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Resumo: A avaiacdo de ativos a valores de entrada, pelo custo histérico ou custo original,
sofre defasagem com o passar do tempo, tornando os valores irreais frente ao mercado e de
pouca utilidade para a tomada de decisdes dos gestores. Uma aternativa para diminuir o
impacto da defasagem sobre 0s ativos ndo correntes, que sd0 0s mais sensiveis a este fato, é a
avaliacdo ao custo corrente ou valor de mercado. A legislacdo brasileira permite as empresas,
a aternativa de procederem areavaliagdo de seus ativos ao valor de mercado, assim, algumas
empresas fazem reavaliagdo dos ativos ndo correntes e outras ndo, com iSO a
comparabilidade entre as empresas fica prejudicada. Pode-se destacar como ponto forte da
reavaliacdo, o fato de que os valores do ativo permanente estaréo mais préximos da realidade
e como consequiéncia ocorre também uma valoragdo no patriménio liquido, proporcionando
indicadores de desempenho mais reais. Os indicadores de desempenho sdo uma forma de
comparar as empresas, demonstram de forma abrangente a situacéo econémico-financeira das
empresas. No entanto, o fato da reavaliagdo ser procedimento alternativo gera diferencas
significativas entre os indicadores das empresas que fazem reavaliacéo e os indicadores das
gue néo fazem.
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Introducéo

Os principios fundamentais da Contabilidade prescrevem que os ativos devem ser
registrados ao seu valor original, ou sga, a0 seu custo histérico de aquisicdo. A teoria
contdbil, que é a base destes principios, apresenta como uma das formas de mensuracdo do
ativo, o registro pelo seu custo historico de entrada no patrimonio.

Este valor historico, com o passar do tempo, sofre uma defasagem fazendo com que o
ativo da empresa fique com valores irreais em relacéo ao mercado. Até 1995, a correcdo
monetaria dos ativos imobilizados e do patrimdnio liquido gjustava seus valores com base em
indexadores da economia nacional, proporcionando uma atualizagdo monetéria dos valores,
visando a manutencéo do poder aquisitivo do capital da empresa. A lei 9.249/95 extinguiu a
correcdo monetéria e desde entdo os ativos e o capital da empresa tém seus valores mantidos
ao custo histérico de entrada no patriménio.

A lei 6.404/76 introduziu na legislacdo brasileira a opcdo das empresas avaliarem 0s
seus ativos pelo valor de mercado, chamando este procedimento de reavaliacdo; isto, porém,
ndo deve ser confundido com a correcdo monetéria, uma vez que na reavaliacdo a empresa
utiliza-se do valor de mercado de seus ativos para valora-los no seu patrimdnio, enquanto que
a correcdo monetaria representava a atualizacdo dos valores com base em um indexador
econdmico.

A reavadiacdo consiste em gjustar 0 valor do ativo imobilizado em contrapartida a
conta de reserva de reavaliagdo que comple o patrimoénio liquido. Este guste positivo
provoca aumento no ativo imobilizado e, conseqlientemente, no patriménio liquido e como a



reavaliacdo € um procedimento alternativo, algumas empresas a fazem e outras néo, de acordo
com seus interesses. Esta opcdo pode prejudicar a comparabilidade entre as demonstractes
das empresas, pois alguns patrimonios estardo afetados pelos valores da reavaliagdo e outros
n&o.

Neste contexto, este estudo propbe-se a verificar, a luz dos mais tradicionais
indicadores econémico-financeiros para andlise de demonstracfes, se existem diferencas
significativas entre os indices das empresas que fazem reavaliacdo e os indices das que néo
fazem.

Este artigo esta organizado em cinco partes, incluindo esta introducéo; na sequiéncia,
serdo apresentados os procedimentos metodol 6gicos da pesquisa, a selecdo das empresas e 0
método estatistico utilizado para o teste; posteriormente, apresenta-se o referencia teorico,
abrangendo formas de mensuracdo dos ativos, uma explanacdo sobre areavaliacdo de ativos
e sobre os indicadores econémico-financeiros utilizados no trabalho; no tépico quatro sdo
apresentados os resultados e analises do teste estatistico aplicado aos dados levantados; e por
fim, as consideracdes finais sobre o estudo.

Procedimentos metodologicos

Este estudo utilizar4 as técnicas de pesquisa bibliogréfica e documental. Onde, de
acordo com Gil (2002, p. 44-45), a pesquisa bibliogréfica € desenvolvida com base em
material ja elaborado, constituido principamente de livros e artigos cientificos, e a
documental é definida como a pesquisa que se vale de materiais que ndo receberam ainda um
tratamento analitico ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da
pesquisa em questao.

Desta forma, o referencial tedrico da pesquisa serd desenvolvido a partir de materiais
bibliogréficos sobre o assunto e a parte empirica do trabalho dar-se-4 a partir da andlise de
demonstractes contabel's das empresas constantes da base de dados da BOVESPA, no periodo
de 2000 a 2004.

Foram consultadas, viainternet, as empresas da base de dados BOVESPA, deste grupo
excluiram-se as empresas que, apresentaram menos de quatro anos de demonstragdes no
periodo estipulado, ainda foram descartadas as empresas do setor bancario e de seguros, por
terem legislacdo especifica e padrdes contébeis distintos dos demais ramos.

O total de empresas da amostra totaliza 261 empresas de ramos diversos. Este grupo
foi segregado em dois: empresas com reavaliacdo e empresas sem reavaliagéo.

Definida a amostra, foram calculados os indicadores de desempenho anuais para as
empresas, a saber, liquidez corrente, liquidez geral, endividamento total, participacéo de
capitais de terceiros, composicdo do endividamento, imobilizacdo do patrimdnio liquido,
imobilizacdo dos recursos ndo correntes, margem liquida, retorno sobre o patriménio liquido e
retorno sobre o ativo.

Considerando o objetivo deste estudo, o conjunto de indicadores citado caracteriza de
forma adequada a estrutura financeira e patrimonial das empresas, permitindo assim a andlise
aqui proposta.

Assim, a base de dados deste estudo é composta por 1291 observacdes, formada pelos
indicadores anuais de todas as empresas e que, em alguns casos, a empresa apresenta somente
guatro anos de demonstracdes e ndo cinco, conforme ja explanado anteriormente.



O tratamento estatistico dos dados dar-se-a com a utilizacdo do pacote estatistico SPSS
13.0, por meio da aplicacdo do teste de hipdteses ndo-paramétrico Mann Whitney indicado por
Stevenson (2001, p. 317) e Martins (2002, p. 268) para ser usado quando se quer testar se
duas amostras independentes provém de populacdo com médias iguais.

Com base nesta definicdo, esta técnica bem se aplica a este estudo, uma vez que o
mesmo se propde a avaliar se existem diferencas significativas nos indicadores de
desempenho dos dois grupos de empresas sel ecionados.

As hipoteses a serem testadas s&0:

» Hp = as médias sdo iguais, logo ndo existem diferencas significativas nos
indicadores dos dois grupos de empresas,

» H; = as médias sdo diferentes, logo existem diferencas significativas nos
indicadores dos dois grupos de empresas.

Referencial tedrico
Mensuracao de ativos

A teoria contébil apresenta duas formas de mensuracdo dos ativos, valores de entrada e
valores de saida. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 303), medidas de entrada
sd0 representadas pelos custos de aquisicdo dos ativos e medidas de saida representam os
valores de venda dos ativos no mercado, ambos podem ser extraidos de mercados passados,
correntes ou futuros.

ludicibus (2004, p. 142) comenta que em todas as teorias para a mensuragdo dos
ativos, se encontra a vontade de que a avaliagdo represente a melhor quantificacdo possivel
dos potenciais de servigos que 0 ativo apresenta para a entidade. Por isso, nenhumaformade
mensuracao pode ser considerada mais correta do que outra, apenas aplicam-se em situacoes
diferentes.

Ainda neste contexto, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 305) argumentam que
geralmente os bens e servigos sdo trocados por dinheiro, logo os pregos de troca (precos de
mercado) devem ser relevantes para divulgacdo. Considerando que as decisdes econdmicas
afetam somente valores correntes ou futuros, o preco de troca nestas bases de valor sdo t&o
importantes quanto os valores passados, assim, as trés formas de medidas devem ser
examinadas.

O principio contabil do registro pelo valor original segue a teoria das medidas de
entrada baseada em valores passados, ou sgja, 0 custo histérico é a forma de mensuragdo
prescrita por este principio e é definido por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 306) como o
preco agregado pago pela empresa para adquirir a propriedade e o uso de um ativo,
incluindo todos os pagamentos necessarios para colocar o ativo no local e nas condi¢Bes que
permitam prestar servi¢os na produc¢éo ou em outras atividades da empresa.

O registro dos ativos baseados em custo histérico apresenta algumas desvantagens no
que se refere ao poder informativo deste valor, pois com o passar do tempo o vaor do ativo
pode variar e ter pouco, ou nenhum, significado como medida monetaria de recursos
disponiveis a empresa.

Por permanecerem por um longo periodo de tempo no patriménio da empresa os
ativos ndo correntes sdo mais afetados pelas variagdes de precos do que os ativos correntes,
gue giram mais rapidamente na empresa.



Para minimizar esta perda de relevancia nos valores dos ativos registrados ao custo
histérico, outra forma possivel de mensuracao € o registro a custos correntes que Hendriksen e
Van Breda (1999, p. 308) definem como o preco de troca que seria exigido hoje para obter o
mesmo ativo ou um ativo equivalente, ou sgja, 0 preco de compra do ativo no mercado.

Os mesmos autores (1999, p. 308) aertam, porém que para se utilizar o método de
custo corrente, o valor de troca deve ser obtido a partir de cotages em um mercado onde a
empresa adquire seus ativos ou Servicos e ndo no mercado em que a empresa usualmente
vende seus ativos ou servicos no curso normal de suas operacdes, a menos que os dois
mercados coincidam.

Neste contexto, os ativos passam por um processo de reavaliacdo do custo historico
para o custo corrente e quando 0s ativos sdo reavaliados, tornam-se necessarias novas bases
de mensuracéo.

A reavaliacdo de ativos no Brasil

Segundo Martins (1992, p. 110), reavaliacdo significa, em Contabilidade, atribuicéo de
novo valor a um ativo, preferenciamente ativo imobilizado destinado a continuar em
utilizagcdo pela empresa no processo de atingimento de seusfins.

A reavaliacdo de ativos foi ingtituida no Brasil pela lei 6.404/76, em seu artigo 182,
paragrafo 3, possibilitando que os ativos avaliados a custo histérico de aquisicdo sgjam
avaliados ao seu valor de mercado. Diz alei:

Art. 182 .....

8 3° Serdo classificadas como reservas de reavaliacdo as contrapartidas de aumentos de
valor atribuidos a elementos do ativo em virtude de novas avaliacdes com base em laudo nos
termos do art. 80, aprovado pela assembléia geral.

No artigo 8° o texto dalei é o que segue:

Art. 8° A avaliacdo dos bens serd feita por trés peritos ou por empresa especializada,
nomeados em assembléia geral dos subscritores, convocada pela imprensa e presidida por
um dos fundadores, instalando-se em primeira convocagcdo com a presenca de subscritores
que representem metade, pelo menos, do capital social, e em segunda convocacdo com
qualquer ndamero.

8 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado, com a
indicacdo dos critérios de avaliacdo e dos elementos de comparagdo adotados e instruidos
com os documentos relativos aos bens avaliados, e estardo presentes a assembléia que
conhecer do laudo, a fim de prestarem as informac6es que lhes forem solicitadas.

A lei 6.404/76 menciona que a reavaliacdo sera dos elementos do ativo, porém a
deliberacdo 183/95, da CVM (Comissdo de Vaores Mobhiliérios), limita a reavaliagdo aos
bens tangiveis do ativo imobilizado e desde que ndo esteja prevista a sua descontinuidade.

A legidlacdo fiscal através do decreto 3.000, artigo 434, aceita a reavaliagdo somente
para 0 ativo permanente, exceto investimentos avaliados pela equivaléncia patrimonial, e
considerareceitatributavel areavaliacéo aplicada a ativos circulantes e longo prazo.

No caso da reavaliacdo do ativo permanente a tributagcdo é diferida de acordo com a
realizacdo do bem reavaliado, por depreciacéo ou baixa. Neste estudo néo serd aprofundada a
discussdo quanto ao aspecto tributario da reavaliacdo, pois 0 assunto merece um trabalho
especifico com possibilidades de mais detalhamento.



De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p. 314) a reavaliacdo do
imobilizado tende a ser de grande importancia dentro do patriménio, em especial pela
defasagem ocorrida no valor histérico do bem, com o passar do tempo, pois a mesma atualiza
0s bens ao valor de mercado ficando mais préximo do seu valor real.

A Contabilidade ndo tem objetivado o registro dos bens pelo valor de mercado, pois 0s
mesmos estdo no patrimoénio para utilizacdo e geracéo de riquezas e ndo para comercializagao.
Por isso, € registrado ao seu valor origina (custo histérico) para que possa ser baixado, em
forma de depreciacdo, a fim de que se aproprie de forma adequada o valor consumido deste
bem em cada periodo. Porém, como expressado por ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p.
314) o engessamento da Contabilidade nesta forma de proceder, pode afastéd-la de um objetivo
que cada vez mais esta sob sua responsabilidade: a avaliagdo do patrimdnio e a recomposi¢ao
de sua parte fisica de longa duracéo.

Os mesmos autores (2003, p. 315) diferenciam a depreciacdo pelo custo historico e a
pelos valores reavaliados expressando que a depreciacdo pelo valor histérico ndo significa
retencdo de recursos para repor o ativo, e sim para recuperar o capital investido, [...] com a
reavaliagdo, ajustando-se o valor do bem ao valor de mercado, tem-se a retengdo de uma
parte adicional de caixa ao longo do periodo de depreciacdo necessaria a reposicéo do ativo.
Entende-se que desta forma a Contabilidade estaria preocupando-se com a responsabilidade a
ela atribuida, como mencionado anteriormente.,

Quando a empresa decide pela reavaiacdo ela abandona o custo histérico como
critério de avaliagdo do ativo, passando a utilizar o valor corrente ou valor de mercado do
bem.

De acordo com a deliberacdo CVM 183/95 e a resolugdo CFC (Conselho Federal de
Contabilidade) 1004/04, as reavaliacbes passam a ser periddicas, a fim de se evitarem
diferencas significativas em relagdo ao valor de mercado dos ativos na data de cada balango.
Devem ser observados 0s seguintes prazos.

a. anualmente, para a conta ou grupo de contas, cujos valores de mercado variarem
significativamente em relacdo aos val ores anteriormente registrados;

b. a cada quatro anos, para ativos cuja oscilagdo do preco de mercado ndo sga
relevante, incluindo ainda os bens adquiridos apds a Ultima reavaliacéo;

c. observado o conceito e 0s prazos apresentados, a empresa pode optar por um
sistema rotativo, realizando periodicamente reavaliacdes parciais, por rodizio, com
cronogramas definidos, que cubram a totalidade dos ativos e reavaliar a cada
periodo.

Ainda de acordo com a resolugcdo CFC 1004/04, se a entidade optar pela reavaliagéo,
este procedimento deve ser mantido por, no minimo, 10 (dez) anos, decorrido este prazo se a
entidade optar por ndo mais reavaliar, os bens permaneceréo com seus valores reavaliados.

O procedimento para a reavaliacdo de acordo com Martins (1992, p. 303), deve
considerar o valor de reposi¢édo dos bens no estado em que se encontram e a possibilidade de
realizacdo do acréscimo de reavaliacdo do ativo através das operacdes futuras da entidade.

O valor da reavaliacéo é a diferenca entre o valor de mercado apurado no laudo de
pericia e o vaor contébil (custo menos depreciacdo acumulada) registrado no patrimdnio da
empresa.

De acordo com Martins (1992, p. 110), areavaliacao existira somente quando o valor
apurado for superior ao valor contabil, caso o resultado do processo de reavaliagdo apresente



valor negativo 0 mesmo serd compensado com 0s valores existentes e se ndo existirem
reavaliagdes anteriores o valor negativo ndo sera registrado.

A reavdiacdo refletira no patriménio pelo aumento do bem reavaliado em
contrapartida ao patrimdnio liquido na conta de reservas de reavaliacdo, a realizacdo desta
reserva dar-se-a pela baixa do bem reavaliado, por depreciacdo ou alienacdo, em contrapartida
a conta de lucros acumulados. Martins (1992, p. 302) argumenta que a incorporacéo a lucros
acumulados corresponde a efetiva realizacdo da receita potencial registrada por ocasido da
constituicdo da reserva de reavaliacao.

ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p. 321-322) apresentam algumas consequiéncias
dareavaliacéo de ativos, entre elas:

» atualizacdo nos resultados — pelo registro da depreciacdo dos bens reavaliados
como despesas (ou custos de produtos), considerando que este valor estd mais
préximo da realidade em termos de preco de reposicéo dos ativos que a empresa
necessitara repor futuramente,

= melhor avaliagdo do ativo, do patrimonio liquido e do valor patrimonia da acéo —
areavaliacéo proporciona uma aproximacao do valor do bem com o seu real valor
de mercado, assim, tem-se um ativo em bases mais atuais e um valor também mais
atualizado do patriménio liquido;

= melhor apresentac@o dos indices de rentabilidade — um valor mais atualizado dos
lucros e também uma medida mais atual do patriménio liquido permitem um
célculo mais adequado do retorno do investimento dos proprietérios; atendéncia é
esse indice reduzir-se nominalmente, mas o que esta acontecendo, narealidade, € a
averiguacdo do indice maisreal, o calculado com base em valores antigos pode ser
enganoso;

= melhor apresentacdo dos indices de solidez financeira— com o valor do ativo e do
patrimonio liquido mais atualizados tem-se, por exemplo, uma comparagdo com 0
valor dos exigiveis mais proxima da realidade. Os indices de passivo exigivel /
patrimbnio liquido S80 mMaiS expressivos e, nesse caso, passam a S mais
favoraveis a empresa, representando também melhor sua verdadeira situacao.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p. 315) muitas empresas tém feito uso de
reavaliacdes para reduzir, deliberadamente, distribuicdo de dividendos, mesmo quando de
imobilizados que ndo serdo repostos. Outras empresas fazem a reavaliagdo quando sentem
que seu patriménio liquido esta baixo e os indices de debt equity sdo comprometedores.

Em linha com a argumentacdo dos autores analisa-se nesta pesquisa, através de
indicadores econémico-financeiros, se as empresas que fazem reavaliacdo apresentam indices
significativamente diferentes das empresas que nédo fazem. Antes, porém serdo comentados os
indicadores que serdo base deste estudo.

Indicadores de desempenho

Uma das técnicas utilizadas pelos profissionais da Contabilidade para analisar a
condicdo econdmico-financeira das empresas € a utilizacdo de indicadores de desempenho,
também chamados de indices de andlise de balanco.

Estes indicadores sdo definidos na literatura especializada por vérios autores, dentre
eles Silva (2003, p. 216) diz que os indicadores financeiros sdo relacbes entre contas ou



grupos de contas das demonstracdes financeiras, que tém por objetivo fornecer informacoes
que ndo sdo faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstracdes financeiras.

De maneira semelhante Matarazzo (2003, p. 147) conceitua indices como a relacao
entre contas ou grupo de contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar
determinado aspecto da situacé&o econdmica ou financeira de uma empresa.

Matarazzo (2003, p.,147) argumenta que a caracteristica fundamental dos indices é
fornecer visdo ampla da situacéo econémica ou financeira da empresa.

Com base nestas definicbes e ressaltando que ndo € objetivo deste estudo a andlise
detalhada da condicdo econdémico-financeira das empresas selecionadas, utilizam-se os
indicadores econdmico-financeiros como ferramenta para a comparacdo das empresas
constantes da amostra, uma vez que, de acordo com Silva (2003, p. 216) como medida
relativa de grandeza o indice permite comparar, em determinado momento ou periodo, 0
indicador de uma empresa com 0 mesmo, relativo a outras empresas, esta comparacao €
impraticavel se considerados os valores absolutos.

No entanto é importante ressaltar que a analise por indicadores apresenta limitagcdes ao
seu uso indiscriminado, como ja expressado anteriormente, os indices apresentam uma visao
ampla da situacdo das empresas e, além disso, Schrickel (1999, p. 124) derta que é
fundamental ter em mente que as cifras dos demonstrativos, podem estar afetadas por
oscilagcdes macro e microecondmicas, ocorridas durante o periodo contabil, e que fogem ao
controle da empresa. E ainda que os valores das demonstracdes contabeis podem ter sido
artificialmente afetadas por alteraces dos procedimentos contbeis, sem que isso tenha sido
motivado por qualquer indole fraudulenta.

Considerando estas observactes, é importante ressaltar que os resultados encontrados
neste estudo estdo limitados a estes pontos, uma vez que os balancos utilizados ndo foram
analisados com profundidade de forma a gjusté-10s a eventuais ocorréncias que os afetaram.

De acordo com Matarazzo (2003, p. 148), ndo € importante calcular um grande
nimero de indices para se chegar a um bom resultado da andlise, € necess&rio que se
apresente um conjunto de indices gque possibilite conhecer a situacdo da empresa.

O mesmo autor (2003, p. 149) argumenta que a andlise de empresas industriais e
comerciais através de indices tradicionais deve ter, no minimo, quatro, e ndo € preciso
estender-se além de onze indices.

Foi selecionado para este estudo um conjunto de indicadores que contemplam os trés
pontos fundamentais da andlise apontadas por Matarazzo (2003, p. 150) e Marion (2001, p.
13) estrutura, liquidez e rentabilidade.

A dimensdo estrutural apresenta as politicas da empresa quanto a obtencéo e aplicacdo
dos recursos, se a empresa trabalhara com capitais de terceiros ou proprios, quanto do capital
obtido ser& aplicado em imobilizado, entre outras decisdes. Os indices que apresentam este
contexto s&o:

» imobilizagdo do patriménio liquido: ativo permanente dividido pelo patriménio
liquido - representa a politica de investimento da empresa em seu imobilizado, indica
qual proporcdo do patriménio liquido foi investida em ativos imobilizados e quanto
esta em circulagdo na atividade da empresa, o que é chamado de capita de giro
proprio;

» imobilizacdo dos recursos ndo correntes. ativo permanente dividido pelo exigivel a
longo prazo mais patrimonio liquido - semelhante ao indice de imobilizagdo do



patrimonio liquido, indica qual proporgdo dos capitais proprios e de longo prazo estdo
investidos no ativo imobilizado da empresa, a importancia deste indice d&-se quando o
indice de imobilizacdo do patriménio liquido é superior a 1, ou 100%, pois tendo
imobilizado mais de 100% do seu patriménio liquido, o indice de imobilizagdo de
recursos ndo correntes indicara se a empresa esté imobilizando recursos circul antes,

= 0 indice de endividamento total: exigivel total dividido por passivo mais patrimonio
liquido - demonstra a composic¢ao dos capitais de terceiros e dos capitais préprios nos
recursos totais disponiveis para a empresa, ou sgja, qual a proporcao de capitais de
terceiros existente, comparado ao total do passivo mais patriménio liquido;

» 0 indice de participacdo de capitais de terceiros. exigivel total dividido pelo
patriménio liquido - apresenta qual é a propor¢do dos capitais de terceiros na empresa,
comparados ao total de capitais proprios ou patriménio liquido;

= composicdo do endividamento: passivo circulante dividido pelo exigivel total -
representa a proporcdo do endividamento que se encontra com vencimento em curto
prazo, influenciando também a condicéo financeira da empresa.

No aspecto financeiro observa-se a liquidez da empresa, segundo Matarazzo (2003, p.
163), os indices de liquidez procuram medir a solidez das bases financeiras da empresa.

Estes indices sdo relagbes entre contas de ativos e passivos circulantes ou de
realizacdo/exigibilidade em longo prazo. Teoricamente, estes indices representam a
capacidade de a empresa pagar suas dividas, teoricamente, porque na sua andlise deve ser
considerado, entre outros fatores, o aspecto temporal. Os vencimentos dos ativos dificilmente
serdo coincidentes com os do passivo, portanto a real capacidade de pagamento sera
conhecida somente através da gestdo diéria do fluxo de caixa de entradas e saidas.

» Liquidez corrente: ativo circulante dividido pelo passivo circulante - representa a
capacidade gue, teoricamente, a empresa tem de quitar suas obrigacdes de curto prazo.

» Liquidez gerd: ativo circulante mais realizavel a longo prazo dividido por passivo
circulante mais exigivel alongo prazo - representa a capacidade que a empresa tem,
teoricamente, de honrar seus compromissos de curto e de longo prazos.

O aspecto econdbmico comple-se basicamente dos indices de rentabilidade e
representam, de acordo com Matarazzo (2003, p. 175), quanto renderam os investimentos e
qual o grau de éxito econdbmico da empresa. Os indices de rentabilidade utilizados na
pesguisa representam no conjunto o rendimento dos trés principais aspectos da empresa, 0
operacional, o do investidor e o do investimento.

= Margem liquida: lucro liquido dividido pela receita liquida de vendas - neste indice é
apurado quanto a empresa consegue gerar de lucro na sua operagdo com vendas,
mostra a lucratividade da atividade da empresa.

» O retorno sobre o patriménio liquido: lucro liquido dividido pelo patrimdnio liquido
inicial - € o indicador do retorno que o investidor tem com a empresa, quanto o lucro
gerado pela atividade representa sobre o investimento realizado pelo acionista, para
ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p. 322), a melhor maneira de medir a
rentabilidade da empresa é mediante o calculo do retorno (lucro liquido) sobre o
patriménio liquido.

» Retorno sobre o ativo: lucro liquido dividido pelo ativo total médio - € o indice que
apresenta a capacidade da empresa gerar resultados com os investimentos realizados
em seus ativos. De acordo com Matarazzo (2003, p. 179) ndo é exatamente um indice



de rentabilidade, mas sim, uma medida do potencial de geracdo de lucro da parte da
empresa.



10

Testes estatisticos / Analise

A andlise estatistica € realizada através do teste de hipdteses ndo paramétrico Mann-
Whitney, este teste, de acordo com Stevenson (2001, p. 317) e Martins (2002, p. 268), é usado
para testar se duas amostras independentes foram retiradas de populacdes com médias iguais.
Desta forma, este teste atende aos objetivos propostos neste estudo, ou seja, testar se existem
diferencas significativas entre as médias das empresas que usam reavaliacdo e as que nao
usam.

Martins (2002, p. 269) apresenta as hipéteses a serem testadas por esta ferramenta
estatistica como sendo:

» Hp=ndo hadiferenca entre 0s grupos, ou sgja, as médias sdo iguais,
» H;=hadiferencaentre os grupos, ou sgja, as médias ndo sdo iguais.

O teste de Mann-Whitney baseiase numa soma de postos, ou classificacoes.
Primeiramente, é necessario ordenar todos os dados como se fossem de uma Unica amostra, de
forma crescente. Depois de ordenados atribui-se a0 menor escore o primeiro posto,
prosseguindo com aclassificagdo até: n=ny + n,.

De acordo com Stevenson (2001, p. 317) quando Hy € verdadeira, os postos devem
distribuir-se de forma equilibrada entre as duas amostras. Para H; ser verdadeira uma amostra
tenderd a mais postos baixos, e consegiientemente uma soma de postos menor, enguanto a
outra tenderd a uma soma de postos maior.

O teste Komolgorov-Smirnov testa a normalidade da populacdo, isto é se os
indicadores apresentados na amostra tém distribui¢éo normal ou néo.

O dfa de significancia estabelecido para os testes deste estudo € de 0,05, assim 0s
resultados encontrados podem ser considerados corretos ao nivel de confianca de 95%. Uma
Vez que, os resultados podem ser tanto maiores quanto menores, ou sgja, um teste bicaudal, o
afa a ser considerado nos testes é de 0,025, isto €, 0,05 dividido por dois, perfazendo o
percentual em cada cauda da curva de probabilidade.

O valor Z, mostrado nos testes, representa a magnitude da diferenca nas médias dos
grupos e deve ser analisado em comparacdo a distribuicdo t de student, o valor t para este
teste, considerando o nimero de observacles, 1291, e o afa de significancia, 0,025, é de
1,9600, conforme apresentado por Martins (2002, p. 366).

Assim quanto maior for o valor de Z, mais distantes estdo as médias das empresas
constantes da amostra.

Na sequiéncia seréo comentados os resultados dos testes aplicados, os indicadores séo
analisados por grupos conforme segregados anteriormente, a saber:

= financeiros: liquidez corrente e liquidez gerdl;

» estruturais: imobilizacdo do patrimdnio liquido, imobilizagcdo de recursos ndo
correntes, endividamento total, participacdo de capitais de terceiros e composi¢cao do
endividamento;

» econdmicos. margem liquida, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre o
ativo.
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Indices financeiros.

Tabela 1 - Test Statistics(a)

Liguidez corrente Liquidez gera
Mann-Whitney U 167869,000 159951,000
Wilcoxon W 331175,000 323257,000
z -5,665 -6,855
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a Grouping Variable: Classificacéo

Tabela 2 - Ranks

Sum of
Classificagédo N Mean Rank Ranks
Liquidez corrente Sem reavaliacdo 720 698,35 502811,00
Com reavaliacdo 571 579,99 331175,00
Total 1291
Liquidez gera Sem reavaliagcdo 720 709,35 510729,00
Com reavaliagéo 571 566,12 323257,00
Total 1291
Tabela 3 - Test Statistics(a)
Liquidez corrente Liquidez gera
Most Extrem Absol
Di(;:(;[ren:::s ) peolute 167 199
Positive ,004 ,002
Negative -,167 -,199
Kolmogorov-Smirnov Z 2,977 3,553
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a Grouping Variable: Classificacdo

Considerando os resultados apresentados nas tabelas pode-se dizer que no grupo dos
indicadores financeiros a hipotese nula (Ho) ndo pode ser aceita, ou sgja, existem diferencas
significativas nos indicadores entre as empresas que usam a reavaliacdo e as que ndo usam.
Estas conclusbes partem da andlise do indice de Asymp. Sig. (2-tailed) na Tabela 1, o sig de
0,000 é inferior ao alfa de significancia determinado para o teste, mostrando que as médias
n&o sdo iguais.

O teste Z destes indicadores, na Tabela 1, apresenta valores bem acima do valor
aceitavel det, isso significa que as diferencas entre as médias é bastante significativa. Sendo
maior a diferenca entre as médias na liquidez geral, que apresentou valor Z de 6,855,
enquanto aliquidez corrente foi de 5,665, lembrando que o valor t para este teste é de 1,96.

Na Tabela 2 percebe-se que a soma dos escores € maior para 0 grupo de empresas sem
reavaliacdo do que as com reavaliagdo, ou Sgja, 0 grupo de empresas sem reavaliacdo tem
mais postos altos, enquanto as empresas com reavaliacdo tém mais postos baixos, de acordo
com o comentério de Stevenson (2001, p. 317) para a hipotese de igualdade das médias ser
aceita, a soma dos escores deve ser equilibrada. Desta forma, pode-se inferir que os
indicadores financeiros das empresas que fazem reavaliagdo sd0 menores, ou sgja, as
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empresas que nao fazem reavaliacdo apresentam melhores indices de capacidade de
pagamento das suas obrigacoes.

Na Tabela 3 o teste de normalidade Komolgorov-Sminorv, apresentatambém o sig em
0,000, inferior ao afa de 0,025 determinado para este estudo. Assim, conclui-se que ndo ha
normalidade nos dados amostrais. O valor Z apresenta as mesmas caracteristicas da Tabela 1.

Assim, pode-se concluir que estatisticamente as médias dos indicadores financeiros
das empresas selecionadas, considerando a segregagdo dos grupos, ndo podem ser

consideradas iguais.

indices estruturais

Tabela4 - Test Statistics(a)

Imobilizaggo | 'MOPIIZACA0 e | p i iamento | PACIPACAO e | g eas do
do PL FecUrsos neo total cpitasde | o pvidamento
correntes terceiros
Mann-Whitney U 118057,000 132003,000 170915,000 135186,000 190982,000
Wilcoxon W 324460,000 340338,000 430475,000 342876,000 354288,000
z -6,906 -4,443 -5,207 -3,923 -2,191
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,028
a Grouping Variable: Classificaggdo
Tabela5 - Ranks
Mean
Classificacdo N Rank Sum of Ranks
Imobilizagdo do PL Sem reavaliagdo 642 505,39 324460,00
Com reavaliagéo 484 640,58 310041,00
Total 1126
Imobilizacdo de recursos ndo correntes  Sem reavaliacéo 645 527,66 340338,00
Com reavaliacdo 484 614,77 297547,00
Tota 1129
Endividamento total Sem reavaliagdo 720 597,88 430475,00
Com reavaliagéo 571 706,67 403511,00
Total 1291
Participagdo de capitais de terceiros Sem reavaliagéo 644 532,42 342876,00
Com reavaliagéo 486 609,34 296139,00
Total 1130
Composicéo do endividamento Sem reavaliacdo 720 666,25 479698,00
Com reavaliacdo 571 620,47 354288,00
Tota 1291

Nestes indices a hipotese nula (Hp) ndo pode ser aceita, ou sSgja, estatisticamente
existem diferencas significativas nos indicadores entre as empresas que fazem reavaliacéo e
as que ndo fazem. Nota-se isso na andise do indice de Asymp. Sig. (2-tailed) na Tabela 4, o
sig de 0,000 é inferior ao afa de significancia determinado para o teste, mostrando que as
meédias ndo sdo iguais.
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Excecéo se faz ao sig do indice de composi¢cao do endividamento que é de 0,028
estando, portanto, dentro da area de aceitacdo do nivel de significancia, ou sgja, pode-se
aceitar hipotese de igualdade das médias. O valor de Z € de 2,191, nesse caso estd na &rea de
rejeicdo do teste t, ndo sendo possivel aceitar a hipotese da igualdade. Percebe-se que os dois
testes estdo muito proximos dos limites aceitaveis e talvez por isso apresentem certa
divergéncia.

O teste Z, na Tabela 4, apresenta valores acima do valor aceitavel det, isso significa
gue as diferencas entre as médias sdo significativas. Sendo maior a diferenca entre as médias
na imobilizagdo do PL, que apresentou Z de 6,906, enquanto a menor diferenca ocorreu no
indice de composi¢cdo do endividamento onde o Z foi de 2,191.

A andlise da Tabela 5 mostra que a soma dos escores € maior para 0 grupo de
empresas sem reavaliacdo do que as com reavaliagcdo, assim 0 grupo de empresas sem
reavaliacdo tem mais postos altos, enquanto as empresas com reavaliagdo tem mais postos
baixos. Desta forma, € possivel inferir que os indicadores estruturais das empresas que fazem
reavaliacdo sd0 maiores. Assim, pode-se dizer que as empresas que fazem reavaliagdo
apresentam maiores indicadores de endividamento e de imobilizacdo de capitais.

Tabela 6 - Test Statistics(a)

Imob. de Endivid Part. de Composicéo do
Imob. doPL | recursosndo ' capitaisde 1POSIG20
total X endividamento
correntes terceiros
M_ost Extreme Absolute 184 132 129 ,119 ,102
Differences
Positive ,184 ,132 ,129 ,119 ,023
Negative -,006 -,017 -,004 -,010 -,102
Kolmogorov-Smirnov Z 3,059 2,202 2,308 1,987 1,822
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001 ,003

a Grouping Variable: Classificacdo

O teste de normalidade Komolgorov-Sminorv, na Tabela 6, apresenta também o sig em
0,000 inferior ao alfa de 0,025 determinado para este estudo. Assim, conclui-se que a amostra
ndo provém de uma populacdo com distribuicdo normal, com excecdo do indice de
composi¢ao de endividamento.

Para esse indice o valor Z encontrado é de 1,822, sendo inferior ao valor aceitavel para
t. Assim, pode-se dizer que para esse indicador a amostra provém de uma popul agdo normal.

Em suma, analisados os testes ndo se pode afirmar a existéncia de igualdade nas
médias dos indicadores estruturais no grupo de empresas sel ecionadas.

Indicadores econdmicos

Os dados apresentados nas tabel as indicam que nos indicadores econdémicos a hipétese
nula (Ho) ndo pode ser aceita, ou sgja, existem diferencas significativas nos indicadores das
empresas que fazem reavaliacdo e as que ndo fazem. 1sso é perceptivel no Asymp. Sig. (2-
tailed) na Tabela 7, o sig de 0,000 € inferior ao alfa de significancia determinado para o teste,
mostrando que as médias ndo sdo iguais.
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O teste Z, na Tabela 7, apresenta valores acima do valor aceitavel det, isso significa
gue as diferencas entre as médias € significativa. Sendo maior a diferenca entre as médias no
retorno sobre o0 ativo, que apresentou Z de 5,243, enquanto a menor diferenca ocorreu no
indice de retorno sobre o PL onde 0 Z foi de 3,470.

Tabela 7 - Test Statistics(a)

Margem liquida

Retorno sobre o
patrimoénio liquido

Retorno sobre o ativo

Mann-Whitney U 162900,000 135941,000 167491,000
Wilcoxon W 326206,000 250422,000 326821,000
Z -5,181 -3,470 -5,243
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000
a Grouping Variable: Classificacéo
Tabela 8 - Ranks
h Mean
Classificago N Rank Sum of Ranks
Margem liquida Sem reavaliagdo 687 677,88 465705,00
Com reavaliagdo 571 571,29 326206,00
Total 1258
Retorno sobre o PL Sem reavaliacdo 647 591,89 382953,00
Com reavaliacdo 478 523,90 250422,00
Total 1125
Retorno sobre o ativo Sem reavaliagcdo 716 688,57 493019,00
Com reavaliacdo 564 579,47 326821,00
Total 1280
Tabela 9 - Test Statistics(a)
Lo Retorno sobre o Retorno sobre o
Margem liquida patriménio liquido ativo
M_ost Extreme Absolute 168 135 155
Differences
Positive ,006 ,021 ,002
Negative -,168 -,135 -,155
Kolmogorov-Smirnov Z 2,973 2,236 2,748
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

a Grouping Variable: Classificagdo

A andlise da Tabela 8 mostra que a soma dos escores € maior para 0 grupo de
empresas sem reavaliacdo do que as com reavaiagcdo, assim 0 grupo de empresas sem
reavaliagdo tem mais postos altos, enquanto gque as empresas com reavaliagao tém mais postos
baixos.
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Desta forma, é possivel inferir que os indicadores econdmicos das empresas que ndo
fazem reavaliacdo sd0 maiores, e que as empresas que ndo fazem reavaliacdo apresentam
mai ores retornos para a empresa e para os investidores

O teste de normalidade Komolgorov-Sminorv, na Tabela 9, apresenta também o sig em
0,000 inferior ao alfa de 0,025 determinado para este estudo. Assim, conclui-se que a amostra
ndo provém de uma populacéo com distribui¢do normal.

Ressalta-se que a diferenca na soma dos escores, nos trés grupos de indicadores, néo
se refere a diferenca de valores entre as médias de empresas com e sem reavaliacdo, mas sim,
na diferenca de classificagéo dos escores.

Este estudo foi elaborado em uma amostra intencional, 10go, 0s grupos de empresas
gue compdem o estudo ndo foram aleatoriamente selecionados, como foi explanado na parte
inicial deste trabalho, assim, ndo se pode generalizar os resultados encontrados.

Outro aspecto ndo considerado sdo os efeitos contabeis da reavaliagdo sobre os
indicadores, ou sga, as diferencas apresentadas nos testes ndo podem ser atribuidas
simplesmente ao fato de ter ocorrido ou ndo a reavaliagcéo de ativos, pois outros fatores na
dindmica empresarial podem influenciar essas diferencas.

Considerac0es finais

O registro dos ativos ao seu custo historico apresenta vantagens e desvantagens. A
principal desvantagem € quanto ao poder informativo do custo historico, pela defasagem do
valor dos bens no passar do tempo, este fato € mais sensivel nos ativos ndo correntes que
permanecem longos periodos na empresa, ndo tendo o giro que tém os ativos circulantes, os
quais sdo menos af etados pela defasagem.

Com o objetivo de amenizar o efeito da defasagem, a lei 6.404/76 ingtituiu a
possibilidade de se fazer a reavaliacdo de ativos e a CVM, por sua vez, restringiu este
procedimento somente aos ativos permanentes.

A reavaliagio consiste em avaliar o ativo ao seu valor de mercado. E importante
ressaltar que nesta nova avaliacéo deve-se considerar as condi¢fes do bem a ser reavaliado e 0
custo corrente deve ser obtido no mercado onde a empresa compraria 0 bem e néo ao seu
preco de venda.

Sendo areavaliagdo de ativos um procedimento alternativo, a comparabilidade entre as
empresas fica prejudicada, pois algumas empresas tém em seu ativo permanente e patrimonio
liquido valores que sdo fruto de uma valorizagcdo do mercado. Logicamente, quando se refere
a proporc¢oes de ativos deve-se considerar que cada empresa possui a composicao do ativo e
passivo de acordo com a necessidade do seu setor, do seu porte, do seu mercado entre outros
fatores.

Neste sentido ndo é o foco desse trabalho o estudo dos efeitos contabeis causados pela
reavaliacdo, mas sim, as diferencas existentes nos indicadores das empresas que fazem e das
que ndo fazem reavaliacdo. Considerando que a condicdo de comparabilidade é diminuida, a
analise das empresas fica prejudicada, mesmo para a andlise através dos indicadores, que leva
em consideracdo proporcdes, valores relativos, e ndo valores absol utos.

O fato de a empresa apresentar 0 ativo permanente em valores mais proximos da
realidade em contrapartida com aumento no patriménio liquido, proporcionaindicadores mais
reais da condicdo econdmico-financeira da empresa, o que pode possibilitar aos gestores uma
melhor decis&o a partir dos nimeros encontrados nos indices.
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Os testes realizados neste estudo, respeitando as limitacOes apresentadas durante o
trabalho, mostram que existem significativas diferencas entre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas que fazem e das que ndo fazem reavaliagéo. Isto reforca a discussdo
em torno do prejuizo a comparabilidade das demonstracfes contabeis das empresas.

Neste contexto, considerando a andlise dos testes estatisticos, pode-se dizer que as
empresas que ndo fazem reavaliacdo apresentam melhores indicadores financeiros, logo
evidencia uma melhor capacidade de pagamento de suas obrigagdes. Esse mesmo grupo de
empresas apresentou melhores indices de estrutura patrimonial, mostrando assim menor nivel
de endividamento e de imobilizag&o dos capitais.

Quanto a rentabilidade, novamente as empresas sem reavaliagdo mostraram melhores
indices, ou sgja, apresentaram melhores retornos aos investidores e a propria atividade.

Conclui-se, portanto, que as empresas que ndo fazem reavaliacdo, no grupo de
empresas estudado, apresentam melhores indicadores econdmico-financeira do que as
empresas gque fazem reavaliacdo dos ativos imobilizados, aém disso, fica prejudicada a
andlise das demonstracbes das empresas, devido a diferenca de critérios de avaliacdo do
imobilizado.
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