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DEA NA AVAALIA(;AO DE DESEMPENHO ECONOMICO E AS IMPLICA(;©~ES DA
CONVERGENCIA AS IFRS NO RESULTADO DO SETOR DE CONSTRUCAO E
TRANSPORTE

RESUMO

Este estudo figurou dentro da perspectiva da avaliagdo dos impactos da implementacdo das
normas internacionais de contabilidade, frente ao desempenho econdmico e financeiro das
empresas. O objetivo foi o de verificar o impacto da convergéncia contabil brasileira as
normas internacionais de contabilidade, nos sistemas de avaliacdo do desempenho econémico
e financeiro das empresas do setor de construcdo e transporte listadas na BM&FBovespa. O
estudo se utilizou de um processo de modelagem matematica para inferir um novo modelo de
avaliacdo de desempenho que se utiliza de Andlise Envoltéria de Dados (DEA) como
ferramenta principal aplicada na analise. Os dados coletados foram referentes a re-divulgacédo
de 55 empresas do setor de construcao e transporte no ano de 2009, utilizando de um conjunto
de 23 indicadores. Os resultados auferiram significancia na comparacédo entre os resultados
em IFRS e BR GAAP, o que indica e efetiva relagdo entre os dois desempenhos das empresas.
O coeficiente de correlacdo candnico, auferiu um valor muito proximo a 1, o que indica a
existéncia de similaridade entre os desempenho das empresas. No que tange o teste de Analise
de Componentes Principais, os resultados para ambas as politicas contabeis foram iguais.
Desta maneira conclui-se que o desempenho nédo foi afetado com a mudanca dos padrdes da
contabilidade brasileira. Isto corrobora com pesquisas ja realizadas de que no Brasil o impacto
ndo foi sentido. Esta pesquisa corrobora principalmente com o estudo de Miranda (2008),
onde os resultados apontaram que em paises cujos GAAPs eram code-law, o impacto foi
menor do que em paises onde 0 GAAP é common-law.

Palavras — Chave: Avaliacdo de Desempenho. Convergéncia Contabil. Data Envelopment
Analysis.



1 INTRODUCAO

A avaliacdo de desempenho é de vital importancia para uma empresa, possui como
foco sua sustentabilidade e sua perenidade nas atividades. Com um processo de avaliacdo de
desempenho alinhado com os interesses dos usuarios, a empresa possui sua capacidade de
atrair investimentos externos. Para Cattelli (2001) avaliar o desempenho de um a empresa é
formular um julgamento com base em uma informacdo que foi fornecida a quem é ator do
processo de avaliacdo. Nesta condicdo Neely e Adams (2005) argumentam que mensurar 0
desempenho, ou seja, fornecer informacgédo € o primeiro passo para apresentar com qualidade,
aos usuarios, a real situacdo da empresa.

No que tange a avaliagéo do desempenho, Beaver (1966) e Horrigan (1968) defendem
em seus estudos, a importancia da utilizacdo de indicadores econdmicos e financeiros como
instrumento de sintetizacéo da informacéo presente nos balancos contébeis instrumentalizado
a avaliacdo de desempenho das empresas. Altman (1971) destaca que a utilizacdo de
indicadores economicos e financeiros deve ser o principal instrumento de avaliagdo do
desempenho, por conta dos indicadores serem de rapidamente obtencao.

No que tange a perspectiva da informacdo gerada e fornecida aos usuarios, Altman
(1968) defende que existe a necessidade de se condensar as informacgfes presentes nos
balancos e nos indicadores, em uma Unica informacdo que evidencie o que é necessario ao
usuério. Desta maneira fundamenta-se como importante ramo de pesquisa a utilizacdo de
métodos multicritérios na avaliacdo do desempenho econémico e financeiro. Dentro desta
perspectiva, destacam-se trabalhos que utilizam Analise por Envelopamento de Dados (DEA)
como ferramenta de avaliacdo do desempenho econémico e financeiro, como por exemplo, 0s
estudos de Yeh (1996), Zhu (1996), Zhu (2000) e Deville (2009). Destaca-se dentro desta
perspectiva a aplicacdo do modelo no trabalho de Casa Nova (2002), que no Brasil € o
trabalho com maior visibilidade em pesquisas com DEA na contabilidade.

Surge para o trabalho a necessidade de se avaliar o impacto que a informacéo contabil
gera sobre o processo de avaliacdo de desempenho, seja por indicadores ou por modelos
matematicos mais elaborados. A contabilidade como uma linguagem, deve deixar evidente ao
seu usudrio qual a real situacdo da empresa, entretanto esta informacdo vai de encontro,
muitas vezes, com o interesse dos gestores que a divulga (CLEGG; HARDY; NORD, 2004).
A informac&o contébil de qualidade é gerada a partir de politicas contabeis de qualidade, neste
sentido, e também pelo fato da expansdo do mercado a niveis globais, desde a década de 1970
vem se discutindo, com maior afinco, a adogdo global de normas comuns de contabilidade. O
argumento que se apresenta é que com padrdes comuns de mensuracdo e reconhecimento dos
elementos financeiros e econdmicos das empresas, 0s custos de transacao e de investimentos
diminuiriam (WEFFORT, 2003). Outro argumento, que por muitas pesquisas foi confirmado
empiricamente, € que padrfes internacionais de contabilidade, aumentam a qualidade da
informacdo contabil fornecida pelas empresas (DING, ET. AL. (2007); BARTH,;
LANDSMAN; LANG (2008); IATRIDIS; ROUVOLES (2010)). Observa-se aqui a qualidade
da informacdo contabil, como a minimizacdo da assimetria da informacdo entre os mais
diversos usuarios (stakeholders) e os gestores da empresa.

Com o processo de harmonizagdo contabil, os padrGes de contabilidade,
principalmente as politicas de mensuragdo dos ativos das empresas, foram alterados com o
intuito de aumentar a qualidade da informacdo e reduzir assimetria entre 0s usuarios
(CLEGG; HARDY; NORD, 2004; BARTH; LANDSMAN; LANG 2008). Estas alteracdes
tendem a afetar significativamente no resultado oferecido pelos indicadores econdmicos e
financeiros. Cabe, por sua vez, comprovar se estas alteragdes foram significativas para as
empresas. Também deve ser considerada a possibilidade de que em alguns setores o impacto
ter sido mais sentido do que em outros.
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Dentro desta configuracdo formulou-se a questdo norteadora do processo de pesquisa
adotado por este estudo, sendo esta elaborada da seguinte maneira: Qual o nivel do impacto
da convergéncia contabil brasileira as normas internacionais de contabilidade, no sistema de
avaliacdo do desempenho econdmico e financeiro das empresas do setor de construgéo e
transporte listadas na BM&FBovespa? Com base na questdo o objetivo da pesquisa
configurou-se como Verificar o impacto da convergéncia contébil brasileira as normas
internacionais de contabilidade, nos sistemas de avaliagdo do desempenho econdmico e
financeiro das empresas do setor de construcéo e transporte listadas na BM&FBovespa.

Este estudo centra sua contribui¢do na possibilidade do entendimento do processo de
convergéncia contabil a padrdes internacionais. O estudo apresenta os efeitos percebidos nas
demonstracdes contabeis das empresas brasileiras com ac¢fes em bolsa. Assim o trabalho
contribui com os estudos de Dunk e Kilgore (2000); Street e Gray (2002); Larson e Street
(2004); Barke e Barbu (2007); Klann (2007); Zeff (2007); Beuren, Hein e Klann (2008);
Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009); Calixto (2010); Heltzer (2010); latridis e Dalla (2011),
qgue também objetivaram entender quais mudancas, no cenario financeiro, as praticas de
contabilidade, propostas nas IFRS, trouxeram para as empresas.

O estudo também se fundamenta na proposta de um sistema de avaliacdo de
desempenho que utilize a Analise por Envelopamento de Dados, e que seja capaz de mensurar
a eficiéncia tendo como foco os indicadores econdmicos e financeiros. Esta temética é
corroborada com o s estudos de Yeh (1996), Zhu (1996), Zhu (2000), e Deville (2009). No
Brasil conforme apresentado anteriormente o trabalho pioneiro e de maior visibilidade a
apresentar o modelo DEA como forma de avaliar o desempenho das empresas foi a tese de
doutoramento de Casa Nova (2002).

Justifica quanto a ndo trivialidade do trabalho pesquisas como Barke e Barbu (2007),
Calixto (2010) e latridis e Dalla (2011) que se destacam como pesquisas importantes e que
investigaram o processo de convergéncia outros paises que aderiram a estas politicas.
Também corrobora para a execu¢do do trabalho os estudos de Eberhart, Altman e Aggarwal
(1999), Ahituv e Elovici (2001), Gardner (2010) que discutem e defende a utilizagdo de
indicadores como forma de analise de desempenho.

2 REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DA LITERATURA
2.1 Avaliacao de Desempenho Econémico e Financeiro

A base tedrica deste estudo, que se fundamenta na avaliagdo de desempenho, leva em
consideracdo o posicionamento epistemologico dos autores, sendo um grupo que trabalha com
avaliacdo de desempenho financeiro e outro grupo que trabalha com avaliacdo de desempenho
ndo financeiro. Destaca-se que a discussdo gerada entre estes dois grupos, tangem
exclusivamente as informacges utilizadas na mensuragdo do desempenho, haja vista que o
primeiro grupo defende a utilizacdo de apenas informac@es financeiras e o outro grupo admite
a utilizacdo de outros grupos de informacdo. Para este estudo que o objetivo é trabalhar com
indicadores de desempenho financeiro, entretanto corrobora-se com conceitos da corrente de
informagdes néo financeiras.

No que tange o conceito de avaliacdo de desempenho Catelli (2001, p. 196) afirma que
é o exercicio de frutificar um julgamento sobre qualquer informacéo disponibilizada, podendo
gera um julgamento positivo ou negativo, sendo que ambas as consideracOes sao
consequéncias do processo. O questionamento que surge é qual serd a informacdo de maior
relevancia na formulacéo de um julgamento por parte do usuério da informacao.

Corroborando com o descrito acima, para Neely e Adams (2005) apresentam que 0
processo de avaliacdo deve estar fundamentado como um sistema de avaliagdo. Sobre esta
afirmativa os autores postulam a existéncia de um prisma que deve ser utilizado na avaliagdo
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de desempenho das empresas. Este prisma consiste em cinco questdes que devem ser feitas ao
buscar um sistema consistente de avaliacdo de desempenho empresarial: (1) Quem Sd0 Nossos
principais stakeholders e o que eles querem e precisam? (2) O que se quer e se precisa dos
Stakeholders numa base de reciprocidade? (3) Que estratégias que precisa ser posta em pratica
para satisfazer os desejos e necessidades das partes interessadas, desde que satisfacam as
exigéncias da propria empresa também? (4) Que processos por em prética para que se possa
executar as estratégias? (5) Qual a capacidade necessaria para colocar no lugar para permitir
operar 0S processos?

Para Waggoner, Neely e Kennerly (1999, 54) dentro de uma empresa € possivel
verificar quais Sd0 0S processos que possuem a maior importancia verificando quais dos
procedimentos sofrem a maior carga de avaliacdo de desempenho. Ainda pelos autores, so se
mensura aquilo que é importante, o que ndo é importante ndo existe a necessidade da
mensuracdo. Corroborando com esta afirmativa os autores descrevem algumas formas de
mensuracdo de desempenho que os gestores podem tomar dentro de suas empresas.

No que tange a avaliacdo de desempenho por meio de indicadores, Beaver (1966)
comenta sobre as pesquisas contdbeis que se utilizaram desta forma de mensurar o
desempenho das empresas. Segundo o autor, no inicio do século ja existiam alguns
indicadores, que possuiam limitacdes na operacionalizacdo para a avaliacdo de desempenho.
Ja na década de 1960, havia mais indicadores financeiros, por outro lado as pesquisas
académicas eram muito incipientes nesta area.

Corroborando com esta discussdo, Horrigan (1968) confirma que a avaliacdo de
desempenho, com a utilizacdo de indicadores contdbeis, veio a se tornar uma importante
ferramenta de gestdo, haja vista que os indicadores trazem a tona uma informacdo que nédo
esta evidente nos balancos. O autor se referia que os indicadores eliminam de certa forma, o
efeito direto do tamanho da empresa, trazendo as informacgdes a termos comparaveis a outras
empresas que possuam atividades semelhantes. Altman (1971) por sua vez descreve que a
rapidez é o principal fator que favorece a utilizacdo de indicadores na avaliacdo de
desempenho, haja vista que as empresas tendem a manter suas demonstracGes contabeis em
dia.

Altman (1971) apresenta um modelo que trabalha com a previsdo da solvéncia das
empresas, utilizando para isso um conjunto de indicadores. Por sua vez, no Brasil esta linha
de pesquisa também foi absorvida no meio académico. Evidéncia desta tendéncia foi o
trabalho de Kanitz (1976), que elaborou um Termdmetro de Insolvéncia para as empresas ndo
financeiras do Brasil. A utilizacdo desta maneira dos indicadores, compactos, para atender
interesses esporadicos, deve ser entendida como forma de satisfazer os interesses de um unico
conjunto de usuarios. Ramamurti (1987) descreve no seu trabalho discussdes no que se refere
o sistema de avaliacdo de desempenho, utilizado na época pelo governo indiano para as
estatais dos pais. Suas consideracdes apresentam que 0 que ser vé& para um usuario pode nao
servir para outro.

Desta maneira o estudo do desempenho com base em indicadores financeiros e
econdmicos deve levar em consideracdo alguns aspectos como a relevancia da utilizagdo de
determinados indicadores, bem como a forma em que se apresenta um resultado em uma
unica informag&o. Os indicadores bem utilizados, conforme descrito acima pode gerar grandes
contribuicdes para a gestdo das empresas e para a mitigacdo do risco de investimentos.
Também se deve levar em consideracdo a possibilidade de se utilizar métodos matematicos
mais robustos para que se leve uma informacdo mais completa e mais acessivel para o
tomador de deciséo.
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Levanta-se para tanto dois questionamentos, o primeiro tange a importancia do
desenvolvimento de pesquisas que trabalhem com métodos de avaliagdo de desempenho das
empresas. A segunda tematica trabalha sobre as implicacbes de que uma informacdo de
qualidade gera sobre o processo de avaliacdo de desempenho. Sobre este segundo aspecto a
convergéncia contabil vem, conforme pesquisas como Barke e Barbu (2007), para aumentar a
qualidade da informacéo contabil, o que levaria a uma melhora no processo de avaliagdo de
desempenho.

2.2 Harmonizagéo das Préaticas Contébeis

Para Carvalho, Lemes e Costa (2009, p.15) “A contabilidade internacional surgiu para
minorar as agruras de quem quer investir fora do pais e até hoje tinha que manusear balangos
em dezenas de normas contabeis distintas, tentando compatibiliza-las para comparar.” De
acordo com o0s autores 0 processo de convergéncia contabil em dmbito mundial vem sendo
discutido desde século XIX, quando as empresas eram basicamente manufaturas.

O processo de convergéncia contabil realizado em diferentes paises foi iniciado
segundo Weffort (2003) com as discussdes e posterior criacdo do IASC em 1973. Tempo
depois, mais exatamente em 2001, o IASC tornou-se IASB (International Accounting
Standards Board) este 6rgdo foi a principal forca motriz na efetiva aplicacdo de normas
internacionais em alguns paises no Mundo.

No Brasil por volta da década de 1990 se iniciaram as discussdes no que se refere a
modernizacdo da Lei 6.404/76, que ¢ a lei das Sociedades por AcGes. De acordo com Ernst &
Young e Fipecafi (2009, p. XXII) a proposta de reformula¢do da Lei foi “visando torna-la
responsiva as necessidades locais ¢ globais de informagdo”. Desta maneira em 2000 foi
apresentada a Camara dos Deputados o Projeto de Lei n° 3.741, que foi aprovado em 28 de
dezembro de 2007 e promulgado no diéario oficial em mesma data com o nome de Lei n°
11.638/07. Nesta lei permite que a CVM formule normas de contabilidade para as empresas
brasileiras de maneira a validar o processo de harmonizagdo com as normas do IASB. Esta
novas regras de contabilidade entraram ja em vigéncia, de forma facultativa no ano de 2008 e
para o exercicio de 2010 as normas foram obrigatérias a todas as empresas com negociacdo de
acoes na BM&FBovespa.

O processo de convergéncia pode ser resumido em dois periodos, utilizando como
marco histérico a adocdo por parte da Unido Europeia, aprovada em 2002 e aplicada
obrigatoriamente em 2005. Apds esta adogdo definitiva deste grande bloco econémico, muito
influente no mercado mundial, paises em todos os continentes seguiram a mesma linha, este
entdo seria o periodo p6s Unido Europeia. O poder desta decisdo tomada pela Unido Europeia
pode ser percebido quando comparado com as descricdes de Dunk e Kilgore (2000). Neste
trabalho os autores comentam que a Australia, foi um dos primeiros paises a adotar os padrdes
contabeis apresentados pelo entdo IASC. Os autores destacaram que foi uma atitude arriscada
tomada pelo governo, pois nenhum pais do mundo aplicavam estas normas, e que isto geraria
um custo de capital muito forte, podendo isolar a econémica australiana do resto do mundo.

Entretanto o processo de convergéncia ndo foi consenso para 0S paises europeus,
Beattie, Goodacre e Thomson (2006) descreveram que o principal receio dos gestores das
empresas daquele pais foi justamente prever quais efeitos seriam observados nas empresas
apos a adocdo. Christensen, Lee e Walker (2007) descreve que nenhuma empresa europeia
obteve ganhos com o processo de convergéncia, apenas custos de adaptacdo. Por outro lado
Aisbitt (2008) defendeu o processo de convergéncia e descreveu que a grande virtude néo foi
a convergéncia em si, mais a homogeneizacgéo das divulgacdes contabeis das empresas.

No que tange a comparacdo entre desempenho de empresas de acordo com a politica
contabil adotado pelo pais de origem, Beuren, Hein e Klann (2008) estudaram a relagéo
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existente entre as normas de contabilidade do EUA, US GAAP e as normas internacionais de
contabilidade descritas em IFRS. Os resultados apontam para a existéncia da assimetria da
informacao entre estes dois conjuntos de normas, o que implicaria para a adoc¢do no Brasil de
impacto significativo sobre o desempenho das empresas.

Sobre o impacto os estudos de latridis e Rouvolis (2010) e latridis e Dallas (2011)
descreveram que em empresas gregas 0s maiores efeitos foram sentidos na maior volatilidade
das demonstracfes das principais empresas do pais. Miranda (2008), por sua vez, estudou o
impacto no desempenho das empresas da Franga, Inglaterra e Espanha, seus resultados
expuseram que o pais mais afetado com a convergéncia foi a Inglaterra, que justamente é o
Unico pais que possuia 0 GAAP na forma common-law, mesma adotada pelas IFRS. Segundo
0 autor o impacto nos paises code-law, Espanha e Franca, ndo foram significativos.

As pesquisas que estudam o impacto promovido pela convergéncia contabil no Brasil
no desempenho das empresas ainda sdo incipientes, destaca-se os estudos de Klann (2007),
Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009), Martins e Paulo (2010), Santos e Calixto (2010), Silva
et.al.(2010), Carvalho et. al (2011), Santos (2011), Valério (2011). Estes estudos destacam
apenas a existéncia da tendéncia de impacto, haja vista que o processo de convergéncia, no
ato da elaboracdo dos trabalhos, ainda ndo havia ocorrido totalmente. Klann (2007) estudoua
relacdo entre empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil e com ADRs,
comparando-as com empresas com ADRs e com ac¢des negociadas em Londres, os resultados
apontaram para a existéncia da assimetria da informagéo entre 0 BR GAAP e as IFRS, o que
motivaria um forte impacto no desempenho das empresas brasileiras.

Os resultados das pesquisas apresentadas destacam especialmente que existe a
expectativa de um impacto no desempenho das empresas, entretanto ndo se sabe como sera o
impacto. Por sua vez as pesquisas empiricas que foram realizadas até 0 momento, destacam
gue o impacto ocorreu s6 que seu efeito foi reduzido, o que corrobora com o estudo de
Miranda (2008), haja vista que o Brasil € um pais que possuia o formato de seus GAAPS em
code-low. Desta forma dar-se-a sequencia ao processo de construcdo do modelo de andlise de
desempenho, apresentando o modelo de Analise por Envelopamento de Dados.

3 DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

O trabalho, considerado pelo meio académico, como o pioneiro na aplicacdo de
modelos de analise de eficiéncia para m variaveis de entrada com n variaveis de saidas, € o
estudo de Charne, Cooper e Rhodes (1978). Este estudo foi fruto da tese de doutoramento de
E. Rhodes, que tratou de avaliar o desempenho do sistema de ensino das escolas americanas.
Neste estudo Rhodes, levou em consideracdo um conjunto de varidveis de entrada do sistema
de producdo (inputs), entre elas, por exemplo, a carga horaria dos professores, nimero de
horas de leitura dos alunos. Como variaveis de resultado ou as saidas do modelo (output),
foram consideradas variaveis como habilidades psicomotoras, nota em Matematica e Ldgica,
entre outras. Para chegar a uma solucdo, Rhodes junto com Charnes e Cooper desenvolveram
um modelo de Otimizacdo Matematica que permitia mensurar o desempenho dos alunos ao
compara-los. Esta foi o primeiro modelo de Data Envelopment Analysis (DEA) que admitiu a
utilizacdo de n variaveis de analise, haja vista que o primeiro modelo desenvolvido por Farrell
(1957) trabalha com um namero restrito de variaveis.

O modelo desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) foi batizado, por
pesquisas posteriores, como modelo de Data Envelopment Analysis CCR (homenagem a C —
Charnes, C — Cooper e R — Rhodes), ou DEA CCR, ou ainda DEA CRS (Contants Return
Scales, Escala de Retornos Constantes). Este modelo é definido por um problema de
programacéo fracionaria (PF,) que corresponde ao modelo é dado da seguinte forma:

Funcao Objetivo:Max, g = aYiotizyzot +iisyso

V1X10+V2X20t " tVmXmo
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Suje|t0 a: U1Y1jtUY 2+ +UsY s <1 (] — 1’ 2’ ...,n)

v1x1j+v2x2j+-~-+vmxmj
V1,V e, Uy = 0
Uq, Uy, ..., Ug = 0.

A consideracdo que se faz sobre o modelo CCR pressupfe que 0s retornos seréo
sempre constantes ou proporcionais. Isto €, se uma unidade produtora A possui o dobro de
funcionéarios que outra unidade produtora B, pelo modelo CCR - Eficiente, para A, ser
eficiente, esta unidade produtora deve produzir o dobro de B também. Banker, Charnes e
Cooper (1984) repensaram esta conjectura e perceberam que se for analisado um conjunto de
empresas, as maiores tendem a possuir um desempenho menor, ou seja, se 0 numero de
funcionérios da unidade A for o dobro de B, o resultado de A, pode ndo chegar a ser o dobro
de B. Admitindo que B seja uma unidade eficiente.

O modelo BCC é composto da mesma forma que o modelo CCR, por um problema de
Programacdo Fracionaria (PF,), entretanto o diferencial do modelo consiste na adi¢do de u,,
que é uma variavel livre, que retrata a folga ou o fator de harmonizacdo do desempenho das
empresas. O modelo proposta na forma de (PF,) foi dado da seguinte maneira por Banker,
Charnes e Cooper (1984):

~ . . . _ U1y TU2Yo0 T TUsY o Tl
Funcao Objetivo: Maxy, y, 4,0 = TR——

u1y1j+u2y2j+---+usysj+u0

Sujeito a: <1(G=12,..,n)

V1X1jFV2X0jF F VX
V1,V e, Uy = 0
Uq, Uy, ..., Ug = 0.

Este coeficiente de eficiéncia gerado por meio do modelo BCC, tanto Banker, Charne
e Cooper (1984), quanto Cooper, Seiford e Tone (2006), demonstram que Efgcc = Efccrs-
Esta afirmacdo se justifica pelo fato deste modelo permitir, que os retornos ndo sejam
constantes, ou que exista alguma diferenca entre os resultados da DMUs sem impacto na
eficiéncia. Por isso este modelo também é chamado de Variable Return Scale — VRS (Escala
de Retornos Variaveis).

De acordo com Cooper, Seiford e Tone (2006), foram desenvolvidos alguns modelos
de segunda ordem, que busca analisar o desempenho tomando certas precaucfes no que tange
a aplicabilidade do modelo. Dentre estes modelos, 0 modelo Aditivo ou ADD é o mais
conhecido por permitir a avaliacdo de desempenho, sem que seja necessaria a utilizacdo de
orientacdo para 0 modelo. Entretanto este modelo ndo efetua o célculo do indice de eficiéncia.
Por este motivo este trabalho utilizou-se do modelo descrito por Gang e Zhenua (2010), neste
modelo é possivel o calculo da eficiéncia e admitindo a mensuracdo de folgas e excessos do
sistema de producdo. Desta maneira 0 modelo € descrito como:

Funcdo Objetivo: min = %
Sujeito a: Yiaadixij+si =1 —a)xy  se wl >0
Z?:l/ljxij + Si_ = Xijk Se WI =0
Yl dye st =0 =By sew® >0
Z?:1lj3’rj +5s5 =y se w? =0
" A =1 (VRS)

AjZO;sj_ZO;S;rZO
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j=12,-ni=12,--mr=12--,p

Nesta PPF w! e w9 sdo nlimeros ndo negativos e pelo menos um dos dois devem ser
diferente de zero. A eficiéncia do modelo é definida por (1 — a)/(1 + ).

Por sua vez w! e w9séo utilizados como coeficientes de sinalizacdo da orientacdo do
modelo. Para a orientagdo input deve-se admitir w/ = 1 e w° = 0. Para a orientagdo output, o
modelo admite w! =0 e w® = 1. Por fim, e admitindo o caso desta dissertacdo, para um
modelo que n&o considera nenhuma orientacéo, admiti-se w! = 1 e w°% = 1, o que geral um
problema de programacéo fracionaria que € resolvido da seguinte forma:

Admitindo um escalar t que seja ndo negativo e diferente de zero, tem-se t =
1/(1 + w? B), Desta maneira o modelo de PPL fica da seguinte maneira:

Funcdo Objetivo: mint — w'ta

Sujeito a: t + wotg =1

Yo Axy +S7 = (t—Axy sew' >0
I Ax + ST =xt sew' =0

m LAY+ ST = (= By, sew? >0
Sy +SF =yt sew® =0

j=1hj =t (VRS)
t>0;A20;S20;5=0
j=12,ni=12,--myr=12,-,p

Uma vez que t é um escalar positivo, a transformacéo é reversivel, e a solucdo 6tima
Ea =AY/t B =B /t; ¥ =N/t;s” =S Jt, st =St /¢

Desta maneira este foi 0 modelo utilizado para o célculo da eficiéncia das empresas
listadas na BM&FBovespa. Ele foi escolhido por ser um modelo mais robusto do que foi
apresentado por Bharne, Charnes e Cooper (1986) por contemplar as folgas e 0s excessos das
DMUs analisadas.

4 METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa que possui 0 objetivo de verificar o impacto da convergéncia aos
padrdes internacionais de contabilidade das empresas listadas no setor de construgdo e
transporte da BM&FBovespa, destaca como delineamento metodolégico como um estudo
dedutivo, de acordo com 0s objetivos uma pesquisa descritiva, de procedimentos documentais
e abordagem quantitativa. Esta classificacdo foi obtida utilizando como base a classificacdo
descrita por Gil (1999) e Marconi e Lakatos (2003).

O total de empresas utilizadas na pesquisa foi de 55, sendo este o setor apresentado
pela BM&FBovespa 0 maior setor de atuagdo. As informagdes coletadas no sitio da bolsa,
correspondem a redivulgacdo do ano de 2009, que por motivo da convergéncia necessitou da
re-divulgacdo para comparacdo com 2010. Este setor foi determinado, pois se pressupde que
seja um dos setores afetados, haja vista instrumentos como o CPC 17, que descreve novas
regras para o reconhecimento e mensuracdo das receitas por parte das empresas de
construcao.

Para a anélise da eficiéncia das empresas foi utilizado um conjunto de 23 indicadores
de desempenho econémico e financeiro, Tabela 1. Estes indicadores foram extraidos dos
trabalhos de Brigham e Houston (1999), Gitman (2005), bem como de trabalhos de autores
brasileiros como ludicibus (1998), Matarazzo (1998) e Assaf Neto (2003). Esta diferenciacdo
se deu pelo fato dos pesquisadores brasileiros defenderem quatro categorias de anélise, sendo
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Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Atividade. J& os autores internacionais defendem a

existéncia de mais um conjunto de indices os indicadores de Mercado.
Tabela 1 — Indicadores Utilizados.

Variavel Subvariavel Variavel Subvariavel
Liquidez Geral Retorno sobre Patrimdnio Liquido

Liquidez L!quidez Corrgnte Retorno sobre Inyestimento
Liquidez Imediata Retorno sobre Ativo Total

Liquidez Seca Margem de Lucro Bruto

Rentabilidade -7 argem de Lucro Operacional

Endividamento Geral Margem de Lucro Liquido
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido Margem EBITDA
Endividamento | Indice de Recursos Préprios em Giro Lucro por Agdo
indice de Captagio
Cobertura de Juros Giro do Ativo
. Giro dos Estogques
Mercado Preco da A¢do por Lucro Atividade Prazo Médio de Recebimento
Preco da A¢do por Venda Prazo Médio de Pagamento

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta maneira o processo de modelagem foi compreendido em cinco fases, a primeira
aplica o0 modelo de DEA para a avaliacdo dos indicadores de forma individual. O segundo
processo de andlise trata-se da selecdo de varidveis em que o coeficiente de eficiéncia mais se
destacou dentro de um conjunto de varidveis. A terceira trabalha com o processo de
mensuracdo da eficiéncia dado o conjunto de indicadores selecionados pela etapa anterior. A
quarta etapa destaca o processo de mensuracdo dos resultados por meio do conjunto geral de
indicadores selecionas. Por fim a Gltima etapa destaca-se por ser a etapa que determina se
existiu ou ndo impacto sobre o desempenho, quanto o desempenho analisado.

O processo de analise dos dados, é apresentado na Figura 1, nesta figura, sdo
apresentados os métodos utilizados na analise dos resultados da pesquisa.

( )

FASES DO TRATAMENTO DE DADOS

Método de Analise:
Anélise Envoltéria de Dados

Desempenho das empresas para de cada um dos indicadores

Comparagéo entre o desempenho das empresas antes e depois

N g Método de Analise:
da harmonizagao contabil.

Correlagéo Canonica.

Indicadores mais significantes para a analise. Método de Andlise:
—I\/Ii Anélise de Componentes Principais
Desempenho das empresas por tipo de indicador e construgdo Meétodo de Analise:
da Fronteira de Eficiéncia. Anédlise Envoltéria de Dados
Desempenho geral das empresas e construgio da Fronteira de Meétodo de Analise:
Eficiéncia. Anélise Envoltéria de Dados

Figura 1 — Processo de analise dos dados
Fonte: elaborado pelo autor.

A analise da eficiéncia dos indicadores, foi realizada admitindo que, por ser o
indicador uma expressdo matematica de quociente, admitiu-se como output do modelo de
DEA, o numerador do indicador e como input do modelo o denominador. Por exemplo, o
indicador de Liquidez Corrente, expresso por Ativo Circulante/Passivo Circulante, o output
do modelo é o Ativo Circulante e o input do modelo € o Passivo Circulante. Depois de
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selecionadas as empresas, 0 conjunto dos numeradores dos indicadores selecionados comp0s
0 grupo de outputs bem como o conjunto de denominadores 0s inputs.

No processo de selecdo de variaveis foi utilizada a Analise de Componentes Principais
como método de analise dos resultados. Este modelo segundo Favero, et. al. (2009) ¢ parecido
com o método de Andlise Fatorial, entretanto este modelo se preocupa com a analise do
primeiro fator sendo este o mais significativo. Utilizou-se como critério o que Mingoti (2005)
aplica em seu trabalho, a linha de corte do modelo foi nos indicadores que obtiveram score
que em valor absoluto foi superior ao valor de 0,5.

O ultimo método utilizado para o estudo dos indicadores foi o0 método de Correlagao
Candnica, que segundo Favero, et. al. (2009), utiliza-se de dois conjuntos de variaveis, sendo
um conjunto X de varidveis independentes e um conjunto Y de varidveis dependentes.
Utilizou-se deste método para a determinacdo da ocorréncia, ou ndo de impacto no
desempenho das empresas brasileiras. Foram comparados os desempenhos antes das IFRS e o
desempenho pos IFRS.

5 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta sessdo se destina a apresentar os resultados auferidos pela pesquisa empirica,
considerando todo o processo de elaboracdo do modelo de avaliacdo do desempenho bem
como a comparacao dos resultados. Por sua vez os primeiros resultados da pesquisa tange a
analise da eficiéncia dos indicadores calculados por meio do modele DEA. Foram calculados
o0s resultados dos para o periodo de divulgacdo em 2009, e a divulgacdo em IFRS por meio

das full IFRS. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.
Tabela 2 — Desempenho das empresas por Indicador

Membros da Fronteira | Média de Eficiéncia Mediana Desvio-Padréo
Liquidez Geral BR GAAP 16 0,89139 0,89591 0,10245
IFRS 19 0,89631 0,90710 0,10055
Liquidez Corrente BR GAAP 4 0,70721 0,69578 0,19887
IFRS 4 0,70372 0,69849 0,20589
Liquidez Imediata BR GAAP 4 0,73964 0,73766 0,20529
IFRS 3 0,60091 0,57357 0,22844
Liquidez Seca BR GAAP 8 0,78220 0,80688 0,18276
IFRS 8 0,79254 0,84440 0,19000
Endividamento Geral BR GAAP 4 0,66215 0,63461 0,14483
IFRS 4 0,69951 0,68578 0,13910
Imobilizagdo do BR GAAP 5 0,41580 0,28553 0,31813
Patrimonio IFRS 5 0,43425 0,36424 0,29445
Recursos Proprios em BR GAAP 14 0,83487 0,90759 0,18009
Giro IFRS 14 0,81617 0,85297 0,18485
indice de Captagéio BR GAAP 4 0,41252 0,34320 0,20030
IFRS 4 0,38246 0,30053 0,20969
Cobertura do Juros BR GAAP 1 0,06381 0,04447 0,13293
IFRS 1 0,12234 0,10410 0,12722
Rentabilidade do BR GAAP 2 0,64651 0,66734 0,21920
Patrimdnio Liquido IFRS 2 0,63245 0,64843 0,22158
Retorno dos BR GAAP 1 0,35700 0,42862 0,20984
Investimentos IFRS 1 0,36755 0,45085 0,22017
Retorno do Ativo BR GAAP 5 0,66477 0,66439 0,25492
IFRS 4 0,67117 0,67705 0,25572
Margem Bruta BR GAAP 4 0,76378 0,75428 0,16813
IFRS 6 0,77190 0,76877 0,17039
Margem Operacional BR GAAP 6 0,76872 0,78146 0,19821
IFRS 3 0,69182 0,68102 0,18570
Margem Liquida BR GAAP 5 0,75642 0,75220 0,19282
IFRS 4 0,70668 0,68816 0,18884
BR GAAP 6 0,75357 0,74962 0,19614
Margem do EBITDA — Frpe 4 0,70478 0,69738 0,17598
Lucro por Agio BR GAAP 2 0,55547 0,55540 0,25131
IFRS 2 0,57128 0,55866 0,25002
Giro do Ativo BR GAAP 5 0,51189 0,42977 0,24879
IFRS 4 0,50651 0,43335 0,23906
Giro dos Estogques BR GAAP 2 0,26955 0,21192 0,18559
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IFRS 2 0,26756 0,19675 0,19085
Prazo Medio de BR GAAP 3 0,23303 0,16357 0,24469
Recebimento IFRS 2 0,12266 0,03522 0,25916
Prazo Médio de BR GAAP 3 0,51005 0,49064 0,24754
Pagamento IFRS 2 0,12266 0,03522 0,25916
Preco da AcAo por Lucro BR GAAP 2 0,43070 0,39916 0,20136

IFRS 2 0,43791 0,41664 0,20165
Preco da Agéo por BR GAAP 3 0,39130 0,34712 0,20002
Venda IFRS 3 0,38652 0,34166 0,20521

Fonte: resultados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 2 destacam que o indicador que possui 0 maior numero de
membros da fronteira de eficiéncia foi o indicador de recursos proprios em giro. Destaca-se
também a tendéncia de ocorrerem impactos significativos junto a fronteira de eficiéncia, haja
vista que em todos os indicadores mantiveram-se o padrdo para ambas as divulgacdes. As
médias mais afetadas, por sua vez foram dos indicadores de Atividade, destaca-se por vez,
que os demais indicadores também possuiram estavel no que tange a analise das médias.

Calculados os scores de desempenho das empresas para cada um dos indicadores,
conforme apresentada a descricdo estatistica dos resultados, parte-se para o segundo
procedimento de pesquisa. Este admite um processo de selecdo de variaveis, feitos em dois
momentos, o primeiro considera o conjunto de indicadores por classe, e a segunda fase
aplicou-se a selecdo considerando o conjunto total de indicadores. O processo de analise foi
realizado por meio da Anélise de Componentes Principais, e utilizou-se como linha de corto o
valor de 0,5 para a primeira componente, admitindo o descrito por Mingoti (2005).

Tabela 3 — Indicadores Selecionados

Selecdo por Indicador Selecdo Geral

BR GAAP IFRS BR GAAP IFRS
Liquidez Geral X X
Liquidez Corrente X X
Liquidez Imediata X X X X
Liquidez Seca X X
Endividamento Geral X X
Imobilizagdo do Patriménio X X
Recursos Préprios em Giro X X
indice de Captacéo X X
Cobertura do Juros X X
Rentabilidade do PL X X X X
Retorno dos Investimentos
Retorno do Ativo X X X X
Margem Bruta X X X X
Margem Operacional X X X X
Margem Liquida X X X X
Margem do EBITDA X X X X
Lucro por Agdo X X
Giro do Ativo X X
Giro dos Estoques
Prazo Médio de Recebimento X X
Prazo Médio de Pagamento X X
Preco da A¢do por Lucro X X
Preco da A¢do por Venda X X

Fonte: Resultados da pesquisa

De acordo com os resultados da selecé@o de variaveis, realizada por meio do método de
Anélise de Componentes Principais, no Tabela 3, verificou-se que ndo ocorreram alteracdes
no conjunto dos indicadores selecionados. A de se destacar que o impacto foi mensurado pela
analise do desempenho por meio de indicadores, entretanto este impacto ndo afetou na analise
dos indicadores.

Com base nos resultados dos indicadores selecionados, foi calculado o desempenho
das empresas de maneira geral, ou seja, analisando todos os indicadores selecionados, desta
maneira o desempenho foi mensurado, por meio do modelo DEA, considerando os grupos de
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indicadores, Liquidez, Endividamento, Rentabilidade, Atividade e Mercado bem como o
conjunto geral dos indicadores selecionados. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva dos

scores de eficiéncia obtido pelas empresas.
Tabela 4 — Descricéo dos resultados da analise de eficiéncia por grupos

Membros da Fronteira Meédia Mediana Desvio-Padrao
Liquidez BR GAAP 26 0,9530 0,9978 0,0625
IFRS 24 0,9518 0,9820 0,0624
Endividamento BR GAAP 24 0,9173 0,9744 0,1114
IFRS 29 0,9214 1,0000 0,1107
Rentabilidade BR GAAP 16 0,8916 0,9633 0,1481
IFRS 23 0,8920 0,9660 0,1490
Atividade BR GAAP 3 0,5315 0,5091 0,2328
IFRS 3 0,5038 0,4839 0,2496
Mercado BR GAAP 3 0,4614 0,4143 0,2072
IFRS 3 0,4676 0,4227 0,2059
Geral BR GAAP B8 0,9694 1,0000 0,1059
IFRS 30 0,9650 1,0000 0,0580

Fonte: resultados da pesquisa.

Considerando o impacto da adocéo das IFRS no desempenho do setor de Construcao e
Transporte, a Tabela 4 apresenta que o desempenho foi mais afetado no conjunto de
indicadores de Rentabilidade das empresas, verificando que o ndmero de membros da
fronteira de eficiéncia passou de 16 para 23. Entretanto 0 mesmo impacto nao foi sentido
sobre a média que se manteve estavel. Analisado o desempenho com base nas diferentes
categorias de indicadores considera-se que nao ocorreu impacto direto no desempenho deste
setor, 0 que corrobora com a selecéo de variaveis.

Com base no desempenho geral das empresas, considerando os indicadores tanto pelo
seu grupo, quanto de maneira geral, verificou se efetivamente ocorreu ou ndo impacto sobre o
desempenho das empresas do setor em analise. Esta confirmacéo foi realizada por meio do
método de correlagdo canonica e é apresentado na Tabela 3.

Tabela 5 — Resultado do teste de impacto das IFRS

Equagéo Autovalor Correila_gao Lambda Chi-Squared D.F. P-Value
Canbnica
1 0,99792 0,99896 0,00000 654,02100 36 0,0000
2 0,96557 0,98263 0,00020 379,27000 25 0,0000
3 0,87246 0,93406 0,00578 229,35900 16 0,0000
4 0,84934 0,92160 0,04528 137,71900 9 0,0000
5 0,67477 0,82144 0,30057 53,49230 4 0,0000
6 0,07584 0,27538 0,92417 3,50950 1 0,0610

Fonte: resultados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta os resultados que confirma a significancia para a existéncia de
impacto, haja vista que segundo Mingoti (2005) a correlacdo canbnica, quando realizada com
dados que iguais, pois indices de significancia igual a 1. Entretanto os resultados apontam
para uma relacdo muito forte que tende a 100%, isso implica que a assimetria entre 0s
resultados em IFRS sdo semelhantes em demasia com os resultados em BR GAAP. Esta
consideracdo da-se ao comparar 0s resultados desta pesquisa, com o obtido por meio do
estudo de Beuren, Hein e Klann (2008) que detectaram influéncia e assimetria da informacéo
entre 0 BR GAAP e as IFRS. Desta maneira verificou-se que no setor de construcdo e
transporte o impacto do processo de convergéncia no desempenho ocorreu, entretanto sua
intensidade foi infima, e praticamente imperceptivel.

Os resultados apontados por esta pesquisa corroboram com os resultados das pesquisas
de Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) e Martins e Paulo (2010) que apresentaram seus
resultados para o impacto como significativo, entretanto o quanto impactou o valor obtido foi
minimo. Este fato pode ser ocorrido, pois de acordo com Carvalho, et. al. (2010) os efeitos
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normativos tanto aumentaram o valor de algumas contas como reduziram o resultado de
algumas contas observadas.

No que tange o trabalho de Santos e Calixto (2010) as duas abordagens ndo séo
congruentes, haja vista que os autores trabalharam com uma série temporal e este trabalho
apresentou a re-divulgacdo de 2009. Mesmo assim concorda-se com a consideracdo dos
autores de que o impacto néo foi amplo como ocorreu com Santos (2011), pois este efeito foi
provocado pela crise financeira de 2008. Os resultados auferidos por Klann (2007) possuem
de certa forma um alinhamento com o estudo de Silva et. al. (2010), pois trabalha muito mais
com a expectativa do processo de convergéncia contabil no Brasil. Ambos os trabalhos por
mais que possuissem amostras distintas e objetivos distintos, verificaram e mapearam o que 0
Brasil deveria passar pelo processo de convergéncia. Comparando a suposicdo de Klann
(2007) de que entre 0 BR GAAP e as IFRS existiria assimetria da informagdo e por isso
ocorreria impacto no desempenho, este fato ndo se confirmou nos resultados desta pesquisa
que aponta para um infimo impacto sobre o desempenho.

Na pesquisa realizada por Miranda (2008) a principal constatacdo obtida foi que, em
paises com normas contébeis baseadas em principios como sdo o caso do Reino Unido, 0s
efeitos das IFRS, que também € centrada em principios, foi mais evidente do que em paises
que possuiam GAAP centrado em regras. Desta maneira os resultados da pesquisa apontam
para a existéncia sim de impacto no desempenho das empresas, entretanto este impacto nao
foi significativo, conforme previa pesquisas realizadas antes do processo de convergéncia
completa do Brasil.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo figurou dentro da perspectiva da avaliagdo dos impactos da
implementacdo das normas internacionais de contabilidade, frente ao desempenho econdmico
e financeiro das empresas. Desta maneira esta pesquisa possuiu o objetivo de Verificar o
impacto da convergéncia contabil brasileira as normas internacionais de contabilidade, nos
sistemas de avaliacdo do desempenho econdmico e financeiro das empresas do setor de
construcdo e transporte listadas na BM&FBovespa.

O estudo se utilizou de um processo de modelagem matematica para inferir um novo
modelo de avaliacdo de desempenho que se utiliza de Analise Envoltéria de Dados como
ferramenta principal aplicada na analise. Os dados coletados foram referentes a re-divulgacédo
das empresas no ano de 2009. Desta forma esta pesquisa utilizou-se de um conjunto de 23
indicadores, segregados em cinco grupos de classificacdo, Liquidez, Endividamento,
Rentabilidade, Atividade e Mercado. Inicialmente foram calculados os scores de eficiéncia
para cada um dos indicadores selecionados, utilizando a Anéalise de Componentes Principais
estes indicadores foram reduzidos. Com base nos indicadores mais significantes, se calculou a
eficiéncia geral e por grupos de indicadores, e com estas informacdes, utilizando do método
de correlagéo candnica auferiu-se o resultado da pesquisa.

Por sua vez os resultados auferiram significancia na comparacao entre os resultados
em IFRS e BR GAAP, o que indica e efetiva relagdo entre os dois desempenhos das empresas.
O coeficiente de correlagdo canénico, auferiu um valor muito proximo a 1, o que indica a
existéncia de similaridade entre os desempenho das empresas. No que tange o teste de Analise
de Componentes Principais, os resultados para ambas as politicas contabeis foram iguais.

Desta maneira conclui-se que, e com base da literatura, o desempenho ndo foi afetado
com a mudanga dos padrGes da contabilidade brasileira. Isto corrobora com pesquisas ja
realizadas de que no Brasil o impacto ndo foi sentido. Esta pesquisa corrobora principalmente
com o estudo de Miranda (2008), onde os resultados apontaram que em paises cujos GAAPs
eram code-law, o impacto foi menor do que em paises onde 0 GAAP € common-law.
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