UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

BRUNO LEONARDO ATHAYDES

A RELACAO ENTRE AS NORMAS INTERNACIONAIS DA CONTABILIDADE E O
USO DA INFORMACAO

PORTO ALEGRE
2018



BRUNO LEONARDO ATHAYDES

A RELACAO ENTRE AS NORMAS INTERNACIONAIS DA CONTABILIDADE E O
USO DA INFORMACAO

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso
de Graduacdo em Ciéncias Econdmicas da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
UFRGS, como requisito parcial para obtencao
do titulo Bacharel em Economia.

Orientadora: Profa. Doutora Leticia de Oliveira

PORTO ALEGRE
2018



CIP - Catalogagdo na Publicaggio

Athaydes, Bruno Lecnardo

kA relacdo entre as normas internacionais da
contabilidade & o uso da informacdc / Bruno Leonardo
Athaydes. —-- 2018,

47 £,

Orientadora: Leticia de Oliveira.

Coorientadoras: Janice Dornelles de Castro,
Engela Rozane Leal de Souza.

Trabalho de conclusic de curso (Graduagio) —--
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, Cursc de Ciéncias Econdmicas,
Forto Alegre, BR-RS, Z018.

1. Informacio. 2. MHormas Contabeis. 3. Mercado
Financeiro. I. de Oliveira, Leticia, orient. II. de
Castro, Janice Dornelles, coorient. III. de Scouza,
Engela Rozane Leal, coorient. IV. Titule.

Elaborada pelo Sistema de Geracdo Automdatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados formecidos pelo(a) auton{a).




BRUNO LEONARDO ATHAYDES

A RELACAO ENTRE AS NORMAS INTERNACIONAIS DA CONTABILIDADE E O
USO DA INFORMACAO

Trabalho de conclusdo submetido ao
Curso de Graduacdo em Ciéncias
Econbmicas da Faculdade de Ciéncias
Econbmicas da UFRGS, como requisito
parcial para obtencdo do titulo Bacharel
em Economia.

Aprovada em: Porto Alegre 28 de junho de 2018

BANCA EXAMINADORA:

Profa. Dra. Leticia de Oliveira - Orientadora
UFRGS

Profa. Dra. Janice Dornelles de Castro
UFRGS

Profa. Dra. Angela Rozane Leal de Souza
UFRGS



A Paulo Juracy Machado Athaydes e Rosangela Cristina Silva Athaydes.



AGRADECIMENTOS

A minha familia, pela compreenso e carinho ao longo de meus estudos.

A esta Universidade, incluindo discentes, docentes e funcionarios, por
tornarem minha jornada de graduacado prazerosa e pelo conhecimento explicito e
implicito dado.

Em especial, & secretaria do DERI pela prontiddo ao esclarecer duvidas.

Também em especial a minha orientadora pelo apoio na confeccédo deste

trabalho.



RESUMO

O presente trabalho teve o objetivo de identificar a relacdo entre a disponibilidade de
informagdes pela contabilidade e o processo de tomada de decisdes para a
realizacdo de investimentos. O marco de aprimoramento da informagéo utilizado
neste trabalho sera a convergéncia das normas contabeis no Brasil (IFRS), que foi
aprovada em 2007 e obrigatoriamente aplicada em 2010. A hipotese usada no texto
é de que tal convergéncia tenha provocado impactos positivos no mercado financeiro
brasileiro, servindo como evidéncia de que a informacdo é importante para o
investimento. Por outro lado, a hipétese alternativa é de que tal convergéncia néo
possui efeitos positivos para este argumento. A relevancia de estudar a relacéo entre
informacdo e investimento se da4 como uma ponte que pode levar a observacéo
sobre o que rapidez de conhecimento resultante da internet significa para o
investimento mundial. A convergéncia das normas contabeis foi escolhida por se
tratar de uma medida que padroniza relatérios por parte de empresarios, o que faz
com que comparagfes se tornem mais simples de serem executadas para 0s
investidores. Como referencial teorico, foram revisados conceitos envolvendo
mercados financeiros, relacées entre economia e informacdo e estatisticas para
avaliar as consequéncias da convergéncia aqui estudada. Os métodos usados foram
de pesquisa qualitativa e quantitativa, usando indicadores e demonstrativos
financeiros da base de dados Economética de 2007 (ano de aplicacdo da
convergéncia) a 2016, no periodo de dez anos. Os indicadores financeiros avaliados
foram Liquidez Corrente, Rentabilidade do Patrimoénio Liquido e Endividamento.
Apés estudos estatisticos sobre empresas com acdes na BM&FBOVESPA de 2007
a 2016, houve a conclusédo de que apesar da melhoria na informacao, as evidéncias
mostram que indicadores financeiros das empresas estudadas foram impactados no
mercado financeiro pelas informacfes contabeis, mas tais impactos nao foram

positivos ou negativos de forma consistente.

Palavras-Chave: Informacéao. Normas Contabeis. Indicadores Financeiros.



ABSTRACT

The current paper had the objective of identifying the link between the availability of
information and the decision-making process for investment achievements. The
reference used for the information improvements used in this paper shall be the
convergence of accounting laws in Brazil (IFRS) that was approved in 2007 and
mandatorily applied in 2010.The hypothesis used in this text is that this convergence
had positive impact in the Brazilian financial market, since information is important for
investments. Otherwise, the alternative hypothesis is that the convergence does not
have positive impacts for the same argument. The relevance of the study about the
link between information and investment comes as a bridge that can lead to
observations about what the speed of knowledge resultant from the internet means
for global investments. The convergence of accounting laws was chosen for being a
measure that standardizes reporting by businessmen, and in turn makes
comparisons made by investors simpler to execute. Concepts involving financial
markets, links between economy and information and statistics were used to evaluate
the consequences of the studied convergence. The methods used were of qualitative
and quantitative research, using financial indicators and statements of the
Economatica database from 2007 (year of the convergence's application) to 2016, a
time period of ten years. The evaluated financial indicators were current liquidity,
return on equity and indebtedness. After statistic studies about companies with
BM&FBOVESPA stocks from 2007 to 2016, a conclusion has been reached that
despite improvements in information, the evidence points that those financial
indicators were impacted in the financial market by accounting information, but such

impact wasn’t positive or negative in a consistent way.

Keywords: Information. Accounting Norms. Financial Indicators.
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1 INTRODUCAO

Um fator importante para executar tarefas ao longo da vida € a informacao.
Gracas a sua divulgacéao, atividades que exigiriam processos de tentativa e erro se
tornam simples. Tal divulgacdo pode ser considerada uma principal responsavel
para o desenvolvimento da sociedade em vérias areas como a da economia. A razao
para isso € um elo entre a economia e a informacéo: o aspecto especulativo do
investimento, pois investidores examinam a situacdo de uma empresa ou de um pais
antes de decidir apoia-lo, baseando-se numa quantidade relevante de informacdes.
Com esta linha de pensamento, surge a pergunta de pesquisa do presente trabalho:
o aprimoramento da informacdo contabil necessariamente melhora processos de
tomadas de decisdo a ponto de desenvolver a economia de um pais via
investimento?

O objetivo do trabalho € identificar a relacdo entre o aprimoramento da
informacé&o contabil e indicadores econémicos como o investimento, pois se este for
uma variavel fundamental da economia, é necessario observar o que a faz fluir. O
marco de aprimoramento da informacao utilizado neste trabalho sera a convergéncia
das normas contabeis no Brasil (IFRS), que foi aprovada em 2007 e
obrigatoriamente aplicada em 2010, pois se trata de uma medida que padroniza
relatorios por parte de empresarios, simplificando comparacfes que investidores
possam fazer entre empresas. A hipétese usada no texto é de que tal convergéncia
tenha causado impactos positivos no mercado financeiro brasileiro, mostrando que a
informacé&o € importante para o investimento. Por outro lado, a hipétese alternativa é
de que a convergéncia ndo serve como bom exemplo para este argumento. A
relevancia do estudo sobre a relacdo entre informacéo e investimento se da como
uma ponte que pode levar a estudos sobre o que a rapidez de conhecimento
resultante da internet significa para o investimento mundial.

O trabalho iniciara com o embasamento tedrico usado, envolvendo conceitos
presentes nas financas e na estatistica e observando de modo geral a situagdo do
mercado financeiro no brasil. A seguir, sera visto como se deu o0 processo de
convergéncia das leis contabeis usado como estudo de caso, passando por estudos
anteriores analisando o impacto de tal convergéncia até chegar a analise feita neste
texto para que se possa chegar a uma conclusao se o novo padréo de informacoes
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teve impactos positivos na economia brasileira, particularmente nos investimentos

relacionados ao mercado financeiro.
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2 EMBASAMENTO TEORICO

Para facilitar o entendimento deste trabalho, no capitulo a seguir sera feito o
embasamento teorico sobre financas, contabilidade e modelos adaptativos,
principalmente sobre finangas comportamentais, sistema financeiro brasileiro,

modelos de expectativas e herding.

2.1 AMBIENTE FINANCEIRO BRASILEIRO

De acordo com Assaf Neto (2014b), o ambiente financeiro possui, além de um
sistema nacional, um mercado de acdes e certos mercados financeiros. O mercado
de acdes tem como instituicdo principal a bolsa de valores, cujo papel é proporcionar
liquidez para titulos para que negociacdes sejam feitas brevemente, possuindo 0s
tipos mercado a vista, mercado a termo e mercado de opg¢des. Por outro lado, os
mercados financeiros sdo divididos em mercado monetario, mercado de crédito,
mercado de capitais e mercado cambial. O mercado de capitais em especial &
altamente importante para investimentos e logo, para o desenvolvimento econémico,
ajudando investidores carentes de recursos de longo prazo. A presenca da bolsa de
valores é importante, pois investidores podem avaliar a trajetéria das acées de uma
empresa antes de efetuar compras e vendas.

Segundo Perez (2011a), o mercado de acbes passou por uma sequéncia de
inovacbes até chegar ao ponto em que suas operacfes sejam capazes de ser
executadas em minutos, de forma que sua obrigatoriedade fisica foi drasticamente
reduzida, com maior eficiéncia e liquidez. Fatores considerados para a maior rapidez
de tal mercado sdo as melhorias tecnolégicas no campo das acdes e as regulacdes
gque permitiram a padronizacdo e a maior transparéncia de dados, algo que ajuda a
evitar a assimetria informacional, toépico que sera estudado a seguir.

Perez (2011b) da atencdo especial a corrida tecnolégica no mercado de
acOes, destacando a estratégia e a metodologia necessarias para 0 sucesso em tal
mercado, ao prestar atencdo no pessoal utilizado e no funcionamento dentro das
operacOes pertinentes a tais investimentos. A melhor tecnologia e informacdo sao
vistos como fatores que intensificam a concorréncia entre investidores, de forma que
melhores tomadas de decisédo sao feitas pelos que possuem maior conhecimento e

habilidade. Este aprimoramento permite a hipotese de que a informacdo e o
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investimento estdo proximos e que a melhora de um diretamente causa a melhora
do outro.

Segundo um diagnéstico de Rocca (2013a), o mercado de capitais brasileiro
tem limitacdes, tais como o baixo niumero de empresas listadas no mercado de
acOes e de divida corporativa em relacao a divida publica. A relacdo que o Brasil tem
entre seu mercado de capitais e seu Produto Interno Bruto (PIB) é menos expressiva
do que em paises como Colémbia e Chile, enquanto o mercado de divida primaria
brasileiro é tdo escasso que investidores estrangeiros nem chegam a entrar neste
mercado, 0 que pode ser causado por baixa divulgacdo por parte dos acionistas
brasileiros. Assim sendo, Rocca (2013b) conclui que o mercado de capitais pode
aumentar sua participacdo na economia brasileira, pois uma boa regulacédo, a
guantidade de divida publica e previsbes de maior participacdo de investidores
domeésticos podem levar ao desenvolvimento da divida privada e do aumento da
relacdo entre mercado de capitais e PIB.

O estado do mercado de capitais no Brasil € relevante pela possivel
interpretacdo de que a falta de participacdo deste mercado no pais € causada pela
falta de informac&o por parte dos investidores domeésticos. A conscientizacdo de tais
investidores sobre fatores como a oportunidade dentro da divida privada poderia
resultar no aquecimento do mercado financeiro brasileiro, 0 qudo essencial é a
informacédo. A analise do ambiente financeiro € essencial para este trabalho, pois é
onde se vé o impacto do fator risco para as operacdes feitas pelos investidores. Um
investimento no mercado de acbes em uma empresa pouco eficiente pode ser
desastroso, bem como para um pais que ndo € propicio para tais negécios. Para
diminuir o risco, uma solucdo possivel seria um aprimoramento constante da

informacao sobre empresas e paises.

2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Segundo Assaf Neto (2014a), as finangas comportamentais estéao
relacionadas aos aspectos psicologicos de um investidor, de forma que o perfil de
um individuo faz com que suas decisfes sejam menos racionais do que o esperado,
demandando conhecimentos pertinentes em varias areas, como Economia, Teoria
de Financas, Psicologia e Sociologia. As consideracdes sobre as finangas

comportamentais sdo de que a confianca e o risco sdo grandes fatores na tomada



14

de deciséo de um investidor com informagdes incompletas e imperfeitas seguindo a
intuicAo ao invés da racionalidade. No caso brasileiro, Halfeld e Torres (2001)
apontam que os conceitos de financas comportamentais aparecem na forma de
reacao exagerada do mercado de forma mais intensa do que no mercado norte-
americano.

Em especial, Yoshinaga et al. (2008) destaca que nos aspectos psicoldgicos,
0s vieses das crencas individuais partem do excesso de confianca (na habilidade de
estimacéao), otimismo (nas préprias habilidades), representatividade (simplificacdo da
andlise de problemas), perseveranca (nas crencas formadas anteriormente),
ancoragem (com ajustamento insuficiente baseado em valores de referéncia
distintos) e disponibilidade (como eventos mais improvaveis sendo ignorados). Nos
aspectos tedricos sobre tomada de decisdo, a autora também aponta a Teoria da
perspectiva (investidores avaliando suas alternativas de acordo com sua utilidade
esperada) e pesquisas sobre a aversdo a ambiguidade (erros de probabilidade em
eventos incertos) como duas das principais contribuicdes. Por altimo, Yoshinaga usa
bolhas especulativas (na forma de acionistas superestimando sinais de informacdes)
e otimismo gerencial (na forma de retencdo do fluxo de caixa por parte dos
acionistas) como aplica¢gdes para as financas comportamentais.

A relevancia desse aspecto das financas aparece na hipétese de que, com
informacdes incompletas e imperfeitas, investidores podem ser forcados a entrar em
um processo de tentativa e erro, onde apenas 0S que possuirem mais sorte
conseguirdo sucesso rapidamente, sem falhar varias vezes primeiro. Neste aspecto
aparece a importancia da informacao, pois se investidores fizerem pesquisas de
forma mais eficiente, eles poderdo tomar decisbes mais racionais, e a menor
guantidade de falhas resultante também causaria uma maior eficiéncia do mercado
financeiro, pois empresas com melhores resultados e maior credibilidade

conseguiriam investimentos mais significativos e aprimorariam a economia mundial.
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2.3 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

De acordo com Belo e Brasil (2006),

Assimetria informacional é a descricdo de um fendmeno segundo o qual
alguns agentes econdmicos tém mais informag¢des do que outros. Para
exemplificar, seja mencionado o caso de um tomador de um empréstimo, o
gual conhece sua propria capacidade de pagamento muito melhor do que
aqueles que emprestam.

Esta nocdo € importante para compreendermos o impacto que o
conhecimento em um periodo especifico de tempo tem no futuro. Deste modo, a
assimetria informacional pode justificar decisbes equivocadas (como evitar
investimentos em uma empresa por nao saber seu risco em comparacao a outro
investidor com maior consciéncia de tal risco) em um processo que serve como base
para a nocao de finangcas comportamentais a seguir. No caso brasileiro, também é
apontado pelos autores que existem retornos anormais negativos, que evidenciam a
assimetria informacional na forma de administradores de empresas brasileiras
possuindo "melhor informacéo sobre o valor da empresa do que os investidores
externos".

Como apontado por Ferreira da Cruz (2016), "A compreensao da relacao e
influéncia da informacao assimétrica nas decisdes financeiras tem recebido atencéo
especial no contexto académico sobre investimentos (SHROFF, VERDI E YU, 2012;
ILLEDITSCH, 2011), financiamentos (BALAKRISHNAN, CORE E VERDI, 2013;
EASLEY E OHARA, 2004; O'HARA, 2003; MYERS, 2001; SHARPE, 1990;
BRENNAN E KRAUS, 1987; FAMA 1985; MYERS, 1984; LELAND E PYLE, 1977),
liquidez (LAMBERT, LEUZ E VERRECCHIA, 2012; EISFELDT, 2004), risco
(RAJGOPAL E VENKATACHALAM, 2011; EASLEY, HVIDKJAER E O’HARA, 2002)
e dividendos (BENARTZI, MICHAELY E THALER, 1997; BRENNAN E THAKOR,
1990; AMBARISH, JOHN E WILLIAMS, 1987).”.

Procianoy e Antunes (2001) inclusive apontam a condi¢cdo de gestores como
pessoas dentro da organizagdo, com acesso em primeira mao aos dados sobre
expectativas de fluxo de caixa, 0 que ndo so torna o preco das acdes um
conhecimento insuficiente sobre o mercado de capitais, mas também causa risco

moral e selecdo adversa, o que poderia ser consertado pelo meio de incentivos e
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sinalizacdo de mercado, com o Ultimo mostrando a importancia da transparéncia da

informac&o.

2.4 EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS E COMPORTAMENTO DE MANADA

O modelo de expectativas adaptativas € baseado em previsfes estatisticas
especificamente de dados anteriores (lucros previstos apenas com base em lucros
do ano passado, por exemplo), cuja hipOtese consiste em que "os individuos
reformulem expectativas em fungéo de sua experiéncia mais recente"” (CARVALHO,
1973). Apesar de o modelo possuir a consideravel limitagdo de n&o levar em conta
condicBes especificas do periodo esperado (uma nova condicdo sazonal ou uma
crise mundial em um setor especifico, por exemplo), ele pode ser util para
determinar se o periodo anterior ter4 impacto no periodo estudado ou ndo. Logo,
apesar de ser um modelo necessario para este trabalho, ele ndo é suficiente, o que
€ a razao para o uso teorico do comportamento de manada a seguir. Um exemplo
desta necessidade de complementar o modelo € o trabalho de Oliveira et. Al. (2011),
onde sdo usadas expectativas adaptativas e racionais (previsbes baseadas em
dados condicionais atuais em conjunto com dados anteriores) para analisar a
estabilidade de precos de a¢des no mercado de capitais brasileiro e foi apontado
gue o modelo de expectativas adaptativas € mais simples de executar, mas nao
possui previsbes tado precisas quanto o modelo de expectativas racionais. Apos
apresentar um modelo que explica um comportamento baseado em resultados
previamente pesquisados, agora sera introduzido um comportamento baseado em
experiéncias de acionistas na mesma area.

Segundo Zulian et. al. (2012), o comportamento de manada é uma prética
financeira que envolve um agente sofrer influéncia de outros - intencionalmente ou
nao intencionalmente — até tomar decisbes que ele ndo tomaria em outra situacao.
Tal comportamento também € conhecido como herding, e quando ele ocorre nao
intencionalmente é chamado de herding espurio, pois € causado por uma situacao
comum aos agentes ao invés de uma opcado dos mesmos. Isto € interessante do
ponto de vista da disseminacéo de informacéo, pois ndo se sabe se ela provocaria
comportamento de manada devido a um grande niumero de companhias na mesma

hY

situacdo ou a informacgdo criando uma consciéncia em comum de quais decisdes
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seriam mais prudentes em cada situacao, observando processos de tentativa e erro
de outras companhias.

Oreiro (2000) ainda aponta teorias de outros autores de que o comportamento
de manada pode se dar por um acionista individual acreditar que outros possuem
mais informacgéo do que ele, por uma estratégia do acionista em preferir "perder com
outros a perder sozinho" por motivos como a preferéncia por evitar perda de
credibilidade de seu nome, outra estratégia de minimizacdo de erros de previsao, ou
um simples medo da incerteza, o que aponta a importancia de externalidades de
rede e da preferéncia do comportamento médio ao comportamento divergente,
segundo o autor. Zulian inclusive encontra em sua analise de 2012 "evidéncias de
comportamento de manada em fundos de investimento em acdes brasileiros, com
intensidade semelhante a de paises como Estados Unidos, Reino Unido e

Alemanha" entre setembro de 2004 e julho de 2008.
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3 A CONVERGENCIA DAS NORMAS CONTABEIS NO BRASIL

Neste capitulo, sera visto o processo de convergéncia das normas da
contabilidade no Brasil, bem como as diferencas em relacdo as leis anteriores. Ao
verificar tais contrastes, sera possivel explicar singularidades na analise final do
trabalho. Segundo Carvalho (2011), estas normas brasileiras se baseiam nas leis
federais de contabilidade, em parceria com o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) e os Conselhos Regionais de Contabilidade (CRCs). Juntamente com a CPC

e a CVM, a compreenséo destes conselhos ajudara na explicacdo da convergéncia.

3.1 ESTRUTURA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Segundo Ribeiro (2012), a Estrutura das Demonstracdes Contabeis consiste
em especificar a finalidade, alcance e objetivo das demonstracbes; posicéo
patrimonial e financeira; e pressupostos basicos e conceitos pertinentes ao capital.
Tal estrutura € emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) e imposta
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A CFC reconhece a importancia dada

para o fator informagé&o, pois

O CPC-00 - Pronunciamento Conceitual Basico destaca que as
informacdes sdo relevantes quando podem influenciar as decisbes
econdmicas dos usuarios, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos
passados, presentes ou futuros ou confirmando ou corrigindo as suas
avaliagbes anteriores (GONCALVES et al., 2014.).

7

Outro destague € que em 2007, a CVM oficializou a exigéncia da
convergéncia das normas contabeis brasileiras com as internacionais, de forma que
a estrutura conceitual tem correlagdo com tais normas. As mudangas especificas em
si serdo vistas a seguir.

De acordo com os estudos de Silva e Avelino de Assis (2015), a contabilidade
brasileira segue a influéncia americana desde a Lei 6404/76, sendo esta uma

medida mais voltada ao investidor. Ainda seguindo os autores,

"Buscou-se no Brasil, com a implantacdo da lei 6404/76, normatizar os
principios contabeis e disciplinar as companhias abertas. Mais tarde, pelo

Decreto 1598, a lei atinge a todas as empresas, levando o Brasil a um
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cenario mais globalizado sendo menos tedrico e mais préatico, onde a
contabilidade fosse capaz de fornecer informacdes para a tomada de

decisdes nas sociedades."”

Desta forma, pode-se ver que desde a segunda metade do século XX, houve
um esforgo por parte do Brasil a se adequar a um cenario mundial mais globalizado
que culmina no caso da convergéncia das leis contabeis estudado neste texto.

A necessidade de uma melhor padronizacdo em tais leis pode ser conferida em um
trabalho de Dalmacio (2004) anterior a convergéncia, onde € destacado que
usuérios externos ndo tinham acesso a relatorios externos e que seria preciso uma
maior transparéncia nas leis contdbeis para inclusive reduzir a possibilidade de
transgressbes como fraudes, por exemplo. Isto faz com que o registro de
demonstrativos econémicos e financeiros em padrdes internacionais em bancos de
dados como a Economatica seja visto como um progresso para a maior clareza
sobre empresas brasileiras. Também anterior a convergéncia, destaca-se o trabalho
de Ponte e Oliveira (2004), que observavam que informac¢des como os direitos dos
acionistas, recursos humanos e perspectivas para exercicios futuros eram
divulgadas por apenas 26-50% das empresas avaliadas, com a falta de elaboracao
do balanco social e correcdo monetéaria (extinta em 1996) sendo particularmente

preocupante.

3.2 PROCESSO DE APLICACAO DAS NOVAS NORMAS

Segundo Carvalho e Grego (2011), o processo de convergéncia da
contabilidade brasileira se iniciou em 1990, quando foram criadas comissdes pela
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) para conferir e indicar alteracbes nas leis
6.404/76 e 6.385/76. ApoOs discussdes a respeito da reformulacdo da Lei das
Sociedades por Acdes (anbnimas), foi feito um anteprojeto com a seguinte
finalidade, segundo a CVM, (CARVALHO; GREGO, 2011):

e Adequar a parte da lei de forma a atender a necessidade de maior
transparéncia e qualidade das informacdes contébeis.

e Buscar eliminar ou diminuir as dificuldades de interpretagcdo e de
aceitacdo das nossas informacdes contabeis, principalmente quando
existem dois conjuntos de demonstracdes, um para fins internos e outro
para fins externos, com valores substancialmente diferentes.



20

e Criar condigdes para harmonizagdo da lei com as melhores praticas
contabeis internacionais.

e Consequentemente, reduzir o custo (taxa de risco) provocado por essas
dificuldades de interpretacao e de aceitacao.

e Reduzir o custo de elaboragio, de divulgacdo e da auditoria das nossas
demonstracdes contabeis.

Tal anteprojeto ficou em discussdo no Congresso Nacional sem chegar a uma
concluséo, até a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) pelo CFC
em outubro de 2005, que juntamente com 0 mesmo conseguiu impor uma proposta
de uniformizacdo regulamentar no Brasil, com a publicacdo de demonstracbes
financeiras no padrdo IFRS (Normas Internacionais de Relatérios Financeiros).

Em 28 de Dezembro de 2007, foi imposta a Lei n°® 11.638, que apesar de
estar incompleta por falta de alteragbes de conceitos presentes no anteprojeto, foi
essencial para o avanco da coordenacédo contabil. As correcdes de conceitos foram
feitas na Medida Provisoria 449/08 de 04/12/2008, para a preparacdo das
Sociedades Andnimas para a convergéncia.

E pertinente observar o tempo que a convergéncia levou para ser efetuada,
com sua discussao se iniciando no inicio da década de 1990 e sua aprovacao
apenas acontecendo mais de uma década depois, com a criacdo do CPC. O fato de
gue o debate pela normalizacdo das leis contabeis brasileiras ter comecado tdo cedo
supfe que este ja era o padrdo dos principais paises, 0 que significa que quando
esta padronizacao foi sancionada, o Brasil estava com um tempo consideravel de
desvantagem, o que € um maleficio para as empresas do pais usuarias das normas

da contabilidade.

3.3 DIFERENCAS ENTRE NORMAS ANTIGAS E ATUAIS

Como relatado na sec¢éo anterior, uma das leis mais alteradas foi a 6.404/76,
decretada pelo entdo Presidente Ernesto Geisel em 15 de dezembro de 1976 para
estimular o crescimento das sociedades andnimas. As alteracdes desta lei foram
instituidas pelas Leis n® 11.638 e n°® 11.941/2009, sancionadas pelo Presidente Luis
In4cio Lula da Silva, que podem ser observadas e comparadas na tabela a seguir,
de Carvalho e Grego (2011):
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Quadro 1 - Principais Alteragdes na Lei n°6. 404/1976

LEI n° 6.404/1976

LEI n° 11.638/2007

LEI n°11.941/2009

Artigo 176

Elaboracdo e Publicacao
da Demonstracdo das
Origens e Aplicacdo dos
Recursos - DOAR.

Elaboracéo e publicacdo da
Demonstracdao dos Fluxos
de Caixa - DFC em
substituicdo a DOAR.

Artigo 177

Demonstracdo do Valor
Adicionado - DVA -
Operacional.

DVA - Demonstracdo do
Valor Adicionado obrigatéria
para S.A’s abertas.

Artigo 178

Cia fechada com
Patrimdnio Liquido inferior
a R$ 1 milhdo dispensada
de elaborar e publicar a
DOAR.

Cia Fechada com
Patrimdnio Liquido inferior a
R$ 2 milhdes desobrigada
de elaborar e publicar a
DFC.

Artigo 179

Escrituracdo efetuada de
acordo com disposicdes
da legislacdo comercial e
ajustada para fins da
Legislacdo tributaria ou
Legislacédo especifica

Escrituracdo elaborada de
acordo com principios
fundamentais de
contabilidade. Eventuais
alteragbes oriundas da
legislagdo  tributaria  ou
legislacbes especiais
deverdo ser mantidas em
livros auxiliares.

Artigo 181

Ativo Permanente dividido
em: investimentos, ativo
imobilizado e ativo
diferido.

Ativo Permanente dividido
em: investimentos, ativo
imobilizado, intangivel e
ativo diferido.

Ndo h& mais o grupo
Permanente, agora passa
a ser ativo ndo circulante
composto  por  ativo
realizavel em  longo
prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel.

Artigo 184

Patriménio Liquido
dividido em: capital social,
reservas de  capital,
reservas de reavaliacao,
reservas de lucros e
lucros ou prejuizos
acumulados.

Patriménio Liquido dividido
em: capital social, reservas
de capital, ajustes de
avaliacéo

patrimonial, reservas de
lucros, acdes em tesouraria
e prejuizos acumulados.

Artigo 187

Os prémios recebidos na
emissdo de debéntures,
bem como as doacgbes e
as subvencdes para

investimento, podem ser
registrados como
reservas de capital.

Os prémios recebidos na
emissdo de debéntures,
bem como as doacgdes e as
subvencdes para
investimento, devem
integrar o resultado do
exercicio e poderao
futuramente ser

destinados para as reservas
de lucros.
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LEI n® 6.404/1976

LEI n°® 11.638/2007

LEI n°11.941/2009

Ativos avaliados pelo seu

Ativos avaliados pelo custo
ou mercado, dos dois o

Ativos avaliados pelo seu
valor justo ou custo, dos

custo ou valor de ) )
. menor, sempre deduzidos | dois o menor, sempre
mercado, dos dois o o ) A
. de provisGes para perdas. | deduzidos de provisbes
Artigo 188 menor, sempre .
. .. Para para perdas. Para ativos
deduzido de provisdes : ~
L ativos de longo prazo, de longo prazo, deverdo
para perdas, amortizacao, ~ .
L ~ deverdo ser efetuados | ser efetuados ajustes a
depreciacdo ou exaustao. .
ajustes a valor presente. valor presente.
T Aumentos ou diminui¢cdes
Aumentos ou diminuicbes &
de valores nos saldos de
de valores nos saldos de ;
. . contas de ativo ou
Aumentos de valor nos | contas de ativo ou passivo .
. L passivo decorrentes de
saldos de contas do ativo | decorrentes de avaliagcbes a L !
~ N avaliacbes a valor justo
permanente serdo | preco de mercados serao ~ )
. ) ; serdo registrados
Artigo 197 registrados como Reserva | registrados na conta de ;
. . ~_|na conta de Ajustes de
de Ajustes de Avaliacao s : .
L . . - 2~ | Avaliagdo Patrimonial, no
Reavaliacéo, no | Patrimonial, no Patriménio A S
AN B ~ | Patriménio Liquido
Patriménio Liquido. Liquido enquanto nao x
enguanto nédo
computadas no resultado do
L computadas no resultado
exercicio. o
do exercicio.
Passivos avaliados de
acordo com o principio do
Passivos avaliados de | Conservadorismo,
acordo com o principio do | acrescidos de todos os
Conservadorismo, encargos, juros, multas,
Artioo 199 acrescidos de todos os | correcdes e  variagBes
9 encargos, juros, multas, | cambiais. Para passivo de
correcdes e variagBes | longo prazo serdo ajustados
cambiais. ao seu valor presente e
também para  passivo
circulante quando houver
efeito relevante.
L As sociedades controladas
As participacdes em X
) e sociedades que fazem
sociedades controladas
) parte do mesmo grupo que
devem ser avaliadas pelo ; s
. . estejam sob influéncia e
Artigo 226 método de custo ou
X -~ . .| controle comum devem ser
método da equivaléncia : .
) : avaliadas pelo método da
patrimonial. P
equivaléncia
patrimonial.
As operac0Oes de
. peraco ~ . A CVM estabelece
incorporacgéo, fusédo e cisédo -
: normas especiais de
~ devem ser registradas a T
As operag0es de . | avaliacdo e
! ~ " valores de mercado. Foi N C o
incorporacdo, fuséo e |. . N Contabilizacdo aplicaveis
. g incluida a transformacéo na | ~ y
Artigo 248 cisao podem ser o as operacdes de fuséo,
. Lei n.° 11.638/2007. . ~ o~
registradas a valores ; ~ | incorporacéo e cisao que
P Antigamente essa opcao :
contébeis. . envolvam companhia
era normatizada pelo DNRC aberta

— Departamento Nacional
de Registro do Comércio.

Fonte: Adaptado de Brasil, 2011, apud Carvalho e Grego, 2011.
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As sociedades sujeitas a lei de 2007 sao sociedades de ac¢les, capital aberto
ou fechado e de grande porte com exercicio social anterior do ativo acima de R$ 240
milhdes ou receita bruta atual acima de R$ 300 milhdes, com demais sociedades
sujeitas a NBC 19.41, para pequenas e médias empresas de 2009. Neste sentido
encontra-se o impacto no mercado de capitais na forma da sujeicdo das sociedades
de acoes.

As principais mudancas vistas nesta lei foram aprimoramento de conceitos
(ativos e passivos de longo prazo adicionados, bem como valores justo ou de
mercado), adequacgdo aos principios fundamentais de contabilidade e possibilidade
de patriménio liquido maior para uma empresa ser considerada pequena ou média.
Quando criadas, leis podem desconsiderar certos fatores, dando margem a
irregularidades imprevistas que ndo sao cobertas corretamente, e com o passar dos
anos, elas podem se tornar antiquadas, também dando margem a adversidades. Por
isso, as leis devem ser discutidas para a certeza de que elas estdo sendo aplicadas
corretamente. No caso estudado, a mudanca foi necessaria para empresas
brasileiras conseguirem facilitar divulgacfes e evitar contratempos.

Assim sendo, sao necessarias andalises para determinar a utilidade da
convergéncia das normas contabeis para as companhias brasileiras e discutir novas
mudancas se ndo existirem beneficios significativos. Este é o papel da investigacao

a sequir.

3.4 ESTUDOS ANTERIORES

Klann e Salla (2014) sintetizam estudos sobre o IFRS no quadro 2 a seguir:

Quadro 2: Estudos anteriores sobre a convergéncia das normas contabeis
Autores Objetivos Resultados

Os resultados demonstram que
Barth, Landsman e Analisar o impacto da aplicacdo | empresas adequadas as IFRS
Lang (2008). das IFRS em 21 paises. apresentam melhor qualidade das
informacdes contabeis.

Comparando adocgdes obrigatérias e
voluntarias, demonstraram que 0s
efeitos do mercado de capitais séo
mais pronunciados para as empresas
gque adotaram voluntariamente as
IFRS, tanto no ano em que
convergiram quanto no periodo
posterior, quando as IFRS se tornaram
obrigatérias.

Analisar as consequéncias
econdmicas da obrigatoriedade
das IFRS em 26 paises utilizando
uma grande amostra de
empresas que sdo obrigadas a
adotar o IFRS.

Daske ET al. (2008).
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Autores Objetivos Resultados
Como resultado identificou-se como
barreira a influéncia da legislacéo
Averiguar as principais barreiras fiscal, a transicdo de um sistema
Souza (2009). 9 P P baseado em regras para um sistema

para a adocao das IFRS.

baseado em principios, mais subjetivo,
e também a qualificacdo da mé&o de
obra.

Callao et al. (2009).

Descobrir o impacto das IFRS
sobre os relatdrios financeiros em
paises europeus e avaliar se esse
impacto esté relacionado com a
contabilidade tradicional em que
cada pais é classificado.

Os resultados obtidos mostram que o
impacto das IFRS nas demonstra¢des
financeiras ndo esta relacionado com
0s sistemas de contabilidade
tradicionais.

Yoshitake, Fraga e
Tinoco
(2010).

Verificar os principais problemas
que as sociedades cooperativas
brasileiras, assim como as
demais sociedades empresariais,
terdo que enfrentar a partir do

cumprimento da norma
internacional denominada de
SFAS 157.

Evidenciou-se que a confiabilidade das
informacdes contabeis é o grande
obstdculo para a adogcdo de um

modelo amparado em avaliagbes

econbmicas dos ativos e das
obrigacbes e que a estrutura
tradicional da contabilidade néao

atende plenamente as necessidades

dos investidores e da maioria dos
usuarios das Demonstracbes
financeiras.

Stent, Bradbury e
Hooks
(2010).

Analisar 0s impactos das
demonstragbes financeiras de
adotar o IFRS NZ durante 2005 a
2008.

Os resultados mostram que 87% das
empresas sdo afetadas pelo IFRS. O
impacto tem efeitos consideraveis
sobre indices financeiros comuns.

latridis e Dallas
(2011).

Investigar os efeitos da adocgéo
das IFRSs nas demonstracdes
financeiras das grandes
empresas dos setores industriais
gregos e sobre a posicao
financeira e desempenho da
empresa.

O estudo mostra que a implantacao
das IFRS tem influenciado
positivamente a rentabilidade da
maioria dos setores industriais, bem
como outras empresas, porém a
adocdo das IFRS parece influenciar
negativamente a liqguidez no mercado
de acdes.

Costa et al. (2012).

Verificar de que forma a
cooperativa Coocafé percebe o
processo de convergéncia das
normas contabeis.

Constatou-se que o0 departamento
contébil/tributario e de controladoria da
Coocafé percebe a importancia do
processo de convergéncia das normas
contabeis. De forma geral, observa-se
gue a empresa sabe da existéncia do
processo de convergéncia contabil e
reconhece 0s Investimentos
necessarios, mas ainda precisa se
aprimorar para se adequar
integralmente a convergéncia.

Carpes ET al. (2013).

Verificar a  percepcdo  dos
contadores de Cooperativas em
Santa Catarina, em relagdo as
alteragcbes oriundas do processo
de convergéncia.

Os resultados da pesquisa denotam
gque a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade aplica-
se ao segmento cooperativo. As
diferencas atreladas ao fato de
regulacdo provocam pequenas
diferencas na operacionalizacdo da
contabilidade.

Fonte: Klann e Salla (2014).



25

Dos artigos vistos mais atentamente nesta se¢ao (ndo necessariamente 0s
mesmos estudados por Klann e Salla), a grande maioria usou pesquisa descritiva
guantitativa (ou seja, métodos mais estatisticos). O Unico artigo pesquisado que
continha métodos qualitativos foi o de Klann e Salla, onde foram entrevistadas
sociedades cooperativas e com base nos relatos, a concluséo encontrada foi a de
gque a insercdo nas normas internacionais provocou um aprimoramento do
conhecimento contabil, bem como uma melhora na qualidade das informacdes.

Nos artigos restantes que utilizavam pesquisa quantitativa, foram usadas
estatisticas para determinar se a tomada de decisdo por parte dos investidores esta
se tornando mais prudente e a relagao desta com o lucro. Domingos et. al. (2013)
concluiu que o maior uso de informacgéo tem o fim de reduzir a variabilidade do lucro,
0 que esta em concordancia com Goncalves et. al. (2014), que concluiu que a
informacdo se tornou mais relevante entre 2009 e 2010 (periodo em que o padrédo
IFRS se tornou obrigatdria para todas as empresas da BOVESPA). Ainda sobre
decis@es e lucro, Filippin et. al. (2012) apontou que a convergéncia fez com que as
demonstracdes contabeis se tornassem mais conservadoras e que os dados de
lucro contabil incorporam o retorno econémico de forma mais significativa, porém
Resende et. al. (2011) conclui que ndo houve grandes diferencas no lucro liquido de
forma geral, possivelmente por causa das diferentes tomadas de decisdo de cada
empresa.

As conclusdes mais interessantes em estudos brasileiros foram as de Silva
Junior et. al. (2016) e de Maria Janior e Maria (2015), pois estes trabalhos
encontraram resultados aparentemente opostos ao ver Gticas distintas. Silva Junior
et. al. ndo encontraram um impacto na tempestividade e conservadorismo
financeiros no caso brasileiro, enquanto Maria Janior e Maria viram mudancas
significativas em certos indicadores econdmicos em setores brasileiros.

Do ponto de vista internacional, podem se destacar dois trabalhos: Callao et.
al. (2009), observando mudancas causadas pelo padrdo IFRS em relatorios
financeiros da Unido Europeia apés a aplicacdo inicial, e latridis e Dallas (2011),
descobrindo aparente piora na liquidez de certos setores industriais e constituintes

de mercados de a¢des gregos apos a aplicacédo do IFRS.
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4 METODOLOGIA

O método usado para este trabalho serd o de pesquisa qualitativa e
guantitativa, observando modelos estatisticos e graficos com base em indicadores e
demonstrativos financeiros da base de dados Economatica de 2007 (ano de
aplicacdo da convergéncia) a 2016, um periodo de dez anos. Serdo usadas
empresas da BM&FBOVESPA que registraram o uso do padrdo IFRS em 31 de
dezembro de 2009, segundo a andlise de Resende et. al. (2011). As empresas em
questdo foram escolhidas por serem estudadas anteriormente por Resende (sendo
um dos poucos trabalhos estudados a nomear as empresas usadas na amostra) e
possuir dados que cobrem o periodo estudado, diferente de algumas que nao
apareciam no banco de dados apds 2014 ou que apenas comecaram a disponibilizar
dados em 2009: AMBEV S/A, Eternit, Gerdau, Grendene, Industrias Romi, Lojas
Renner, Lupatech, Marcopolo, Gerdau Metallrgicas, Natura e S&o Carlos. Todas
tiveram suas acdes ordinarias (ON) analisadas.

Os indicadores financeiros avaliados foram Liquidez Corrente (relacdo entre
ativo circulante e passivo circulante), Rentabilidade do Patriménio Liquido (retorno
dos recursos aplicados por seus proprietarios) e Endividamento (fontes passivas e
nivel de comprometimento financeiro), com base nos estudos de Maria Junior e

Maria (2015). Estes trés indicadores sdo divisbes calculadas da seguinte forma:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante/Passivo Circulante

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido = Lucro Liquido/Patriménio Liquido

Endividamento = Passivo Total/Patrimonio Liquido

Apoés os indicadores das empresas em total forem mensurados, sera feito o
meétodo estatistico de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) entre as empresas e
entre periodos anteriores (trés trimestres como trés defasagens) no software Gretl
para determinar se a situacdo de cada empresa é impactada por outras em sua volta
(o que poderia caracterizar comportamento de manada) ou pelo desempenho nos

trimestres anteriores (0 que poderia caracterizar uso de expectativas adaptativas).
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7

A razdo pela qual a relagdo temporal entre empresas € tida como
comportamento de manada vem da nocdo de que uma companhia é influenciada
pela acdo de outras, tomando decisfes que normalmente ndo tomaria (Zulian et. al.,
2012). Como a convergéncia de leis contabeis pode ter causado relacdo acidental
entre tomadas de decisfes pode haver relacédo espuria, mas para fins de observar a
conexao entre informacdo e investimento, 0 modelo assume que tais correlagdes
nao sdo acidentais, o que € uma limitacédo deste.

A razado pela qual a relacdo temporal entre o trimestre atual e os trimestres
anteriores da mesma empresa é tida como uma forma de expectativas adaptativas
vem da nogdo de que “sob a hipotese da expectativa adaptativa, supde-se que os
individuos reformulam suas expectativas em fungdo de sua experiéncia recente”
(Carvalho, 1973). Desta forma, um resultado trimestral significativamente
relacionado com um trimestre anterior é visto pelo modelo deste trabalho como uma
adaptacdo causada pela informacao anterior coletada. Porém, assume-se que foi
feito um modelo baseado no trimestre precedente ao invés de ser uma coincidéncia
ou algo imposto por forcas de mercado, o que também € uma limitacdo do modelo
do trabalho.

A hipétese nula sera de que ha evidéncias de comportamento de manada ou
de expectativas adaptativas, 0 que mostraria a importancia da informacdo para o
mercado financeiro, e enfim, o investimento. A hipétese alternativa sera de que nao
ha evidéncias de comportamento de manada ou expectativas adaptativas, logo a
informacdo seria importante para o investimento sob outra Otica ou ela ndo é

importante.
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5 ANALISE DE EMPRESAS DA BM&FBOVESPA NOS ANOS 2007 a 2016

Apos observar sobre como a difusdo de informacdo € necessaria para o
ambiente financeiro brasileiro na forma da convergéncia das leis contabeis, neste
capitulo sera feita uma avaliacdo de graficos baseados em dados das empresas da
BM&FBOVESPA para confirmarmos se ha evidéncias de que tal convergéncia foi
positiva para tais empresas brasileiras ou ndo. Apos termos conferido estudos
anteriores sobre a eficiéncia das novas leis e a metodologia para tal avaliacdo de
forma detalhada nos capitulos anteriores, serd feito o julgamento estatistico dos
dados encontrados.

Iniciando pelos gréficos, as figuras 1 a 11 mostram a trajetoria dos
indicadores financeiros de cada empresa estudada. No decorrer do periodo
observado de 2007 a 2016, é relevante ter o inicio de 2010 como marco principal,
pois 0 uso de normas contdbeis de acordo com as internacionais se tornou

obrigatorio a partir de 31 de dezembro de 2009.

Figura 1 - Indicadores financeiros da agdo Ambev S/A On (2007-2016)

Fonte: Elaboracao Propria com base em dados da Economética (2018).
Nota: LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.

Na figura 1 podemos ver que a liquidez corrente da empresa Ambev teve
grandes variagcbes desde 2010 até estabilizar-se ap6s 2014, enquanto seu

endividamento comecou a crescer de forma constante neste mesmo ano e a
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rentabilidade do patriménio liquido manteve-se em um ciclo de altos e baixos,

mostrando instabilidade no final do periodo estudado.

30
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Figura 2 - Indicadores financeiros da acdo Gerdau ON (2007-2016)
== Gerdau LC

== Gerdau END

Gerdau RentPL

01/01/2008 01/01/2010 01/01/2012 01/01/2014 01/01/2016

Fonte: Elaboracao Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Na figura 2 o endividamento e rentabilidade do patriménio liquido da empresa

Gerdau estdo constantemente proximas de zero enquanto a liquidez corrente

diminuiu de forma acentuada em 2007 e de forma mais gradual a partir de 2012.

on

Figura 3: Indicadores financeiros da acdo Eternit ON (2006-2017)

01/01/2008 01/01/2010 01/01/2012 01/01/2014 01/01/2016

Fonte: Elaboracdo Propria com base em dados da Economatica (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.
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Na figura 3, o endividamento e rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa
Eternit também estdo constantemente proximas de zero enquanto a liquidez corrente
se recuperou da crise de 2008 a partir de 2010 e teve diminuicdo gradual em 2013

até estabilizar-se ap6s 2014.

Figura 4: Indicadores financeiros da acdo Grendene ON (2007-2016)
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Fonte: Elaboracao Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Na figura 4, a empresa Grendene possui endividamento e rentabilidade do
patrimoénio liqguido perto de zero e sua liquidez corrente estd em constante
variabilidade, que se torna mais frequente a partir de 2010, porém ainda possuindo

estabilidade por estar acima do endividamento.
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Figura 5: Indicadores financeiros da a¢do Inds Romi ON (2007-2016)
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Fonte: Elaboracéo Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.

Na figura 5, a rentabilidade do patriménio liquido esta préxima de zero
enquanto em 2015 a liquidez corrente cresceu antes de diminuir novamente em
2016 e o endividamento decresceu. Nota-se que desde 2008, o endividamento e a
liquidez corrente estavam aproximando-se até se tornarem iguais em 2012 e
iniciarem um afastamento, o que mostra estabilidade e uma possivel recuperacéo

pos-crise.
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Figura 6: Indicadores financeiros da acédo Lojas Renner ON (2007-2016)
25 w= | 0jas Renner LC
w= | 0jas Renner END
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em dados da Economética (2018).
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.

Na figura 6, a rentabilidade do patriménio liqguido das a¢Bes Lojas Renner
esteve em um ciclo de altos e baixos enquanto a liquidez corrente e endividamento
se comportavam em oposicao até 2010, onde estes comecaram a se comportar de
forma néo proporcionalmente oposta até comecarem a agir no mesmo caminho a
partir de 2014.

Figura 7: Indicadores financeiros da acdo Lupatech ON (2007-2016)

150 == | ypatech LC
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Fonte: Elaboracéo Prépria com base em dados da Economaética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patriménio Liquido.
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Na figura 7, a empresa Lupatech passou por grandes variagcdes de
endividamento que, juntamente com a baixa de precos de suas acdes, pode ser
associada a um efeito pés-crise até atingir certa estabilidade em 2014, enquanto sua
rentabilidade do patriménio liquido sofreu variacdes menores e sua liquidez corrente
estava proxima de zero. Nota-se que as variagcdes sdo mais notaveis a partir da crise

de 2008 e o endividamento apresenta grandes crescimentos a partir de 2010.

Figura 8: Indicadores financeiros da acao Marcopolo ON (2007-2016)

Marcopolo RentPL

Fonte: Elaboracéo Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.

Na figura 8, a rentabilidade do patriménio liquido e endividamento da empresa
Marcopolo estdo constantes enquanto sua liquidez corrente sofre grandes variacoes.

A liquidez corrente em especial comeca a sofrer maiores variacdes a partir de 2009.
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Figura 9: Indicadores financeiros da acdo Gerdau Met ON (2007-2016)
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Fonte: Elaboracéo Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Na figura 9, a liquidez corrente da empresa Gerdau Metallrgicas variou
durante o inicio do periodo até se estabilizar de forma negativa em 2012 enquanto
0s outros indicadores estavam constantemente proximos de zero. H& uma
possibilidade pela curva do gréfico de que em 2010 a liquidez corrente evitou uma
grande variacdo como a que ocorreu em 2008.
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Figura 10: Indicadores financeiros da acao Natura ON (2007-2016)
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Fonte: Elaboracao Propria com base em dados da Economética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Na figura 10, o endividamento da empresa Natura cresceu desde 2011 como
um possivel efeito pds-crise enquanto outros indicadores estavam relativamente
constantes. Antes de 2010, endividamento e liquidez corrente aparentavam

comportamentos opostos antes de o primeiro sofrer grandes variacdes a partir deste

periodo.
Figura 11: Indicadores financeiros da acdo S&o Carlos ON (2007-2016)
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Fonte: Elaboracéo Prépria com base em dados da Economaética (2018)
LC: Liquidez Corrente, END: Endividamento, RentPL: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.
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Por ultimo, a liquidez corrente da empresa Sao Carlos sofreu variacfes
durante todo o periodo, sofrendo uma queda brusca em especial ap0s a crise de
2008, enquanto outros indicadores mantinham-se constantes. Porém, € interessante
observar que a partir de 2010, houve maior estabilidade em relacdo aos trés anos
anteriores.

A principal afirmagdo que podemos inferir das figuras é que a liquidez
corrente e endividamento sdo os indicadores cuja trajetéria varia mais ao longo do
tempo, 0 que leva a indagacdes se certos aumentos do endividamento s&o
registrados por maior transparéncia nos dados ao seguir o padréo internacional ou
se sdo resultantes de piores performances apds adotar os novos padrdes. As
equacdes a seguir poderao ajudar a determinar de tais variagcdes sédo causadas pela

convergéncia das leis contabeis ou nao.

Equac0bes de Liquidez Corrente:

Ambev = 0,354622Natura + 0, 636546Ambev (t-1) (1)

Eternit = 0,95274Grendene (2)

Gerdau = Nao sofre alteracdes por outros ou por indices anteriores

Grendene = 0,58805Eternit + 0, 445749Grendene (t-1) (3)

IndsRomi = 0,92149L ojasRenner 4)

LojasRenner = 0,510757IndsRomi + 0, 279206LojasRenner (t-3)
+0,314967LojasRenner (t-4) (5)

Lupatech = N&o sofre alteracfes por outros ou por indices anteriores

Marcopolo =-0,688462 + 0,988462SaoCarlos (6)

GerdauMet = 18,45 (7)
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Natura = 0,864219Ambev (8)

SaoCarlos = 1,03752Marcopolo (9)

Usando como métrica duas empresas ou mais com influéncia de trés ou mais
outras para identificar comportamento de manada ou de dois ou mais trimestres
anteriores para identificar expectativas adaptativas, nao foram encontradas
evidéncias de que a convergéncia das leis contadbeis provocou uma das duas.
Juntamente com os graficos, podemos inferir que a nova padronizacdo ndo causou

impactos significativos.

Equacdes de Rentabilidade do Patriménio Liquido:

Ambev = 0,526593Eternit + 0,706296Grendene - 0,387061Marcopolo +
0,466797GerdauMet (20)

Eternit = 0,262419Marcopolo + 0,615556Ambev + 0, 416254Eternit (t-1) - O,
363298Eternit (t-3) (11)

Gerdau = 0,773561Grendene + 0,337004GerdauMet (12)

Grendene = 0,193142Ambev + 0,398264Gerdau + 0,154630Marcopolo  (13)

IndsRomi = 0,533724Lupatech (14)
LojasRenner = 9,025 (15)
Lupatech = 1,01639IndsRomi + 0,611515Natura (16)

Marcopolo = -0,449275Ambev + 0,722463Eternit + 0,730927Marcopolo(t-4) (17)

GerdauMet = 0,281401Ambev + 0,442081Gerdau + 0,213192Marcopolo (18)
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Natura = 0,695485Lupatech (19

SaoCarlos =7,9 (20)

Usando duas empresas ou mais com influéncia de trés ou mais outras para
identificar comportamento de manada ou de dois ou mais trimestres anteriores para
identificar expectativas adaptativas, podemos identificar possivel comportamento de
manada. Juntamente com os graficos, podemos inferir que as empresas estao
prestando mais atencdo no comportamento de outras corporacfes, o que explicaria
a falta de variacdes acentuadas comum as empresas, mas isto ndo parece causar

grande impacto econdmico a elas.

Equacbes de Endividamento

Ambev = 0,722725Grendene + 0,406163Ambev(t-2) (22)

Eternit = 0,210945Marcopolo + 0,18066SaoCarlos + 0,435821Eternit(t-1) (22)

Gerdau = 3,40923 + 0,577761Gerdau(t-1) (23)
Grendene = 3,74058 + 0,241697Ambev + 0,483789Grendene(t-3) (24)
IndsRomi = 0,544432Marcopolo + 0,545195IndsRomi(t-3) (25)
LojasRenner = 0,772619Lupatech (26)

Lupatech = 0,206652LojasRenner + 0,126777Marcopolo + 0,726295Natura (27)

Marcopolo = 0,708015Eternit + 0,501426IndsRomi (28)

GerdauMet = 10,5 (29)

Natura = 1,01675Lupatech (30)
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SaoCarlos = 0,96402SaoCarlos(t-3) (31)

Usando duas empresas ou mais com influéncia de trés ou mais outras para
identificar comportamento de manada ou de dois ou mais trimestres anteriores para
identificar expectativas adaptativas, ndo podemos encontrar evidéncias significativas
de nenhuma das duas. Juntamente com os graficos, podemos inferir que estas
empresas ndo estdo se observando, mas na maioria dos casos néo parece haver
crescimento critico no endividamento.

A seguir, temos uma tabela para compilar os resultados das equacbes e

torna-los mais compreensiveis:

Quadro 3: Relagéo entre empresas da BM&FBOVESPA e seus trés trimestres anteriores de
2007 a 2016

Empresa Liquidez Corrente RerlltaAbn'ldaQe QO Endividamento
Patrimdnio Liquido
Eternit
Ambev Natura Grendene Grendene
Ambev t-1 Marcopolo Ambev t-2
GerdauMet
Xrirgg\?do Marcopolo
Eternit Grendene : Séao Carlos
Eternitt-1 Eternit t-1
Eternit t-3
Grendene
Gerdau Nenhuma GerdauMet Gerdau t-2
Grendene Eternit % Ambev
Grendene t-1 — Grendene t-3
Marcopolo
. . Marcopolo
IndsRomi LojasRenner Lupatech IndsRomi t-3
IndsRomi
LojasRenner LojasRenner t-3 Nenhuma Lupatech
LojasRenner t-4
IndsRomi LojasRenner
Lupatech Nenhuma Marcopolo
Natura
Natura
Ambev Eternit
Marcopolo SaoCarlos Eternit .
IndsRomi
Marcopolo t-4
Ambev
GerdauMet Nenhuma Gerdau Nenhuma
Marcopolo




Empresa Liquidez Corrente Rentap|l_|daQe QO Endividamento
Patriménio Liquido
Natura Ambev Lupatech Lupatech
SaoCarlos Marcopolo Nenhuma SaoCarlos t-3
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Fonte: Elaboracao Propria com base em dados da Economatica (2018)
Partes sublinhadas para mostrar significancia para as conclusées do trabalho (comportamento de
manada para outras empresas e expectativas adaptativas para periodos anteriores).

Aqui, podemos observar que seis das empresas apresentam comportamento
de manada ou expectativas adaptativas em pelo menos um dos indicadores, mas
nao sdo encontrados resultados consistentes para determinar se estes fatores sao
causados pela convergéncia das leis contabeis ou néo.

No final da andlise, ndo ha evidéncias suficientes entre as empresas
estudadas para determinar se as novas normas contabeis provocaram melhora ou
piora nos indicadores econdmicos brasileiros, pois em certos casos houve
estabilidade (diminuicdo do endividamento ou aumento da liquidez corrente) e em
outros houve instabilidade (aumento do endividamento ou diminuigdo da liquidez
corrente) a partir de 2007 e especialmente a partir de 2010.

O que se pode afirmar € que tais indicadores mudaram, mas estas mudancas
nao necessariamente provocaram melhora na economia brasileira, algo que se
encontra de acordo com Maria Junior (2015) e Silva Junior (2016). Algo importante a
notar é que alteracdes bruscas no endividamento podem ter sido provocadas pela
maior transparéncia resultante da convergéncia, o que pode ajudar na solucédo de
problemas para estabilizar tal indicador. A relacdo encontrada entre algumas
empresas pode ser avaliada com mais atencdo para saber se é resultante de

herding espuario ou um comportamento de manada legitimo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Apoés determinar o embasamento tedrico que justifica 0 uso da convergéncia
das leis contabeis como caso a ser estudado, este trabalho observou como tal
processo se desenvolveu no Brasil, e por ultimo avaliou-se, usando como guia
estudos anteriores, se tal convergéncia causou impactos positivos nas empresas
brasileiras de modo geral ou ndo. Na analise feita, houve limitacbes como uma falta
de separacdo das empresas estudadas em setores, bem como o baixo numero de
tais empresas.

Os graficos sobre a trajetéria dos indicadores econdémicos das empresas, bem
como os modelos usados para identificar comportamento de manada e expectativas
adaptativas ndo mostraram resultados consistentes o suficiente para determinar se
0s comportamentos encontrados foram causados pelas leis contabeis ou néo.

Com a analise empirica em mente, a Unica conclusdo coerente que se pode
fazer é que, apesar da melhora da informacao ter certa importancia, ela ndo chega a
ser tdo relevante como as tomadas de decisdo dos individuos. Assim sendo, €
interessante esclarecer que uma falta de conclusdes claras em uma analise de
empresas de um pais ndo significa que isso ira se repetir em outras. De fato, os
resultados podem ser diferentes se o0 periodo avaliado a partir da insercdo
obrigatéria da convergéncia aumentar para duas ou mais décadas. Ainda assim,
estudos mostram que as mudancas nas leis contédbeis brasileiras para a adequacéo
as leis internacionais foram vistas de forma positiva por empresarios e também
incentivaram maior prudéncia na tomada de decisfes. Logo, apesar das novas
técnicas de informacdo ndo provocarem efeitos positivos de forma consistente nos
investimentos brasileiros, a maior transparéncia por parte de instituicdes publicas e
privadas nao deixa de ser algo benéfico que podera desenvolver a economia

indiretamente no futuro.
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