado o modeloaueétrico da Analise de Chow, que acusa
guebras no comportamento de variaveis por tragrd#uxo de tempo, comoconsequéncia de
um evento especifico. Os resultados demonstraram o geralhouve mudancas
estatisticamente significantes no comportamentaddisadores econdmico-financeiros nas
empresas estudadas na amostra a partir da adoga@uldm IFRS, exceto para o indicador de
liquidez corrente. Entretanto, por meio da andaiserial foi verificado que nos setores de
Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio; Canaty; Eletroeletronicos e Maquinas
Industriais; pelo menos um dos indices ndo sofredamca de comportamentocom a adoc¢éo
dos padrbes IFRS.

1. INTRODUCAO

No ano de 2005 o Conselho Federal de Contabilidademeio da Resolugdo n°
1.055/2005, criao Comité de Pronunciamentos Corgalsem o objetivo de promover a
convergéncia dos padrbes brasileiros de contabédid@razilian Generaly Acepted
Accounting Principles —BR GAAP) aos padrdes internacionais de contabiédad
(International Financial Reporting Standards +RS), emitidos peloInternational
Accounting Standards BoaftASB).

Assim é iniciado o movimento para harmonizacaormateional contabil no Brasil,
com o intuito de amenizar as diferencas das demamdsts contabeis dos diferentes paises e
assim facilitar o acesso ao capital estrangeiroRZALHOet al, 2011).

A partir de entdo foram promulgadas diversas noredsis do governo e 6rgaos
reguladores, como Comissdo de Valores MobiliariG¥Nl), Banco Central do Brasil
(BACEN), Conselho Federal de Contabilidade (CF@&cd®a Federal do Brasil (RFB) entre
outros. Entre as normatizacbes mais importanté® est Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, a
Instrugéo 457/2007 da CVM e o Comunicado 14.25820® BACEN. Juntas definem que
uma gama de empresas brasileiras deve aderir &% dFpartir de 2010 com apresentacao
das demonstracdes contdbeis de 2009 em novo ppdradins de comparacdo, dentre elas
todas as empresas de capital aberto com acOesad@mem Bolsa.

Contudo, estudos apontam que a partir da vigéreciaedl 11.638/2007, isto €, para o
exercicio findo em 2008, as empresas de capitatalge estavam em efetivo processo de
convergéncia,inclusive, com reflexo nos indicesnéouco-financeiros (GERON, 2008,
BARBOSA NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009, BRAGAt al, 2011, CUNHAet al, 2010).



Desta forma, assumindo neste estudo que partirOO8 2s empresas listadas na
BM&FBOVESPA passaram a divulgar as suas informagdesabeis com base nas normas
internacionais (IFRS),a adoc&o de um novo modehabiteoricamente provocou alteracdes
na estrutura patrimonial das empresas. Uma vez forgen emitidosnovos critérios de
reconhecimento e avaliacdo de ativos e passivosagigiormente ndo eram reconhecidos
(off-balande-shegthouve um aumento dos ativos, passivos e pationiuido.

Isso se deve ao fato dos itens passarem a serhexdos por seu potencial de
geracdo de beneficio econémico futuro e ndo aparsds histérico ou posse juridica, ou seja,
as praticas contabeis brasileiras, que sempre obeie as normas, passaram a ser aplicadas
com o principio da prevaléncia da esséncia ecor®sobre a forma (CARVALH@t al,
2011). Isso leva a crerque com esta alteracdo joodas demonstracdes contabeis, também
deve ter havido uma alteracdo dos indices econéfimanceiros.

A pesquisa foi realizada com o objetivo de verifisa houve interferéncia da adocao
das normas internacionais no comportamento doscdsdiecondmico-financeiros das
empresas, para tanto foram tracados o0s seguinfetivob especificos: obter os dados
divulgados nas demonstracdes contabeis das conagatidiiamostra nos periodos de 2003 a
2010; calcular os indices econdémico-financeiros gmnpanhia e por periodo; analisar os
casos em gque houve ou ndo modificacdo significabsindices apos a adoc¢do das IFRS por
meio da Analise de Chow com adi¢cdo de uma dumngcésga.

Assim, neste estudo foram testadas as seguintéseb@gs analisadas com base no
método econométrico adotado:

* H,: A adogdo das normas internacionais alteraa mdds valores dos indices

econdmico-financeiros das empresas listadas na BBIRFESPA.
* H,: A adocdo das normas internacionais néo alteradiamids valores dos indices

econdmico-financeiros das empresas listadas na BBGRRAFESPA.

A hipétese nula é fundamentada em autores como $em8ilva (2007), Barbosa

Neto, Dias e Pinheiro (2009), Lemes e Carvalho §2@0Martins e Paulo (2010) que afirmam
que a adocdo de novos padrdes contdbeis tendéetr redn alteracdes nos indicadores de
desempenho das companhias. Ao negar a hipéteseanctmclusédo possivel é de que a
adocao de padrdes internacionais de contabilidaoea principio alteram a composi¢ao de
certos elementos patrimoniais, ndo € um eventadfisgnte para explicar a alteracdo dos
indices econdmico-financeiros no periodo estudatkyendo ser explicada por outras
variaveis mercadologicas.

O problema ao qual se pretende responder ao fmalrtijo entdo éa adocdo das
normas contabeis internacionais interfere no compaéamento dos indices econémico-
financeiros das empresas listadas na BM&FBOVESPA?

A pesquisa é do tipo empirico-analitico, analisamdo indicadores econdémico-
financeiros a partir de uma amostra das empresasa¢coes negociadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo (BOVESPA), entre os exercicios de 2008 2010. A metodologia consistiu
em aplicar o modelo econométricode Analise de Chmava analisaras interferéncias das
novas praticas contabeis nos indicadores econdfimaneeiros durante o periodo.

A principal contribuicdo deste estudo € apontad@wias que podem sinalizar ao
regulador as implicacbes de novas normas sobretratuga patrimonial das empresas,
sobretudo para as empresas de capital aberto des aegociadas na Bovespa.

Além desta introducéo, o trabalho possui mais qusdgdes. A proxima secdo contém
a fundamentagdo teorica que serd utilizada parbsanas dados. A terceira evidencia



osprocedimentos metodoldgicos. A quarta apreseatalse e discussaodos resultados e, na
ultima secéo sdo apresentadas asconsideracoes finai

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. ANALISE DE DESEMPENHO ATRAVES DE INDICADORES CONTABS

A andlise das demonstragdes financeiras considteararetacdo dos dados contabeis
escriturados por uma entidade. Para Ribeiro (189ifalidade da anédlise das demonstracdes
contabeis é transformar os dados extraidos destasrtracdes em informacdes Uteis para
tomada de decisdo dos interessados; essa anafibénapermite comparar empresas de
mesmo setor de atuagéao.

Assaf Neto e Lima (2009) inferem que a analiseddsmsonstracfes Contabeis “... visa
fundamentalmente ao estudo do desempenho econfima@eiro de uma empresa em
determinado periodo passado, para diagnosticapasigdo atual e produzir resultados que
sirvam de base para previsado de tendéncias futuvkgarazzo (2003) afirma que “a analise
de balancos objetiva extrair informacdes das Detreg@es Financeiras para a tomada de
decisdes”. No entanto, para ludicibus (1998), éisnde balancos possui limita¢cdes devido a
falta de critério ou metodologia formal que aterdéodas as empresas. Em relacdo aos
usuarios da analise de balancos, Ribeiro (1994 ositseguintes interessados:

* Bancos- interessados na capacidade de pagameatopdéstimos e financiamentos;

» Fornecedores — interessados em conhecer a liqaieleseus clientes bem como a
capacidade de honrar contratos;

e Administradores — Verificar o desempenho da emmsebasua gestéo;

* Investidores — conhecer a rentabilidade para efetrapra e venda de acoes;

 Governo — interesse em concorréncia publica, castra licitacbes, andlise de
desempenho do setor, etc.;

Assim sendo, cada usuario ira utilizar a analise demonstracbes da forma que
atenda melhor a sua necessidade de informacaaoguaaaa de deciséo, qual seja de conceder
um empréstimo, realizar um contrato de fornecimeetonercadorias ou comprar as acoes de
determinada empresa.Dentro destas perspectivaaf Neso (2002) apresenta trés grandes
areas para analise dos indicadores de desempemidtisea da liquidez, anélise de
endividamento e analise de rentabilidade e luddatde.

2.1.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009), “os indicad de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento de uma empresa...”, ouss@jaapacidade de cumprir com as
obrigacGes assumidas. Dentre os indicadores dieldiziudestaca-se a liquidez corrente. Esse
indicador possibilita analisar a capacidade de pagéo da empresa no curto prazo.

2.1.1.1. LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

Identifica a relacéo existente entre o ativo caote e 0 passivo circulante. Logo, se
este indicador for maior que um, significa que g®&E®a possui capital circulante para pagar
suas dividas de curto prazo, e se for menor queeuidencia a existéncia de um capital
circulante negativo, ou inferior as suas obrigagiesurto prazo. (ASSAF NETO e LIMA,
2009).



Este indicador apresenta-se na seguinte equacae:AC/ PC, onde:
AC — Ativo Circulante; e
PC - Passivo Circulante.

2.1.2. INDICADORES DE RENTABILIDADE

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), esses indicadt&s por objetivo avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdteandnados parametros, que melhor
revelem suas dimensfes”. A andlise é realizadadrasnte na relacdo entre o Lucro Liquido
e outras variaveis, como por exemplo, o ativo ®t@lpatrimonio liquido.

2.1.2.1. RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO

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

RentPL = LL / PL, onde:

RentPL — Rentabilidade do patrim6nio liquido;
LL - Lucro Liquido do exercicio; e

PL - Patrimonio Liquido.

2.1.3. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Na anélise do endividamento, segundo Assaf Netona [(2009), busca-se avaliar a
“[...] composicao das fonte passivas de uma emphbesa como o nivel de comprometimento
financeiro diante de seus credores e fornecedonageeal.

Dentre os indicadores apresentados por Assaf Ndioma (2009) destaca-se o0 a
relacdo de capital de terceiros.

2.1.3.1. ENDIVIDAMENTO

Este indicador revela o grau de endividamento daresa em relacdo a seu financiamento
por meio de recursos proprios (ASSAF NETO e LIMB09).

Pode ser expresso pela seguinte equacao: END #PB;Tohde:
END — endividamento;

PT - Passivo Total; e

PL -Patrimdnio Liquido.

2.2. MUDANCAS NAS PRATICAS CONTABEIS BRASILEIRAS

As leis no 11.638/2007 e no 11.941/2009, alteraamdei 6404/1976, apresentaram
modificacbes nas praticas contdbeis, alterando mpesicdo dos elementos das
demonstracdes contabeis e conceitos e critériaga®mhecimento e mensuracao, afetando
também as divulgacbes em notas explicativas, camfioalidade de alinhar a legislacédo



societaria brasileira com os padrbes internacipn@@ARVALHO et al, 2011). Ainda
segundo esses mesmo autores:

“A Lei n° 11.638/2007 possibilitou a eliminacdo darreiras regulatérias, que
impediam a insercdo das empresas brasileiras noeggo de convergéncia contabil
internacional e contribuiu para a melhoria da fpan8ncia das demonstracdes contabeis em
geral, inclusive das sociedades de grande porten ale facilitar o acesso das empresas
nacionais aos mercados externos e atrair capgfisngeiros para o pais”.Outra modificacao
causada pela lei 11.638/2007, foi a separacdo ardgserituracdo contabil para fins contabeis
e para controle do fisco, (FERNANDES, 2009). O emacde esséncia sobre a forma, ja
presente em normas brasileiras, com o advento aegéncia as normas internacionais,
ganhou evidéncia e forca na academia e entre dsgomais e 0Orgdo reguladores da
contabilidade no Brasil. A partir de entdo, o Cé@vde Pronunciamentos Contabeis (CPC)
criado com a finalidade de emitir pronunciamentasiicos de contabilidade, passou emitir
pronunciamentos com mudancas nas praticas contébeisnais de forma a alinhar as
praticas internacionais. Dentre as mudancas destaeaalgumas, conforme Carvalbébal,
(2011) :

« A forma de contabilizacdo das operacdes de arregitanmercantil;

* O conceito e a forma de aplicacéo do valor presente

* O reconhecimento e contabilizacdo dos custos dsdcaio;

* A extingdo da reavaliacdo de ativos de forma esineat,

* A criacdo da conta Ajustes de Avaliacdo Patrimomialqual devem ser registrados;
» Alteracdes no critério para aplicacdo da equivaépatrimonial;

2.3.ESTUDOS ANTERIORES

Nos ultimos anos varios pesquisadores tém buscad@ieros conhecimentos
adquiridos e dificuldades encontradas por paisesqgovergiramsuas nhormas contabeis para
as IFRS, destacando principalmente osseus impaesdemonstracdes contabeis e as
diferentes reacdes dos investidores a taismudamyastre esses estudos destacamos 0s
seguintes:

a. Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009)compararam dadibesesiados conforme padrbes
US GAAP, BR GAAP e IFRS apoiando-se em uma andksimdicadores econémico-
financeiros calculados a partir das demonstraciesmdeiras preparadas com base
nessas diferentes normas. O resultado da pesquisseata que o padrdo contabil
adotado diferencia a informacgé&o divulgada pelasresas;

b. Carvalhet al.(2011)investigam se a adocao de praticas contaliermdas a partir da
edicdo da Lei no 1.638/2007 impactou os indicad@esnomico-financeiros das
empresas brasileiras utilizando testes estatispacmmétricos e ndo parameétricos de
diferencas entre médias. O estudo sinaliza umagaelantre mudancgas ocorridas no
indicadores e a adocéo das IFRS; e

c. Daskeet al (2007) analisaram, dentre outras coisas, 0 iropactcusto de capital da
adocdo voluntaria das IFRS em 26 paises concluepde a adocdo séria e
comprometida das IFRS aumentaram a liquidez e nesinzo custo de capital das
empresas analisadas.



3. METODOLOGIA

Apresente pesquisa tem como objetivo descreveraeacteristicas de uma dada
populacdo em relacdo a um determinado fendmeno, imtermédio de técnicas ja
padronizadas de coleta e classificacdo de dadegnlesta pesquisaé considerada descritiva
(ANDRADE, 2002).

Especificando ainda que estainvestigacdobusca cenheompreender e classificar
processos e fendbmenos sociais dindmicos por meierdeEmentas estatisticas, a partir de
materiais que ndo receberam tratamento analitista pesquisa é classificada como de
natureza quantitativa(BEUREMNt al, 2006). Sendo empregadas as técnicas de coleta de
dados do tipo documental e bibliografica. Docunmlemqtais utiliza os dados constantes nas
Demonstracdes Contabeis das empresas duranteool@eié andlise e; e bibliografica, pois
utiliza o referencial teérico sobre IFRS e indieesnémico-financeiros e o acompanhamento
do estado da arte sobre a tematica, para serbaskea andlise dos resultados.

A populacéo alvo desta pesquisa foi constituidaspempresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, totalizando 535 empresas em 2012. Ratamposicdo da amostra, foram
excluidas além das empresas que ndo possuiam sl#ttmentes ou ndo haviam negociado
suas acbes no periodo, as que possuiam passivescabdrto e as inativas,também as
instituicBes financeiras, os fundos e as seguradeoa dois motivos béasicos: (a) j& haviam
adotado o padrdo IFRS desde o ano de 2005, aoadonttas outras companhias que
adotaram somente em 2008, por tanto provocari@rd@&s na analise e; (b) as praticas
contabeis sdo muito diferentesdos demais seto@®®rLCOS, pois a normatizacdo € bastante
especifica (Banco Central do Brasil).Ao final foraslecionadas 151 empresas, totalizando
uma amostra final de11.0400bservacfes analisadasmestres dos periodos compreendidos
entreos anos de 2003 a 2010. Os dados foram oltacdbanco de dados da Economética® e
o tratamento estatistico foi feitocom a utilizag@softwareSTATA®.

O modelo econométrico utilizado foi a Analise deo®hpara verificar se houve a
guebra estrutural nos indices econémico-financegare 2007 e 2008, teoricamente
justificada pela mudanca de padréao contabil. Aipdat qual foi rodada uma regresséo linear
com a adicdo da varidvel dummy representando eag#e dessa quebra com as variaveis
dependentes, sendo 1 para periodos a partir dee2@68 para os demais casos. Conforme
equacgéao 1.

Ve =pu+ B0 +5:¥ g +63D, %y, g+ BaDe s+ Bs¥es T 8D vy +o F ¥, (1
+ Bis1Deci + 5isaDe i * Ve + 5, )

Onde:
v.: Indice econémico-financeiro no periodo t.

u: Termo de intercepto da regresséao.

£,D.:Dummy no periodo t, sendo 1 a partir de 2008 e para os demais casos.
B,v._4: Coeficiente do indice econémico financeiro ndquo t-1.

B,D. = v._y: Coeficiente de interacdo no periodo t.

.. Termo de erro da regressao.

Neste caso, o coeficiente de analise principal €oeficiente da variavel dummy, pois
representa a ocorréncia da adocdo das normasdai@nais contabeis pelas companhias.
Desta forma apresentando-se significativo levareclogsdo de que tal evento interfere nos



indicadores econdmicos financeiros, caso seja mgifisativo conclui-se o contrario.
Contudo, é verificado também o coeficiente deragi@o da variavel dummy com o indicador
de desempenho no periodo t.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dastama Pode ser observado que a
amostra possui niumeros com baixa dispersao, conm g8 observado nas médias e desvios
padrdo dos indices de Endividamento e RentabilidiadPatrimdnio Liquido, apresentando
valores de média e mediana ainda bastante proxinescecao cabe a Liquidez Corrente,
gue embora apresente média e mediana proxima,ipossualta dispersao. Isto ocorre pela
volatilidade natural do caixa.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra.

Endividamento Rentabilidade do PL  Liquidez Corrente

Média 0,5181 0,0779 1,8293
Mediana 0,5384 0,0592 1,6000
Desvio padréao 0,1920 0,1021 1,2690
Variancia da amostra 0,0369 0,0104 1,6103
Minimo 0,0019 -1,0857 0,0000
Méaximo 0,9727 0,8667 26,9000
Observacoes 3680 3680 3680

Obs.: Estatistica descritiva da amostra final, @Wres as instituicbes financeiras e seguradoras,
empresas que ndo continham dados suficiente®etBérs

E possivel verificar ainda que o indicador de Ligai Corrente possui a maior
amplitude nos valores observados em comparagédosamatros indicadores, como pode ser
verificado pelos valores de minimo em zero e maxamn26,90, ocasionado em parte pela
presenca de diferentes setores na amostra. Deste na aplicacdo do modelo estatistico
foram utilizadas no total 11.040 observacdes, coméaesultados demonstrados a seguir.

Na aplicagcdo do modelo econométrico foram realigamotestes de Dickey-Fuller e
Phillips-Perron para verificacdo de raiz unitariseeos dados sao estacionarios para todos 0s
indicadores, tanto na analise geral quanto nassabir setor econdmico classificado segundo
os critérios do banco de dados Economatica. Assttast as regressdes foram feitas com a
primeira diferenca (lag 1), pois os indicadoreaffioitodos estacionarios.

A Tabela 2 apresenta o resultado geral da regrepsimmodelo estatistico adotado.
Pela andlise, é possivel verificar que em relagémdice de Liquidez Corrente a regressao
como um todo é significante a 5%, tem poder exiicale 22,29% e o coeficiente negativo.
Neste caso, o indicador se comportou negativamene a adocdo do padrdo contdbil
internacional, que pode ser explicado em partespealavas praticas de arrendamento
mercantil financeiro (CARVALHGCet al, 2011). Contudo, o p-valor revela quduammynao
foi significante nem mesmo a 10%, concluindo qué&ramsicdo para padrdo IFRS néo
impactou no indicador. Contudo, destaca-se quesbotente da interagdo da dummy com o
indicador apresentou comportamento positivo.

Tabela 2 — Resultado geral da regressao com adic@aridvedummy

Indicador Coeficiente  Interacdo P-Valor P-Valor Interacdo R2 Ajustado
Liquidez Corrente  -.0365496 .8059419 0.525 0.105 2229
Rentabilidade PL -.0814529 .9906743 0.002* 0.001* .3463

Endividamento -.5190327 1.028714 0.000* 0.000* 0%1




Obs.: O coeficiente e o p-valor é referentdutnmy adicionada ao modelo e a interacdo desta coma
variavel independente. *, **, *** ¢ significantel®, 5% e 10% respectivamente.

A analise do indice de Rentabilidade do Patrimddiguido permite conclusées
semelhantes, com a regressdao como um todo senuficaigte a 1%, poder explicativo de
34,63% e coeficiente negativo. Porém, o comportémeo coeficiente foi negativo e o
esperado seria 0 contrario, visto que praticas caxincdo do Ativo Diferido e o
reconhecimento de subvencbes e assisténcias gowamt@s provocariam um
comportamento positivo na analise do indicador.t@dm a analise da interacdo revela esse
comportamento esperado, pois apresenta coefigi@sigvo. O p-valor daummyobservada
foi significante a 1%, assim como o p-valor dana¢é@o, concluindo que houve impacto na
transicdo para o padréo contabil internacional.

J& o indice de Endividamento apresentou um comperte positivo na interagédo, o
que pode ser explicado parcialmente pelas novaScgsade arrendamento mercantil.
Destaca-se, contudo, que o valor encontrado noices@k da dummy foi negativo. A
regressao foi significativa a 1%, com poder exgicade 56, 77%, assim, conclui-se que
também o endividamento foi impactado pelos padodesabeis internacionais adotados no
Brasil, levando-se em consideracao tanto a varidweimy isoladamente como a interacéo
com o indicador. Pela andlise geral, portanto, fsadeoncluir que os indicadores econdémico-
financeiros sofreram modificacdo de comportamemim @ ado¢cdo do padrdao IFRS pelas
empresas brasileiras de capital aberto. Resultadaligcordaem parte da pesquisa de Braga
et al. (2011), concordando somente para o indicadorgigdez.

A Tabela 3 demonstra os resultados setoriais adckscpela aplicacdo do modelo. A
principio os resultados setoriais convergem panesgltados da analise geral, com algumas
excecdes mais especificas de alguns setores diestauas proximos paragrafos.



Tabela 3 — Resultado setorial da regresséo cord@deg variavetlummy

Setor Indicador IP-Van~r/ Setor Indicador P-Valor/
nteracao Interacdo
*
Liquidez Correntg  0.634/ 0.334 Liquidez Corrente OO(')%?’-‘*{*
Agro e 0.055+%%/ Papel e '
Pesca | Rentabilidade PL 0.000* Celulose | Rentabilidade PL| 0.000*/ 0.000*
Endividamento 0.252/0.134 Endividamentp  0.000800*
*
Liquidez Corrente Ooc')%%ﬁ*i Liquidez Correntg  0.002*/ 0.001*
Alimentos O 001*/ Petroleo e
e Bebidas | Rentabilidade PL 0'012** Gas Rentabilidade PL| 0.003*/ 0.000*
Endividamento 0.151/ 0.00071 Endividamentp  0.00000D*
*kk
Liquidez Correnteg  0.809/ 0.014%* Liquidez Corrente %%;%3***/
A 1 ** mi
Comereio | Rentabilidade pL| %03 | QUIMICA | penapilidade PL 0.001* 0.000*
Endividamento 0.739/ 0.003%1 Endividamentp  0.004003*
**
Liquidez Correntg  0.451/ 0.006F Siderurg. Liquidez Corrente %%‘;‘g*j
Construcdg Rentabilidade PL| 0.212/0.016%* e Rentabilidade PL 00D*/ 0.001*
**
Endividamento 0.868/ 0.902 Metalurg. Endividamentp %%11%*,{
Liquidez Correntg  0.328/ 0.402 Liquidez Correntg  0.000*/ 0.000*
Eletroeletr.| Rentabilidade PL| 0.005* 0.000* Telecom. Rentabilidade PL 00@*/ 0.000*
Endividamento 0.169/ 0.153 Endividamentp  0.000800*
**
Energia Liquidez Corrente %%2272**/ Liquidez Corrente  0.005*/ 0.007*
Elétrica | Rentabilidade PL| 0.003*/ 0.000* Textl Rentabilidade PL 002*/ 0.001*
Endividamento | 0.003* 0.004f Endividament¢p  0.003:002*
Liquidez Correntg  0.190/ 0.273 Liquidez Correntg  0.006*/ 0.006*
Maquinas | Rentabilidade PL| 0.001*/ 0.004*Transport.|  Rentabilidade PL 002*/ 0.001*
e : oy
Industriais Endividamento 0.168/0.146 © Servicos Endividamentp %‘%112**/
- 0.024**/ - * *
Liquidez Corrente 0.026%* Liquidez Corrente  0.000*/ 0.000
Mineracio| Rentabilidade P 0.001% 0.002+ V&!CUI0S | pontabilidade PL 001* 0.001*
N 0.013% | ©Pecas N
Endividamento O 004* Endividamento | 0.000* 0.000*
**
Liquidez Corrente %‘%%2%**/
Outros | Rentabilidade PL| 0.002* 0.002*
Endividamento | 0.003* 0.001f

Obs.: O coeficiente e 0 p-valor é referen@uenmy adicionada ao modelo e a interacdo desta com a
variavel dependente. *, ** *** ¢ gignificante & 5% e 10% respectivamente.

Bem, os resultamos mantiveram o comportamento dhsangeral, isto é, a adocao
dos padrbes IFRS no Brasil interferiu no comportamedos indicadores econdmico
financeiros. O coeficiente da variavRimmyadicionada ao modelo estatistico, assim como o
coeficiente de interacdo, apresentou significaaci@elo menos a 10% para quase todos 0s



indicadores nos setores, pois a o0s indicadores goesentaram ora coeficientes
significativos, ora néo significativos formam umanaria dentro do conjunto de todos os
setores.

A pesquisa sugere que a Liquidez Corrente foi Bggivamente alterada pela
mudanca dos padrdes contabeis na maioria dos setocoatudo destacam-se algumas
excecdes: Agro e Pesca; Eletroeletronicos e; Maguilndustriais. Alguns setores
apresentaram ainda um coeficiente significativeel®d menos 10% apenas para a interacao:
Comércio e; Construcdo. Os resultados vdo de emcant resultado geral que demonstrou
gue os coeficientes sao nao significantes.

Quanto ao indicador de Rentabilidade as exce¢fastguao impacto das IFRS
ocorram apenas quanto ao coeficiente da dummy,anmac analise da interacdo. Essa
observacdo foi notada apenas no setor de Construgao Caso do indicador de
Endividamento, destaca-se que ocorreram mais cksnéo significancia do que o indicador
de Rentabilidade, embora sejam em minoria levaeders conta os demais setores, sendo:
Alimentos e Bebidas; Comércio; Construcdo; Eleatéhicos e; Maquinas Industriais.

Os resultados vao de encontro do estudo de Carealalb(2011) para os setores de
Construcéo, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil, Etare Outros, contudo vale destacar que o
periodo analisado pelo autor foi muito reduzido emmparacdo com este e 0o modelo
estatistico diferente.

Uma questao verificada nos resultados da pesqgésas setores que apresentaram
resultados significativos a 1% para todos os imttioas, isto é, todos os indicadores foram
impactados pela adocdo do padréo IFRS em graneéé devsignificancia. Sdo os casos de:
Petréleo e Gas; Téxtil; TelecomunicacOes e; VefceldPecas. Outros setores apresentaram
apenas um indicador com nivel de menor que 99%, Bdergia Elétrica; Outros; Papel e
Celulose; Quimica e; Transportes e Servicos. Serntdbindicador a Liquidez Corrente, com
excecao de Transportes e Servigcos que foi o indradel Endividamento.

Finalizando, pode ser verificado que nos setoresEld¢roeletrbnicose Maquinas
Industriais apenas a Rentabilidade do Patrimérgaidd foi impactada, e em ambos os casos
0s resultados foram significativos a 1%.

5. CONCLUSAO

O trabalhofoiconduzido com o objetivo de verifisg houve interferéncia da adocéo
das normas internacionais no comportamento doscdsdiecondmico-financeiros das
empresas negociadas na Bovespa.Desse modo, ftadalema amostra das demonstracdes
contdbeis das companhias abertas, ativas e listed8ovespa disponibilizadas no Baco de
dados Economatica, no periodo de 2003 a 2010. s, ftoletando-se os dados trimestrais,
totalizou 11.040 observacoes.

Com a aplicacdo do modelo estatistico proposta;lobee que no geral a adocéo do
padrdo contabil IFRS pelas companhias brasileimarferiu no comportamento dos
indicadores econémico-financeiros, sendo que aaeefe dadummyadicionada ao modelo
foi na maior parte dos casos significativa a petnos 10%. A excecéo foi o indicador de
Liquidez Corrend.

Contudo, pela aplicacdo do modelo em analise sgtdoi observado que em certos
setores a adocdo do padrdo IFRS ndo impactou n@artamento de algum indicador,
sendo:Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; ComérCionstrucdo; Eletroeletrénicos e
Maquinas Industriais.



Com isso é possivel negar a hipétese nula da @esqe quea adocdo das normas
internacionais ndo alterao comportamento dos niessindices econémico-financeiros das
empresas negociadas na Bovespa apenas para aordiealiquidez Corrente.Concordando
com as pesquisas de Lemes e Silva (2007), Barbetgg RNias e Pinheiro (2009), Lemes e
Carvalho (2009) e Martins e Paulo (2010) que afimmgue a ado¢cdo de novos padrdes
contabeis tende a refletir em alteracdes nos iddies de desempenho das companhias.
Sugerindo que a adocéo dos padrbes IFRS é fattfisignte de mudanca no comportamento
dos indicadores de desempenho das empresas bazsilei

O estudotevecomo limitagéoo limitado periodo depemnalisado, visto que s6 pode
ser analisada como periodos de ap6s adocao IFRSoesle 2008 a 2010, a analise periodos
mais extensos pode mudar os resultados obtidos.

Pesquisas futuras podem identificar quais outrasawes podem influenciar o
comportamento dos indicadores de desempenhos dgzanbias e analisar a influéncia de
tais fatores em empresas em outros paises queradotacentemente o padrdo contébil
internacional.
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