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ANALISE DA ADOCAO DO IFRS NA CRIACAO DE VALOR AGREG ADO DE
EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar o impactadiacédo do IFRS na criacdo de valor
agregado de empresas brasileiras listadas na BM&&dpa. Desde seu inicio a contabilidade
evoluiu conforme as necessidades econdmicas, gaslié culturais da humanidade. Hoje,
mais que fonte de informacdes aos diversos niveigsdarios sobre a situacdo patrimonial,
representa ferramenta de definicdo de estratggasgjamento e gerenciamento de negocios;
além de estar diretamente relacionada com o proasgefinicdo de valor agregado das
empresas - EVA®. Reflexo desta evolugdo, a conweigéas normas internacionais de
contabilidade (IFRS), entre diversos aspectosigosie negativos, apresentou impacto direto
na transparénciadisclosuredas informacgdes contabeis, o que por sua vez boypao custo

de capital das empresas. A cada variacdo dos cdstoapital € possivel observar tambéem
variacdo do EVA®. Assim, por meio de andlise estiai, modelo de dados em painel com
abordagem enpols, buscou-se atingir o objetivo da pesquisa. No tdtegm consideradas
212 empresas de capital aberto com a¢des negociaddsvespa, entre o periodo de 2006 a
2011. De acordo com os resultados, a hipotese decom a adogcdo do IFRS, no Brasil,
houve melhora no nivel abksclosuredas companhias abertas brasileiras, reducao to des
capital e, consequentemente, aumento do valor agpedessas empresas, ndo pode ser
confirmada.

1 INTRODUCAO

Uma das ciéncias mais antigas, a Contabilidade reefopum importante instrumento
de planejamento, avaliacdo e controle, tanto psradministradores das entidades (usuarios
internos) como para investidores e a sociedadeezat @suarios externos). A Contabilidade,
portanto, desde seu inicio, atua como instrumeatespostas a problemas reais. ludicibus et
al (2005) afirma que a contabilidade “surgiu atead@ interacdo e integracdo de grande
namero de eventos, fatores histéricos, com a j@atjéo de varias civilizagbes e psto

A evolugdo da Contabilidade acompanhou a evolugdohdmem, refletindo o
progresso politico, econdmico e tecnoldgico de agutzca. De apenas um instrumento de
controle patrimonial que se desenvolveu atravégraledes povos como Sumérios, Egipcios,
Gregos e entre outros, a chamada Contabilidadg&etitrou em sua fase Moderna gracas ao
desenvolvimento maritimo e comercial, exercendargdo de controle e gerenciamento de
negocios. A partir de entdo, muitas Teorias e lBsce¢ desenvolveram, destacando a fungao
da Contabilidade como um sistema capaz de fornefmmacdes para controle, auxilio na
tomada de decisdo e ferramenta para definicdo tlatéggas e vantagens competitivas
(MARTINS, 2001). Dada a variedade de func¢Oes, at&lblidade passou a ser classificada
em grandes grupos, Mauss et al (2007) a divide entaBilidade Financeira, Contabilidade
Gerencial, Contabilidade de Custos, Contabilidadeiaeh Contabilidade Ambiental e
Controladoria.

A Contabilidade, portanto, evoluiu de modo a exeecéuncao de gerar informacdes
gue adicionem e agreguem valor aos diversos nieeisuarios; deixando de ser apenas fonte
de informacOes estaticas patrimoniais e sobre w,lygara fazer parte de uma abordagem
econbmica, que considera os efeitos que o procatiinoentabil exercerd sobre a economia,



Séo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 %grem Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciagcdo Cienfifica
em Contabilidade

acionistas, e demais grupo de interesse considerasdnutacées econémicas (ARAUJO,
2003).

O processo de evolugdo é antigo e continuo, utmgeeatual que retrata essa
adequacao da Contabilidade ao momento vivido pmieedade € a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade — IFRI8térnacional Financial Reporting Standajds no
Brasil, sob a responsabilidade do Comité de Praammentos Contabeis (CPC) em
consonancia com os pronunciamentos emitidos pdgkrnacional Accounting Standards
Board (IASB) A adocéo do IFRS, parcial em 2008 e total airpadet 2010, representa uma
harmonizacdo com o0s padrdes internacionais e permit uniformizacdo, maior
comparabilidade e compreensao da informacao céntaba vez que reduz o numero de
versodes de relatérios a serem emitidos e atingaeamero maior e diversificado de usuarios
da informacgao (CALIXTO, 2010).

Se considerados o gerenciamento de resultadosih@cdmento oportuno de perdas e
relevancia das informacgdes contébeis, neste prcestansicdo das normas brasileiras para
o IFRS, é possivel notar melhoria na qualidadentamacéo contabil e influéncia direta no
nivel de evidenciagdo da informacdo (VIEIRA, 201@s alteracdes decorrentes da
convergéncia possibilitaram elevar a transparéueia informacdes contabeis. Segundo
Bushman et al (2004), transparéncia “pode ser ideficomo ampla disponibilidade de
informacdes especificas e concretas sobre empoesasapital aberto na economia para
aqueles que estdo fora da emprésa”.

O conceito de transparéncia estd associado ao evaisclosuredas informacdes
contabeis, implicando na divulgacdo de modo clapoytuno e com qualidade, permitindo ao
investidor maior confianga na tomada de decisad(BR006) Alguns estudos relacionaram
o nivel dedisclosurecom o custo de capital das entidades, obtend@esi@s empiricas de
gue quanto maior disclosure menor o custo de capital. Lima et al (2006) egBpta (1998)
demonstraram esta relacdo com o custo de capit@rderos, ja Botosan (1997) e Alencar
(2007) estudaram o custo de capital proprio.

A reducédo do custo de capital proporciona aumeateador da entidade, afirmacgao
possivel através do EVA®conomic Value Added Valor Econémico Agregado. Medida de
desempenho, o EVA® corresponde ao valor que aadidgrega apds remunerar todos 0s
recursos investidos, isto €, os custos de capatakiteiros e o custo de capital préprio. Se o
lucro operacional for maior que o custo de capdtdl, a entidade estar4 agregando valor,
caso contrario, estara destruindo. O uso do EVA®tapto, esta alinhado com o atual papel
da Contabilidade mencionado no inicio deste estedtd inserido em uma abordagem
econbmica, tratando-se de instrumento chave dedmest de atribuicdo de valor
(PADOVEZE, 1999).

Portanto, pretende-se responder a seguinte quesidoa convergéncia das normas
contabeis para o IFRS, a contabilidade passouegagmaior valor para seus usuarios? O
objetivo do presente artigo é verificar se ha @aentre a adocdo do IFRS e o valor das
entidades, representado pelo EVA®. Definido o pota de pesquisa, o desenvolvimento do
estudo se baseara na seguinte hipétese:

HO: Com a adocdo do IFRS no Brasil, houve melhora imel rle disclosuredas
companhias abertas brasileiras, reducéo do custagital e, consequentemente, aumento do

1 «(...) corporate transparency, defined here as thidespread availability of firm specific informatio
concerning publicly listed firms in the economyttose outside the firm(BUSHMAN et al, 2004, p. 210).
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valor agregado dessas empresas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O movimento de convergéncia das normas contabeisn apadrdao internacional
iniciou-se, no ano de 1973, na Europa, com a wiagilIASC (nternacional Accounting
Standards Commitjeinstituicdo privada e sem fins lucrativos, resgavel por emitir normas
contabeis internacionais, chamadas de Il&(nhacional Accounting StardardaNo ano de
2001, devido a estruturacbes no IASC, foi constdud IASB (nternacional Accounting
Standards Boardtendo como responsabilidade a revisdo dos IASnssao do IFRS.
Somente no ano de 2003, com o apoio do da UnidopEiar e do I0SCOlIrfternacional
Organization of Securities Commissipngoi aprovado o primeiro IFRS. No Brasil, a
exigéncia da Bolsa de Valores de S&o Paulo de gdigdb de demonstracbes contabeis
consolidadas de acordo com padrdes internaciord®S lou USGAAP Wnited States
Generally Accounting Principlgs pelas entidades que desejassem alcancar grau de
Governanca Corporativa Nivel 2 ou Grau Novo de Beoc foi o marco inicial da
convergéncia para padrdes internacionais. Na se@ém 2005, foi criado pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) o Comité de Prormmentos Contabeis (CPC), tendo como
objetivo a centralizacdo e uniformizacdo de proramentos contabeis considerando a
convergéncia das normas contdbeis brasileiras ath$¢s internacionais. Destague para o
Comunicado 14.259 do Banco Central do Brasil, o 2006, que determinou a publicacéo
das demonstracdes contdbeis consolidadas seguid®Sopara todos os bancos a partir do
exercicio social de 2010 e, para a Lei 11.638/(¥ epiabeleceu entre outros itens, a adogao
de alguns procedimentos contabeis em linha comoasidé Internacionais de Contabilidade
(Miranda, 2008).

O movimento de convergéncia das normas contabeisnanivel global deve
considerar que a contabilidade em si esta atredlasaciedade e cultura local na qual esta
inserida. Neste sentido, alguns estudos como deesN¢001), Miranda (2008) e Calixto
(2010), foram realizados para analisar os difesergsultados obtidos com a adog¢éo do IFRS,
principalmente em relacdo a paises da Europa, @fueram primeiramente os impactos da
adocéo.

A investigacao sobre os efeitos da convergénciandamas contabeis resulta em uma
andlise de fatores negativos e positivos. Dificdédade adaptacao, falta de conhecimento,
altos custos com a mudanca, despesas com treim@nsdd alguns dos pontos negativos
levantados conforme pesquisa de Calixto (2010).

Lemes (2004) afirma em relacdo aos pontos posjtiyos a harmonizacdo orientara
analistas e investidores na adequada alocacéopdal cauxiliara a disciplinar as praticas de
auditoria e facilitard o cumprimento de tais. @mie Radianto (2001) ainda complementam
enumerando vantagens como comparabilidade e congdi®e tempo e dinheiro
economizados para consolidacdo de informa¢cfesndisacdo de praticas contabeis de alta
qualidade, provisdo de baixos custos financeiroselaoracdo e adocao dos padroes
contabeis para paises de limitados recursos filrasce eliminacdo de barreiras no fluxo de
capitais internacional.

O desafio da convergéncia das normas contabeis gedelefinido com base na
afirmacdo de Nobes (2001), “a convergéncia das asroontabeis ndo sera alcancada sem
substancial cooperacdo entre 0 governo, a comunieiagbresarial e a profissdo contabil. A
melhoria na pratica contabil também exigira o deskimento de infraestruturas
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educacionais, profissionais e regulatérias. Adodéonovas normas sem uma preparagao
adequada pode ser mais prejudicial do que benéffd@ADUCAO NOSSAJ.

Carvalho (2009), em relacdo a padronizagdo do rocotwitabil, afirmou que “além
de tornar uma empresa mais transparente e selsdesucomparaveis no mercado, o padréao
de contabilidade IFRS, a ser adotado no Brasilgaboriamente em 2010, pode reduzir os
custos de capital de uma companhia”. Dados o0s p@usitivos e negativos, a afirmacéo de
Carvalho (2009) esta baseada, conforme posterigenadinmou, no fato de que a transi¢cao ao
padréo IFRS acaba por afetar a transparéncia ftamaxzoes, reduzindo o custo de capital, o
gue se torna uma vantagem fundamental para asraQf®s.

A transparéncia obtida através do IFRS implica malugcdo da assimetria
informacional. Uma vez que esta faz mencédo ao fenonsegundo o qual alguns agentes
econdmicos tém mais informacdes que outros (BEL@DGP acarretando em desvios da
eficiéncia de mercado, seus efeitos sdo anuladaga@amle parte pela figura desclosure

Disclosurerepresenta um instrumento essencial para tomadieasio por parte do
investidor e também de protecdo (CUSTODIO et a6200s relatérios, contabeis ou néo,
devem atingir o maior numero possivel de usuarioierQos e externos), atentando se a
informacéo é realmente valida ou néo.

Em relacéo a informacao, Hendriksen e Van Bred@9Q)Lafirmaram que esta possui
alguns atributos essenciais, tais como: relevéficiarmacdo certa, no tempo certo e util),
comparabilidade (informacdo que proporciona congdaraentre empresas do mesmo ramo
ou entre periodos diferentes) e confiabilidadeofimfigdo que exclui duvidas, que n&o induz
ao erro).

Verrecchia (2001), em relacdo ao estudoddclosurena area de contabilidade, o
segregou em trés modelos: a) Divulgacao baseadsssociacdo; b) Divulgacdo baseada em
discricionariedade; e c) Divulgacdo baseada emiéefim. Esta segregacdo implica,
respectivamente, nas seguintes linhas de pensasneristéncia de relagéo entrdisclosure
e as variaveis de mercado; analise do julgamenso géstores frente a divulgacdo das
informacdes e discussédo de maneiras eficientesefettaar aisclosure

E importante destacar, que o nivel disclosure pode tanto ser favoravel como
desfavoravel. ludicibus (2009) neste aspecto afgueocultar informacdes ou apresenta-las
de modo resumido é da mesma forma prejudicial capmresentar informacdes em excesso.
Isto posto, é possivel distinguir trés niveisdikclosurecontabil: Divulgacéo total, justa e
adequada, sendo que na primeira todas as inforsag@e consideradas relevantes e
divulgadas, na sequéncia, informacdes para toddpas de usuarios de forma equitativa e
por fim, divulgacdo de apenas informacdes congidsraimportantes (YAMAMOTO,;
SALOTTI, 2006).

No que se refere a relacdo entre custo de capitdved dedisclosure destaca-se,
principalmente, o estudo de Botosan (1997), quésaniauma amostra de 122 empresas norte
americanas e constatou relacéo inversa entre dest@pital proprio @isclosure Botosan
(1997) diferenciou duas linhas de pensamento, amsbasideram um elevado nivel de
disclosure porém uma esta voltada para a liquidez de mescadd segunda para estimacgao

2 “Convergence of accounting standards will not behiaged without substantial co-operation between
government, the business community and the acaoepiarofession. Improvements in accounting practide
also require the development of educational, psfesl and regulatory infrastructures. Adoption éw
standards without adequate preparation may be ndetemental than beneficial[NOBES, 2001, p. 2).
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de riscos.

A primeira linha defendida por Botosan esta estadgta na existéncia de assimetria
informacional. Uma vez que ha usuarios mais infalmsaque outros a respeito de um
conjunto de titulos, estes ultimos irdo se protedrmodo a reduzir o valor que estdo
dispostos a pagar. Neste caso, buscardo investiit@os que possuem maior informacéo a
respeito, de modo a garantir a conclusdo da negixiaAssim titulos de menor liquidez
apresentarao maiores custos para divulgar inforonpagéa atrair investidores.

J& a segunda linha considera o grau de incertezaindestidores em relagdo ao
desempenho futuro da entidade. A reducéo da izeedeniveis satisfatorios somente sera
possivel através de maior divulgacdo de informag@&eizindo por consequéncia o risco de
escolha inadequada de investimentos. Este riscestimativa, por sua vez, implica na
reducao do custo de capital.

Botosan (1997) influenciou diversos estudos e isipaobu a novas pesquisas visando
o aprofundamento das analises, principalmente fironaa que tal associacao entre nivel de
disclosuree o custo de capital ndo esté totalmente estatbeleqor indicar a dificuldade em
quantificar tal relacdo. Nacionalmente, destacarduses vertentes, uma que busca relacionar
o nivel dedisclosurecom o custo de capital de terceiros e outra gaeioma com o custo de
capital proprio.

Partindo-se do que foi afirmado, por Bushman e I51f8001), de que existem trés
canais nos quais a informacdo contabil pode virfedam a performance econdémica —
informacé&o para identificar bons e maus projetosimestimentos, informacdo como
ferramenta de gestdo de recursos e informacéo ocedudora da assimetria informacional - e
de que estes trés canais culminam na diminuicdoud® de capital, Lima (2009) buscou
verificar a magnitude da relacéo entre o nivetlidelosuree o custo de capital de terceiros.
Por meio de uma analise empirica e exploratériautor conclui por identificar relacédo
inversa entre o nivel diisclosurevoluntario com o custo de capital de terceiros.

Alencar e Lopes (2005) examinaram a relacdo enttasto de capital proprio e o
nivel dedisclosurenas empresas brasileiras. Os autores consideerasua pesquisa 222
empresas e através de regressdes com variaveisiinesd chegaram a conclusédo de que nao
existe tal relacdo. Este resultado seria conseguéas peculiaridades do mercado acionario
brasileiro, no qual poucas empresas possuem cerai@bnario negociado em bolsa e o
resultado contabil pouca diferenca faz para redughassimetria, além de se tratar de um
mercado centralizado.

Murcia buscou verificar a influéncia dalisclosure voluntario econdémico e
socioambiental sobre o custo de capital proprioyckeindo que o nivel dalisclosure
influencia sim o custo de capital proprio, porém serelacéo de inversao entre tais. (ROVER
e MURCIA, 2010).

Buscando aprofundar o estudo sobre a relacdo euste de capital elisclosure
Alencar (2007), com base em uma amostra de 50 sagrestou novamente esta relacdo. O
relacionamento foi testado através de indice gagalisclosure(IDB) e por variaveis de
controle e métodos de estimacdo. Em todos estes,chsou clara a existéncia de uma
relacdo inversa.

O custo de capital esta implicito no EVA®, uma vge este representa, segundo
Kassai et al (1999), “o valor que a empresa ageyas remunerar todos 0S recursos
investidos, quer sejam financiados pelo custo gétatade terceiros (Ki) ou pelo custo de
capital proprio (Ke)”.
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Patenteado por Joel M. Stern e G. Bennet StewhrolEconomic Value Added
(EVA®), também chamado de Valor Econdmico Agregagkra positivo quando o lucro
operacional liquido for maior que o custo de cépdtal de modo a agregar valor, e sera
negativo quando o lucro for menor que o custo gé&alaotal, o que indicara que a entidade
estara destruindo valor (TEIXEIRA, 2011).

Ferreira e Lopes (2005) destacaram que tanto o E¥&®o os demais indicadores
tém por principal utilizacdo atuar como ferrameasgagestdo e como ressaltado por Padoveze
(1999), o EVA® representa o custo de oportunidadecapital e manutencdo do capital
financeiro da empresa. Segundo este autor “todastiadades que tiverem um resultado
inferior ao custo de oportunidade do investimergoesentam destruicdo do valor, pois 0s
acionistas estardo sendo remunerados com rengdglidnferior ao custo médio de
oportunidades do mercado”.

Além da incorporacdo do custo de oportunidade,cattir de gestdo financeira,
Teixeira (2011) menciona que o EVA® funciona cormadmenta suporte para tomada de
deciséo, capaz de unir instituicdo e funcionarimsesfor¢co Unico para otimizar o valor da
empresa.

3 METODOLOGIA

Visando analisar a relacdo entre a adocao do IFR8ator agregado das empresas, 0
presente estudo adotara a linha de pesquisa eapiraitica, pois, segundo Martins (2000,
p. 26), apresenta a utilizacdo de técnicas de aoleatamento e andlise de dados
marcadamente quantitativas, privilegia estudosqmsit Além disso, a proposta tem carater
técnico, restaurador e incrementalista, tem foremqupacdo com a relacdo causal entre as
variaveis e a validacdo da prova cientifica & hisedravés de teste dos instrumentos, graus
de significancia e sistematizac¢ao das definicoesammonais.

3.1 Definicao da Amostra

A populacédo do presente estudo é formada por 22esias de capital aberto com
acOes negociadas na Bovespa — Bolsa de Valoresia@dé*&ulo. A amostra corresponde a
empresas de setores listados no banco de dadosodari&atica®, excluindo os setores de
Financgas, Seguros e Fundos, no periodo de 20081 86ndo que dos anos 2006 a 2008
corresponde ao periodo anterior a adocao do IFRE @anos 2009 a 2011, periodo posterior;
totalizando 1.060 observac8es

Os setores Energia Elétrica, Construcdo e Téxtitespondem aos setores que
apresentaram maior representatividade na amostspectivamente 16,04%, 10,85% e
10,85%. A Tabela 1 retrata todos os setores caslde neste estudo:

Tabela 1: Relacdo dos Setores Considerados na Arséli

Setor Frequéncia Percentual Acumulado
Agro e Pesca 30 2,36 2,36
Alimentos e Bebidas 96 7,55 9,91
Comércio 102 8,02 17,92
Construgao 138 10,85 28,77

® A divergéncia observada entre o nimero de obseesaiiormada e o total da frequéncia da Tabela 1é
consequéncia da falta de dados provenientes deHsas@matica®.
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Eletroeletrénicos 42 3,3 32,08
Energia Elétrica 204 16,04 48,11
Minerais ndo Metais 18 1,42 49,53
Mineracgéo 24 1,89 51,42
Maquinas Industriais 30 2,36 53,77
Papel e Celulose 24 1,89 55,66
Petroleo e Gas 42 3,3 58,96
Quimica 54 4,25 63,21
Siderurgia & Metalurgia 114 8,96 72,17
Software e Dados 18 1,42 73.58
Telecomunicacdes 48 3,77 77,36
Téxtil 138 10,85 88,21
Transporte Servicos 60 4,72 92,92
Veiculos e pecas 90 7,08 100
Total 1.272 100

3.2 Dados em Painel e Variaveis

Definida a amostra, a técnica de andlise de dadopatnel (modelaross-sections
across timgsera utilizada para investigar a relacdo entréagdo do IFRS e o valor agregado
das empresas, no caso representado pelo EVA®.

O calculo do EVA® é determinado na seguinte férmula

EVA = NOPAT — WACC x ClI
Sendo,
NOPAT = Net operating profit after tax;ucro operacional apds os impostos.
WACC = Weighted Average Cost of Capijt@lusto Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Cl = capital investido, ou seja, aplicacdo do capttathl do ativo ou todo o investimento
realizado no negdcio.

O WACC representa a ponderacéo entre o custo dilcae terceiros (Kd) e o custo
de capital proprio (Ke), cada um por sua proporg@estrutura de capital da empresa (Wd e
We, respectivamente).

WACC = Kd x (1-T) x Wd + Ke x We
Em que:
Kd x (1-T) = custo de capital de terceiros deduzidgeito do imposto (T)
Wd = endividamento / capital total
Ke = custo de capital proprio, obtido pelo modekPM
We = Patriménio Liquido / capital total

O custo de capital de terceiros (Kd) esta relacdonas fontes de financiamento
diferentes daquelas obtidas junto aos acionistasng@esa (SHINOHARA, 2003), ou seja,
refere-se aos passivos onerosos mantidos pela smp@Essivos estes que nao estédo atrelados
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com as operacoes principais. Se a taxa de jurepdda financeira) apresentar um aumento,
espera-se também visualizar um aumento do cusdiviia. A deducéo do efeito do imposto
representa um beneficio fiscal, dado que os juiosdedutiveis do céalculo do imposto de
renda.

Kd = Despesa Financeira x (1-T)

Passivo Oneroso

O custo de capital proprio envolve o conceito deta@ade oportunidade do investidor,
isto €, considera o retorno de investimentos ateros e de riscos comparaveis. E preciso
prever o comportamento dos investidores, e consggiilente o comportamento do mercado
de capitais. O modelo mais utilizado para se dbteralor € o chamadGapital Asset Pricing
Model (CAPM), que relaciona o risco nao diversificaveb eetorno para todos os tipos de
ativo (BACKES, 2003):

E (R) = Rf +f x (Rm — Rf)

Em que:

E (R) = Retorno exigido pelo ativo

Rf = Taxa Selic como retorno livre de risco

B = indice de risco ndo diversificado do ativo

Rm = Retorno anual do indice Ibovespa

A adocdo do IFRS sera representada atraves de anasaldummye, adicionalmente
foram incluidas variaveis de controle que, atradés estudos prévios, demonstraram
influenciar o valor do EVA®. O intuito de usar \areis de controle é isolar possiveis
impactos na concluséo do estudo.

Quadro 1: Relacéo das Variaveis de Controle, CalcalUtilizado e as Respectivas Referéncias

Variaveis de Controle Caélculo Referéncia

Variacdo do Custo Variacdo anual NAKAYASU; SOUSA 0@2);
BACKES (2003); SAVARIS (2010)
WERNKE; MENDES (2009).

Variacdo do Imposto Variacdo anual SAVARIS (2010); WERNKE;
MENDES (2009).
Variacdo do Estoque Variacdo anual NAKAYASU; SOUSA (2004);

BACKES (2003); SAVARIS (2010)
WERNKE; MENDES (2009);
YOUNG (2012).

Variacdo de Contas a Receber Variagdo anug! NAKAYAS SOUSA (2004);
BACKES (2003); SAVARIS (2010)
WERNKE; MENDES (2009);
YOUNG (2012).

Setores de Atuacgéo Variawimmy | Ao total, sdo18 setores de atuagdo das
empresas, extraidos da base
Economética®, listados na Tabela.1

3.3 Modelo

Para atingir o objetivo inicialmente proposto defiear se ha relagdo ou ndo entre a
adocéo do IFRS no Brasil e o valor agregado dadaslgs, o seguinte modelo foi elaborado:
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EVA= f (IFRSVC)
18
EVA, =a, +a,DIFRS, +a,VAR_CPV,, +aVAR_IMP, +a,VAR_EST+aVAR_CR+) y.ds, +€,
s=2

Em que:

EVAI,t = valor do EVA anual de cada empresa

ai = intercepto e coeficientes da regressao

DIFRS = adocé&o ou ndo do IFRS

VAR_CPV = variacao anual dos custos dos produtodides
VAR_IMP = variagédo anual dos impostos

VAR_EST = variacédo anual do estoque

VAR_CR = variagéo anual de contas a receber

18

D745, = setor de atuacio dagresas

S8

eit = erro da regressao

O modelo seguiu a técnica de Dados em Painel cardagpem em POLSPpoled
Ordinary Least Squargsno qual a regressdo apresenta o interce@®s parametro’ das
variaveis para todas as observacdes ao longo de doderiodo em analise, ou seja, 0
coeficiente angularpj da variavel explicativa ser& o mesmo para toda®lservacdes
(FAVERO et al, 2009).

4 RESULTADOS

Para o modelo obtido por MQO (Minimos Quadradosir@ribs) tém-se 0s seguintes
dados descritivos (TABELA 2):

Tabela 2: Estatistica Descritiva (2006-2011)

Variaveis Observacoes Média Desvio Padiao Minimp  Xido
EVA 1.272 53.268,8 8.315.7471 -1,16E+08 1,28E+08
DIFRS 1.272 0,% 0,500197 0 1
VAR_CPV 1.060 443.354 1 2.493.901 -3,26E+07 3,72E+07
VAR_IMP 1.060 14.980,38 402.895,3 -6.420.845 4.689.219
VAR _EST 1.060 34.094,33 492,574, -4.646.670 4.341.602
VAR CR 1.060 38.161,26 297.598,4 -537.970 5.850.031

O modelo MQO consiste em uma técnica matematicacqosiste em minimizar os
parametros utilizados na Amostra (BULHOES; LIMA,1R), isto é, seu objetivo esta
centrado em buscar o melhor ajustamento de um mmnpe dados a fim de minimizar a
diferenca dos residuos da amostra (entre a cunsiadp e os dados). Em outras palavras,
busca maximizar o grau de ajuste do modelo R2.

A extracdo da Matriz de Correlacdo possibilitodwisbrar uma prévia de quais das
seis variaveis possuem correlacdo significativa convalor do EVA®. O nivel de
significancia adotado foi de p — value < 0,05 o100,Quanto maior o nivel de p - value
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menos se pode acreditar que a relagdo observagaasniariaveis na amostra € um indicador
confiavel.

Tabela 3: Matriz de Correlacédo das Variaveis

EVA DIFRS | VAR _CPV|VAR IMP |VAR EST| VAR_CR
EVA 1
DIFRS -0,000d 1
p — value 0,9987
VAR_CPV 0,5615 -0,0089 1
p - value 0,0000 0,7731
VAR_IMP 0,1591 -0,0243 0,4217 1
p - value 0,00000 0,4294 0,0000
VAR_EST 0,1103] -0,1248 0,1820,  -0,0559 1
p - value 0,0003  0,0000 0,0000 0,0689
VAR_CR 0,2397 0,1047 0,2843 0,0033 -0,1170 1
p - value 0,0000  0,0006 0,0000 0,9154 0,0001

Pela andlise da matriz de correlacdo verifica-® gssim como previsto em estudos
anteriores, as variaveis de controle (VAR_CPV, VARP, VAR_EST e VAR_CR) possuem
correlacdo positiva e significativa com o EVA®; enqto que a variavel DIFRS, que
representa adocao do IFRS apresentou uma babelag@o e um alto p - value. Este ultimo
resultado indica que a hipotese deste estudo makda.

A Tabela 4 apresenta informacdes sobre o modetegtesséo aplicado neste estudo.
Observa-se que o R? ajustado, valor que buscdcaerd quanto foi explicado pelo modelo,
apresentou valor de apenas 32%.

Tabela 4: Resultados Estatisticos

N° de Observacdes 1.060
F (22, 1037) 24,46
Probabilidade > F 0
R2 0,3416
R2 ajustado 0,3276

Em relacdo aos setores de atuacdo das empresasdeml 18 ao total, somente dois,
conforme Tabela 5, demonstraram possuir correlagio o EVA®, afirmacdo possivel de
acordo com o nivel de significancia apresentados€@sres no caso sdao de Alimentos e
Bebidas e setor Quimico, ambos com uma correlaggativa. A média do EVA® em cada
um dos setores, considerando os dados coletadao®dde o periodo analisado foi de
aproximadamente -112.047 e -370.634 para o0 setohlideentos e Bebidas e Quimico,
respectivamente.

Tabela 5: Resultado do Modelo

EVA Coeficiente Erro Padréo T P>t

DIFRS -351.51¢ 469.521] -0,75| 0,454
VAR _CPV 2,16467 0,113455 19,08 0,000
VAR_IMP -2,12131 0,645819 -3,28| 0,001
VAR_EST 0,09839 0,49164 0,20| 0,841
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VAR_CR 2,291757 0,843318 2,72 0,007
Alimentos e Bebidas -3.371.466 1.700.538 1,98 0,048
Comeércio -451.665 1.685.730 -0,27| 0,789
Construgéo -768.131 1.633.746 -0,47| 0,638
Eletroeletrbnicos -329.523 1.936.253 -0,17 0,865
Energia Elétrica -826.891 1.584.164 -0,52 0,602
Minerais ndo Metais -236.630 2.414.868 -0,1 0,922
Mineracao 670.2541 2.226.785 0,3 0,763
Maquinas Industriais -573.449 2.091.427 -0,27 0,784
Papel e Celulose -775.261 2.218.338 -0,35 0,727
Petroleo e Gas -2.791.2p2 1.951.523 -1,43| 0,153
Quimica -3.558.486 1.850.592 -1,92| 0,055
Siderurgia e Metalurgia -1.159.682 1.662.929 -0,7 0,486
Software e Dados -887.274 2.445.122 -0,36 0,717
Telecomunicacdes -2.253.680 1.886.506 -1,19 0,233
Téxtil -111.422 1.631.652 -0,07| 0,946
Transporte Servicos -642.887 1.811.291 -0,35 0,723
Veiculos e Pecas -538.487 1.707.718 -0,32 0,753
Constante 416.026|9 1.505.369 0,28 0,782

A Tabela 5 reforca o que foi previsto na TabelA@.se relacionar individualmente
cada uma das variaveis do modelo com o EVA®, alés sktores anteriormente citados,
somente as varaveis de controle - Custo, Impo§lordas a Receber - apresentaram relagédo
significativa para criacdo ou destrui¢cao de valor.

5 CONCLUSAO

Medida de desempenho e de analise da riqueza gpedagestdao da empresa, 0
EVA®, Economic Value Added, representa instrumesitave no atual contexto vivido pela
contabilidade de n&o apenas fornecer informacOesnmnte estaticas e patrimoniais, mas
que permita uma abordagem econdmica, com maior emento no planejamento
estratégico e controle financeiro (ARAUJO, 200B)AKAYASU; SOUSA, 2004).

O EVA® representa o real resultado das entidadesst esta realmente agregando
valor aos seus acionistas. Sua principal caratterigjue o torna tao singular em relacao aos
demais indicadores financeiros e medidas de desdrmpeeside no fato de considerar todo o
custo total de capital da empresa ao se medirratividade, ou seja, o0 EVA® confronta os
resultados com o custo de oportunidade do aciofBREKES, 2003).

Dada esta caracteristica Unica do EVA®, qualqusrajdo do custo de capital,
refletird no valor da gerado pela empresa, isteeéy custo de capital total for maior que o
lucro operacional liquido, havera criacdo de valay EVA® sera positivo, caso contrario,
havera destruicdo de valor e o EVA® sera negafN€IXEIRA, 2011). Ja o valor do custo
de capital esta diretamente e inversamente reladmao nivel ddisclosuredas informacdes
contabeis. Botosan (1997), Alencar (2007), Limalg2006) e Sengupta (1998) analisaram
esta afirmativa, seja relacionando o custo de algmibprio ou custo de capital de terceiros.

Considerando que a convergéncia as normas intermaside contabilidade, impacta
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diretamente a transparéncia (VIEIRA, 2010) e comsetgmente o nivel ddisclosuredas
informacdes contabeis (BALL, 2006), este estudabuwerificar e analisar a relacéo entre a
adocédo do IFRS e o valor do EVA®.

A fim de responder o problema de pesquisa, foicekada analise estatistica por meio
de dados em painel, que permitiu concluir ndo exefacao entre a adogao do IFRS e o valor
do EVA®, rejeitando assim, a hipotese metodolodeajue ha o aumento do valor agregado
para aquelas empresas que adotaram o IFRS. Apgstarfdi possivel relacionar o valor do
EVA® com o valor do custo, imposto e valores a bbececonsiderados como variaveis de
controle na andlise, com base em estudos antentemealizados. Corte nos custos e reducéo
dos impostos sem acréscimo de capital, permiteaoplr forma mais eficiente com maior
ganho sobre capital anteriormente investido, nacondprometimento de capital e evidencia
eficiéncia de processos. A reducdo do saldo deascmtreceber visa eliminar o capital de
operacdes que ndo demonstre render a ponto de suoisto de capital.

Devem-se ser consideradas, entretanto, as limgag@gesquisas, tais como o curto
periodo de tempo de anélise, apenas seis anosgfieésnte ao periodo anterior da adogao do
IFRS e trés para 0s anos posteriores, tempo esteidevado curto para as empresas
absorverem as mudancas causadas pela converg@sciemnas internacionais; e o uso da
varidveldummypara representar a variavel independente de adi;#ioRS. Sugere-se para
0S proximos estudos definir outra representacd@ arvariavel de adocdo do IFRS,
considerar periodos maiores de analise e inclEsipeis variaveis de controle diferentes das
consideradas neste estudo.
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