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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar o desempenho econdmico e financeiro das empresas
de capital aberto no periodo pré e pds-IFRS e apurar se houve alteragdes nos indicadores
econdmicos e financeiros em relacdo a convergéncia para o padrdo contabil internacional. Esta
pesquisa se classifica em quantitativa, descritiva e documental. De um total de 553 empresas
listadas na Bovespa, foram selecionadas dez empresas do ranking Valor 1000 (Valor Econdmico)
que continham suas demonstracdes contabeis consolidadas publicadas na Bovespa no periodo
de 2007 a 2016. Foram calculados indicadores de Rentabilidade, Estrutura e Liquidez. As
varidveis foram analisadas pela estatistica descritiva (média, desvio-padrdo, maximo e minimo)
da amostra total. Em seguida, foram incluidas as variaveis dummy: a) “0” para o periodo pré-
IFRS; b) “1” para o periodo pds-IFRS. Em relacdo aos indicadores de desempenho econémico,
trés demonstraram resultados que trouxessem influéncias significativas quanto a adogdo do
IFRS: Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido. Com
relagdo aos indicadores de desempenho financeiro, trés trouxeram influéncias significativas
quanto a adocdo do IFRS: Participacdo de Capitais de Terceiros, Imobilizagdo do Patrimonio
Liquido e Liquidez Seca. Assim, é possivel afirmar que a adocdo do IFRS tende a se refletir em
alteracbes de desempenho das empresas, pois ocorreram mudancgas significativas no
comportamento de alguns indicadores analisados. Por fim, o estudo visa mostrar as mudancas
ocorridas nos indicadores ap06s a adogdo do IFRS, assim como a importancia da analise das
demonstracdes contabeis na tomada de decisdo dos usuarios internos e externos.
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ABSTRACT

The present study aims to analyze the economic and financial performance of traded companies
in the period before and after IFRS and to find out if there were changes in the economic and
financial indicators in relation to the convergence to the international accounting standard. This
research is classified in quantitative, descriptive and documentary. From a total of 553
companies listed on the Bovespa, ten companies were selected of the Valor 1000 ranking (Valor
Econdmico) that contained their consolidated financial statements published on the Bovespa
between 2007 and 2016. The indicators of profitability, structure, and liquidity were calculated.
The variables were analyzed by the descriptive statistics (mean, standard deviation, maximum
and minimum) of the total sample. Subsequently, the dummy variables were included: a) “0”
for the period before IFRS; b) “1” for the period after IFRS. Regarding the economic
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performance indicators, three of them showed results that would have significant influence on
the adoption of IFRS: Net Margin, Return on Assets and Return on Equity. Regarding the
financial performance indicators, three of them have had significant influence on the adoption
of IFRS: Third-Party Equity Interest, Fixed Assets Equity and Quick Ratio. Thus, it is possible
to affirm that the adoption of IFRS tends to reflect changes in the company performance, as
there have been occurred significant changes in the behavior of some indicators analyzed.
Lastly, the study aims to show the changes that occurred in the indicators after the adoption of
the IFRS, as well as the importance of the analysis of the financial statements in the decision
making of internal and external users.

Keywords: Economic and financial performance. IFRS. Indicators.

1 INTRODUCAO

As constantes mudangas no cenario econdmico mundial apresentaram a Contabilidade
novos desafios, uma vez que as empresas intensificaram a competicdo globalmente. Ela
precisou adaptar-se a realidade internacional, a partir de demonstracdes contabeis com maior
transparéncia e comparabilidade das informacgdes financeiras, resultando no processo de
convergéncia contabil as International Financial Reporting Standards (IFRS), em nivel
mundial.

Nesse contexto, em 2007, foi promulgada a Lei N° 11.638 (BRASIL, 2007), que
possibilitou o processo de convergéncia das praticas contabeis adotadas no Brasil com aquelas
adotadas pelas Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), emitidas pelo International
Accounting Standards Boards (IASB), o6rgdo responsdvel pela elaboracdo dos padrdes
internacionais de Contabilidade. As mudancas comecaram a ocorrer a partir do exercicio de
2008, em sua primeira etapa, e, no exercicio de 2010, para a sua segunda e Ultima etapa.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio da Instrucdo n° CVM 457/07,
instituiu que, até o final do exercicio de 2010, as companhias abertas deveriam apresentar suas
demonstragfes contabeis consolidadas adotando as Normas Internacionais de Contabilidade
(IFRS). Tal determinacdo teve por objetivo diminuir o problema de assimetria informacional e
melhorar a transparéncia e a compreensao das informac6es contabeis das empresas nacionais
em mercados internacionais.

Estudos anteriores, como o de Martins e Paulo (2010), realizaram uma investigacao sobre
o reflexo da adocédo das IFRS sobre os principais indicadores de desempenho das companhias
abertas brasileiras nos periodos de 2004 a 2006 e de 2007 a 2009. Os resultados constataram que
a adocdo das IFRS foi refletida na analise financeira das empresas, uma vez que foi possivel
observar variacOes positivas nos indicadores de Endividamento, de Liquidez Geral e de Liquidez



Corrente, e variagdes negativas nos indicadores de Dependéncia Financeira, de Imobilizagéo dos
Recursos Permanentes, de Retorno sobre o Patriménio Liquido e de Retorno sobre o Ativo.
Dentre os indicadores investigados, as menores variagdes observadas referem-se aos indicadores
de Liquidez.

Perramon e Amat (2006) analisaram os efeitos da implementacdo do IFRS na
demonstracéo de resultado em empresas ndo financeiras espanholas. Os resultados mostraram
que a introducdo das Normas Internacionais de Contabilidade pode influenciar os resultados
sobre os lucros, causando diferencas materiais nas demonstracGes de resultados dessas
empresas. Essa influéncia, segundo os autores, foi em fungéo da aplicagcéo dos conceitos de
valor justo nos instrumentos financeiros e das novas regras de contabilizacdo do goodwill®.

Souza e Silva (2014) investigaram se a adogdo do padrdo contébil internacional
impactou a analise de desempenho econémico-financeiro das empresas brasileiras nos anos de
2007 e 2011. Os resultados encontrados revelaram que, apesar de a analise ter sido realizada
em empresas diferentes, com recortes temporais distintos, os indices econémico-financeiros das
empresas brasileiras podem ter sido afetados pela adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade. Sobre as alteracbes que ocorreram nos indices, de 2007 para 2011, a
convergéncia pode ser considerada como um fator causador de tais mudancas, no entanto,
varios outros motivos podem ter influenciado, tais como: crises, mudangas no mercado, politica,
etc.

Dessa forma, a partir das mudancas ocorridas nos padrdes contabeis, as demonstragdes
financeiras podem ter sido afetadas, 0 que mudaria, também, os resultados dos indicadores
econdmicos e financeiros, que sdo calculados a partir delas. Assim, a presente pesquisa visa
responder ao seguinte problema: Qual o impacto no desempenho econdémico e financeiro das
empresas de capital aberto no periodo pos-1FRS?

Para responder a essa questao, o presente artigo tem por objetivo analisar o desempenho
econémico e financeiro das empresas de capital aberto no periodo pré e pos-IFRS. Mais
especificamente, pretende-se: analisar os indices econdmicos e financeiros pré-IFRS; analisar
os indices econémicos e financeiros pos-1FRS; e, finalmente, verificar se houve alteracdes nos
indices econdmicos e financeiros em relacdo a convergéncia para o padrdo contabil

internacional.

4 Segundo Padoveze (2012, p. 352), o goodwill (4gio por expectativa de rentabilidade futura) “representa um
conjunto de beneficios econdmicos futuros resultantes de ativos que ndo sdo capazes de ser individualmente
identificados e separadamente reconhecidos”.



A capacidade de uma empresa se manter no mercado, entre outras, estd associada a
habilidade de seus gestores tomarem decisdes apropriadas. A andlise das demonstracdes
contabeis representa uma importante ferramenta para avaliar a situacdo patrimonial, financeira
e econdmica atual e possibilita uma projecdo de cenarios futuros. Essa andlise, permite a
avaliacdo evolutiva e comparativa da estrutura de capital, da capacidade de pagamento e
rentabilidade por meio de indicadores econdmicos e financeiros (MATARAZZO, 2010).

No presente trabalho, esses indices serdo analisados com a inten¢do de apurar se ocorreu
impacto na sua interpretacdo, através das alteracdes das Normas Internacionais de
Contabilidade. Isso pode revelar aos usudrios internos e externos o quanto as mudancas estéo
impactando nas informacBes contdbeis e gerando base suficiente para tomar decisdes
importantes a partir dessa anélise.

Nesse sentido, a Contabilidade pode ser vista no mundo dos negdcios como a linguagem
financeira universal, e a harmonizagdo de suas normas € um processo de extrema necessidade
e importancia para as empresas que atuam em diversos paises. Diante disso, as informacGes
sobre o0 desempenho econdmico e financeiro de uma empresa podem ter sido afetadas pelo novo
padrdo de normas contabeis. Contudo, espera-se que a alteracéo tenha proporcionado melhoria
na qualidade das demonstracGes contdbeis que garantam a comparabilidade com outras
empresas em nivel mundial e a compreensibilidade de seus usurios.

A pesquisa tem por escopo a andlise do desempenho econdmico pela andlise dos
indicadores econdmicos e financeiros, ndo abordando outras metodologias para avaliacéo,
previstas na literatura.

Além dessa introducdo ao tema, apresentacdo do problema e definicdo dos objetivos, o
artigo esta estruturado em mais quatro capitulos. O segundo contém o referencial tedrico e 0s
trabalhos correlatos ao estudo. O terceiro evidencia os procedimentos metodologicos utilizados.
O quarto expde a analise de dados e, finalmente, no quinto capitulo, apresentam-se as

considerac0es finais e sugestdes para futuras pesquisas.
2 REFERENCIAL TEORICO
Neste capitulo, sdo abordados os caminhos que levaram a Contabilidade a convergéncia

para as Normas Internacionais, discutidos os conceitos dos indicadores econdmicos e

financeiros e abordados os estudos relacionados com a pesquisa em questao.



2.1 CONVERGENCIA PARA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE

O IFRS consiste em um conjunto de Normas Internacionais de Contabilidade cuja
adocdo visa estabelecer regras claras para a elaboracdo de medidas comparaveis e transparentes
nos relatérios anuais e nas demonstracfes contabeis das empresas. A adocdo do padréo
internacional esta relacionada a um mercado de capitais integrado, competitivo e atraente
(CORDAZZO0, 2007).

Segundo Marion (2012, p. 5), “A passagem de um modelo baseado em regras para outro
que tem como norte principios ndo é simples, principalmente porque exige a mudanca de
comportamento dos profissionais envolvidos”. Principios contabeis sdo premissas basicas sobre
fendmenos econdmico-financeiros estudados pela Contabilidade, depois da comprovacdo dos
fatos analisados e averiguados na realidade econémica (BRAGA, 2012).

A adocdo das normas internacionais no Brasil teve fundamental importéncia tanto para as
empresas que buscavam captar investidores estrangeiros quanto para empresas brasileiras que
possuiam investimentos em outros mercados. Esse processo de adocao do padréo estendeu-se por
anos até que a convergéncia efetivamente iniciou-se com a promulgacéo da Lei N° 11.638/07.
Assim, nos anos de 2007 e 2008, foram emitidos quatorze CPCs pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis, os quais precisavam ser observados por empresas abertas e outras sociedades de
grande porte ao elaborarem as demonstragcdes contabeis referentes aos exercicios encerrados a
partir de dezembro de 2008 (BARBOSA NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009).

E importante destacar, também, o Comunicado n® 14.259/06 do Banco Central do Brasil
(BACEN) e a Circular n°® 357 da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), que
obrigaram as instituicdes por eles regulamentados a elaborarem e publicarem as suas
demonstragdes financeiras consolidadas em IFRS a partir de dezembro de 2010 (BARBOSA
NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009). Assim, segundo Braga (2012, p. 13):

com a adocdo dos padrBes internacionais de contabilidade, os pronunciamentos
técnicos do CPC terdo como base os IFRS (International Financial Reporting
Standards) do International Accounting Standards Board (IASB), que deverdo ser
referendados pelos respectivos 6rgdos reguladores (CVM, BACEN, SUSEP, CFC,
etc.).

O processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras para as normas contabeis

internacionais pode ser visualizado na Figura 1:



Figura 1 — Esquema grafico das alteraces das normas contabeis no Brasil
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Lei n? 6404/76 DF's baseadas na Lei n? 11638/07 e IFRS/CPCs normas IFRS/CPC

Fonte: Costa, Almeida e Silva (2013, p. 7).

Como pode ser observado, a mudanca de um modelo baseado em regras para um
baseado em principios é consideravelmente mais dificil, entretanto os beneficios que essa
mudanga traz sdo muitos: informacdo contabil mais compreensivel, relevante, confiavel,
comparavel e de melhor qualidade (MARION, 2012).

De acordo com Padoveze (2012), o processo internacional de harmonizagao das normas
contéabeis é extremamente importante, pois melhora e aumenta a transparéncia, a compreensao
e a comparabilidade das informacdes; elimina significativamente as diferencas em resultados
gerados pelo reconhecimento contabil das operacgdes a partir de um Unico conjunto de normas;
viabiliza os investimentos diretos estrangeiros e o fluxo de capitais internacionais; facilita e
simplifica o processo de consolidagdo das demonstracOes financeiras e melhora a comunicagéo

da empresa com seus investidores nacionais e estrangeiros.

2.2 INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS

As demonstracdes contabeis sdo capazes de proporcionar indicadores econémicos e
financeiros que possibilitam a comparacéo entre as empresas. Os principais demonstrativos
para se obter esses indicadores séo o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE). O Balango Patrimonial apresenta, de forma estatica, a realidade da
empresa e esta dividido em ativo e passivo somado ao Patriménio Liquido. A DRE apresenta-
se de forma estatica tambem e expde a situacdo econdémica da companhia, que pode ser lucro
ou prejuizo do exercicio (MARTINS; SANTOS, 2016).

Para avaliar o desempenho econdmico e financeiro da empresa, um dos principais
instrumentos utilizados sdo os indicadores (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 1999). Segundo Santos,
Schmidt e Martins (2006, p. 116):

a analise por indices, ou indicadores financeiros, faz parte do processo de analise das
demonstracdes contabeis e diz respeito a relacdo existente entre grupos, subgrupos e
contas pertencentes as demonstragdes contabeis que sejam Uteis na andlise da situacao
econdmico-financeira da empresa.



Alguns autores dividem esses indices entre econdémicos e financeiros. Matarazzo (2010)

emprega essa divisdo da analise das Demonstracdes Financeira em subdivisdes: anélise da

situacdo econémica e andlise da situacédo financeira. Comeca-se analisando separadamente as

duas, para depois, juntamente, chegar a uma conclusdo. Segundo o autor, os indices da situagédo

econdmica evidenciam a rentabilidade, enquanto que os indices da situagdo financeira revelam

a Estrutura e a Liquidez da empresa.

Esses indices podem ser observados através de suas férmulas, indicacdes e

interpretacdes no Quadro 1.

Quadro 1 — Esquema gréfico das alteragdes das normas contabeis no Brasil

INDICES DE RENTABILIDADE (OU RESULTADOS)
o indice Férmula Indica Interpretagdo
O
= . . Vendas Liquidas (VL) Quanto a empresa vendeu para Quanto maior,
((% Giro do Ativo (GA) Ativo Total (AT) cada $ 1 de investimento total. melhor.
zZ
®) - ) .
O - Lucro Liquido (LL) Quanto a empresa obtém de lucro | Quanto maior,
w Margem Liquida (ML) Vendas Liquidas (VL) X100 para cada $ 100 vendidos. melhor.
©)]
I o .
E Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido (LL)X 100 Q;zngg dz%mlggsﬁeﬁﬁfgtfégﬁgo Quanto maior,
W (rA) Ativo Total (AT) P melhor.
s total.
L - Quanto a empresa obtém de lucro
%) o . P .
w Rentabilidade do Lucro Liquido (LL) para cada $ 100 de capital proprio | Quanto maior,
a) Patrimonio Liquido — X100 : ; e
(RPL) Patriménio Liquido (PL) investido, em média, no melhor.
exercicio.
INDICES DE ESTRUTURA OU ENDIVIDAMENTO
Participa_géo de Capitais Capital de Terceiros (CT) Qua_lnt_o a empresa tomou de Quanto
de Terceiros — Patrimonio Liauido (PL x 100 capitais de terceiros para cada menor,
Endividamento (PCT) atrimonio Liquido (PL) $ 100 de capital préprio. melhor.
Compoio PasivoCiraare (), | QU e higees | Qurto
(@) Endividamento (CE) Capital de Terceiros (CT) obrigacdes totais. melhor.
o
g Imo_bili;a_c;éo ’do_ Ativo N4o Circulante (ANC) Qu_antos~$ a empresa aplicou no Quanto
> Patriménio Liquido Patrimonio Liauido (PL x 100 Ativo N&o Circulante para cada menor,
< (IPL) ! io Liquido (PL) $ 100 de Patriménio Liquido. melhor.
E ] e Que percentual dos Recursos ndo
o Imobilizacio dos Ativo Nao Circulante (ANC) « 100 | Correntes (Patrimdnio Liquido + | Quanto
T Recursos Nao Patriménio Liquido (PL) + Exigivel a Longo Prazo) foi menor,
prd Correntes (IRNC) Exigivel a Longo Prazo (PELP) destinado ao Ativo Néo melhor.
lﬁl_J Circulante.
E INDICES DE LIQUIDEZ
%) . .
w Ativo Circulante (AC) + Quanto a empresa possui de
] Liquidez Geral (LG) Realizavel a Longo Prazo (ARLP) Ativo Circulante + Realizavel Quanto maior,
g Passivo Circulante (PC) + a Longo Prazo para cada $ 1 melhor.
Exigivel a Longo Prazo (PELP) de divida total.
L. Ativo Circulante (AC) Qu_anto a empresa possui de Quanto maior
Liquidez Corrente (LC) - - Ativo Circulante para cada '
Passivo Circulante (PC) $ 1 de Passivo Circulante. melhor.
Ativo Circulante (AC) - Estogques Quanto a empresa possui de i
Liquidez Seca (LS) Passivo Ci (I : PC q Ativo Liquido para cada %z‘ﬁ:g? mator,
assivo Circulante (PC) $ 1 de Passivo Circulante. '

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010).




De acordo com Reis (2009, p. 288), “Os indices de rentabilidade medem a capacidade
de produzir lucro de todo o capital investido nos negdcios (proprios e de terceiros)”. Para
Matarazzo (2010), esses indices mostram quanto renderam os investimentos e qual o grau de
éxito econdmico da empresa. Segundo o autor, fazem parte desse grupo de indicadores 0s
seguintes indices: Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do
Patrimonio Liquido.

Conforme Perez Janior e Begalli (1999), o indice de Estrutura ou Endividamento
representa o nivel de participacdo do capital de terceiros na atividade da empresa, assim, quanto
maior for a participacdo de capital de terceiros, maior sera o grau de endividamento da empresa.
Para Matarazzo (2010, p. 87), “Os indices desse grupo mostram as grandes linhas de decisdes
financeiras, em termos de obtencéo e aplicacdo de recursos”. Os indicadores que fazem parte
desse grupo sdo, de acordo com o autor: Participacdo de Capitais de Terceiros (Endividamento),
Composi¢do do Endividamento, Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido e Imobilizacdo dos
Recursos Néo Correntes (MATARAZZO, 2010).

Segundo Braga (2012, p. 145), “A andlise da Liquidez tem o objetivo de avaliar a
capacidade de financiamento da empresa em relacéo a suas exigibilidades”. Portanto, o objetivo
desse grupo de indicadores € de manifestar a situacdo financeira da empresa e sua capacidade
de pagamento, avaliando-a em longo, curto ou prazo imediato (PEREZ JUNIOR; BEGALLLI,
1999; MARION, 2012). Constituem esse grupo de indicadores os seguintes indices: Liquidez
Geral, Liquidez Corrente e Liquidez Seca (MATARAZZO, 2010).

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

O artigo apresentado por Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009) compara dados
evidenciados segundo as Normas Contabeis Brasileiras (BR GAAP), as Normas Contabeis
Americanas (US GAAP) e as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), por meio de uma
andlise dos indicadores de desempenho e de geracdo de valor calculados a partir das
demonstracgdes financeiras preparadas com base nessas diferentes normas pela empresa Gerdau
S.A. Os indicadores utilizados para a realizacdo da analise foram a Relagdo Capital de
Terceiros/Capital Proprio, Relacdo Capital de Terceiros/Passivo Total, Imobilizacdo de
Recursos Permanentes, Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Retorno sobre o Investimento e
Retorno sobre o Patrimonio Liquido. Além dos indicadores econdmico-financeiros, calcularam-

se, também, as medidas de criacdo de valor EVA e MVA.



Ao analisar-se 0 ano de 2016, os resultados evidenciam que os indicadores econdmico-
financeiros calculados com base em BR GAAP apresentam ndmeros inferiores para a maioria
dos indicadores calculados em US GAAP e IFRS. Essa tendéncia se confirma também no
calculo do EVA e do MVA, os quais apresentam valores crescentes em BR GAAP, US GAAP
e IFRS, respectivamente.

Maria Junior e Maria (2015) analisaram se houve interferéncia da ado¢do das Normas
Internacionais de Contabilidade no comportamento dos indices econémico-financeiros das
empresas brasileiras. A pesquisa selecionou uma amostra de 155 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2012. Como indicadores, os autores utilizaram a
Liquidez Corrente, a Rentabilidade do Patriménio Liquido e o Endividamento. Foi realizada a
Analise de Chow para verificar se houve quebra estrutural nos indicadores entre os periodos de
2003 a 2007 e de 2008 a 2012. Foi efetuada, também, a analise de regressao linear com a adicao
da variavel dummy, assumindo valor igual a 1 para os dados referentes a periodos a partir de
2008, e valor igual a 0 para os dados referentes a periodos anteriores a 2008.

Chegaram a concluséo de que, com a aplicacdo do modelo estatistico proposto, a ado¢ao
do padréo contabil IFRS, de forma geral, interferiu no comportamento dos indicadores, sendo
que o coeficiente da dummy adicionado ao modelo foi, na maior parte dos casos, significativo
para, pelo menos, 10% dos indicadores. A excecdo foi o indicador de Liquidez Corrente. Com
isso, é possivel negar a hipotese nula da pesquisa de que a adogdo das Normas Internacionais
ndo altera o comportamento dos niveis de indicadores econdmico-financeiros das empresas
negociadas na Bovespa, com excec¢do do indicador de Liquidez Corrente.

Ja para Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009), que examinaram 0 impacto da
convergéncia para o padrdo IFRS nos indicadores econdomico-financeiros das empresas
brasileiras de capital aberto o resultado, foi diferente. A pesquisa selecionou uma amostra com
6 empresas do ano de 2008 que continham suas demonstracdes financeiras na CVM, tanto em
padrdo brasileiro como em IFRS, e que estavam classificadas nos niveis de governanca da
Bovespa. Os indicadores utilizados para a analise foram: Dependéncia Financeira,
Endividamento, Imobilizacdo dos Recursos Permanentes, Liquidez Geral, Liquidez Corrente,
Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o Patriménio Liquido. Os autores concluiram que 0s
indicadores das empresas analisados ndo foram afetados de modo significativo, apesar das

divergéncias existentes entre as normas contabeis brasileiras e internacionais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo € classificada quanto aos seguintes aspectos: a) pela
forma de abordagem do problema; b) de acordo com seus objetivos; ¢) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

A respeito da abordagem do problema, esta pesquisa é classificada como quantitativa.
Segundo Raupp e Beuren (2012, p. 92), “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego
de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”. Esse estudo se
enguadra como quantitativo, porque serdo evidenciadas, através de dados quantificados, as
informacdes referentes ao objeto de estudo.

Quanto aos seus objetivos, esta pesquisa € caracterizada por descritiva. Gil (2008, p. 28)
afirma que “as pesquisas desse tipo tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecimento de relagBes entre varidveis”.
Quanto aos procedimentos técnicos, o estudo € documental. Martins e Thedphilo (2009, p. 55)
afirmam que “A Estratégia de Pesquisa Documental é caracteristica dos estudos que utilizam
documentos como fonte de dados, informacdes e evidéncias”.

A populacdo da pesquisa sdo as empresas de capital aberto listadas na Bovespa em 2016,
totalizando 553 empresas (BM&FBOVESPA, 2017). Existem algumas publicacbes que
realizam o estudo de desempenho operacional em indices-padréo e divulgam seus resultados em
seus sites e/ou revistas. De acordo com Azeredo, Souza e Machado (2009), ha publicacdes desse
tipo no Brasil e no exterior, a exemplo do Balango Anual (Gazeta Mercantil), Melhores e
Maiores (Exame), Valor 1000 (Valor Econdémico) e Fortune 500.

Para este estudo, foi utilizada como base para selecdo da amostra a publicagéo Valor
1000 (Valor Econémico), que aplica como variavel, para classificacdo do ranking, a Receita
Liquida. Os critérios de selecdo da amostra foram: a) as dez primeiras empresas listadas no
ranking Valor 1000; b) as companhias com demonstragdes financeiras consolidadas publicadas
na BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2016; c) quando a companhia ndo tinha publicacéo
na BM&FBOVESPA, a selecéo foi procedida na sequéncia do ranking, por ndo terem cumprido
0s critérios acima.

A amostra resultante desses critérios esta relacionada no Quadro 2.
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Quadro 2 — Empresas componentes da amostra

szislggi‘g? ° Empresa Setor de Atividade Sede g ﬁ:eétg nlq:?hu(”)lgs
1 Petrobras Petrdleo e Gas RJ 282.589,0
2 JBS Alimentos e Bebidas SP 170.380,0
3 Vale Metalurgia e Mineracdo RJ 94.633,0
5 Ultrapar Petréleo e Gas SP 77.353,0
6 Eletrobras Energia Elétrica DF 60.748,9
7 Braskem Quimica e Petroquimica BA 47.700,0
11 Telefbnica Brasil Tl & Telecom SP 42.508,5
12 GPA Comércio Varejista SP 41.454,0
13 Gerdau Metalurgia e Mineracéo RS 37.651,7
15 BRF Alimentos e Bebidas SP 33.732,9

Fonte: Adaptado de Valor Econémico (2017).

Os dados para a pesquisa sdo 0s elementos patrimoniais e de resultado extraidos dos
demonstrativos financeiros consolidados para o calculo dos indicadores: Ativo Circulante,
Estoques, Ativo N&o Circulante, Realizivel a Longo Prazo, Ativo Total, Passivo Circulante,
Exigivel a Longo Prazo, Capital de Terceiros, Patrimonio Liquido, Vendas Liquidas e Lucro
Liquido.

Esses dados foram coletados nas demonstracdes financeiras consolidadas das empresas
do Quadro 2 listadas na Bovespa no periodo de 2007 a 2016. Os dados foram organizados e
tabulados no software Microsoft Office Excel 2007. Na sequéncia, foram calculados os
indicadores nas suas respectivas categorias de analise de desempenho econdmico e financeiro.

Para a categoria de desempenho econdmico, foram calculados os indicadores de
rentabilidade (ou resultados), tendo por variaveis: a) Giro do Ativo (GA); b) Margem Liquida
(ML); ¢) Rentabilidade do Ativo (RA); d) Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL).

Para a categoria de analise de desempenho financeiro, foram calculados os indicadores
de Estrutura e de Liquidez: a) Participacdo de Capitais de Terceiros - Endividamento (PCT); b)
Composi¢do do Endividamento (CE); c) Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL); d)
Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntes (IRNC); e) Liquidez Geral (LG); f) Liquidez
Corrente (LC); g) Liquidez Seca (LS).

As variaveis foram analisadas pela estatistica descritiva. De acordo com Morais (2010),
a estatistica descritiva representa um conjunto de técnicas analiticas para resumir um conjunto
de dados obtidos em uma investigacdo, no qual, geralmente, os dados estdo distribuidos através
de nuameros, tabelas e graficos. O principal objetivo desta anélise é proporcionar observactes
sobre tendéncia central (média, maximo e minimo) e a dispersdo de dados (desvio-padréo,
maximo e minimo) (MORAIS, 2010).
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Na sequéncia, foram incluidas as variaveis dummy: a) “0” para o periodo pré-IFRS
(2007 a 2009); b) “1” para o periodo p6s-IFRS (2010 a 2016) e calculadas as médias, desvios-

padrdes, maximos e minimos de cada indicador de acordo com seu respectivo periodo.

4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, sdo abordados a analise descritiva dos dados (média, desvio-padréo,
maximo e minimo) da amostra total. Em seguida, os dados séo analisados a partir da aplicacéo
da varidvel dummy, de acordo com a sua categoria econdmica e financeira, através da aplicagdo
da estatistica descritiva, e, posteriormente, sdo analisados em suas categorias econémica e

financeira pré e pos a adocao das Normas Internacionais de Contabilidade.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos dados coletados. Na aplicagdo do
modelo estatistico, foram utilizadas, no total, 100 observacdes. Pode ser observado que a
amostra possui, na sua grande maioria, uma baixa dispersdo de valores. Os indicadores que
obtiveram uma dispersdo consideravelmente alta considerando a média, o desvio-padrdo e
méaximo foram a Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) e a Imobilizacdo do Patriménio
Liquido (IPL).

Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados do periodo de 2007 a 2016

Variaveis Média Desvio-Padréo Maximo Minimo Observacdes
(5) (@)
GA 1,00 0,87 3,72 0,17 100
Desempenho ML 3,92 12,32 37,71 -53,80 100
Econdmico RA 3,11 5,04 15,78 -13,31 100
RPL 7,99 25,56 216,70 -67,72 100
PCT 229,46 512,54 4382,38 47,40 100
CE 39,48 15,64 84,56 14,70 100
Desempenho IPL 219,66 361,26 3174,29 76,56 100
Financeiro IRNC 86,80 12,17 123,56 57,05 100
LG 0,79 0,22 1,37 0,37 100
LC 1,60 0,53 3,01 0,71 100
LS 1,21 0,39 2,49 0,48 100

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A média mais alta atingiu 229,46% com o indicador Participacdo de Capital de Terceiros
(Endividamento), vindo em segundo lugar a média do indicador Imobilizacdo do Patriménio

Liquido com 219,66%. Com relacdo ao desvio-padrdo, também se destacam 0s mesmos
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indicadores, com percentuais iguais a 512,54% e 361,26%, respectivamente. Os valores com
discrepancias mais consideraveis foram encontrados no valor de maximo e também fazem parte
dos mesmos indicadores: Participacédo de Capitais de Terceiros (Endividamento) e Imobilizacédo
do Patriménio Liquido com 4382,38% e 3174,26%, respectivamente.

A Participagédo de Capital de Terceiros (Endividamento) indica quanto a empresa tem
de Capitais de Terceiros para cada $ 100 de Capital Proprio Investido, ou seja, para efeito de
analise, quanto menor esse indicador, mais capital préprio a empresa necessita para financiar
seus recursos. Assim, através da sua média e do seu maximo, pode-se observar que as empresas
possuem elevado grau de Endividamento do Patrimdnio Liquido. O seu desvio-padrédo elevado
indica que as empresas possuem uma alta dispersdo de valores com relacgdo a esse indicador, 0
que pode ser explicado pelos distintos setores econdmicos da amostra.

A Imobilizagéo do Patriménio Liquido mostra quanto de Patriménio Liquido a empresa
aplicou no financiamento do Ativo N&o Circulante. A interpretacdo desse indicador é a mesma
do Endividamento, quanto menor, melhor. Desse modo, pode-se observar novamente (média e
do seu maximo), que as empresas priorizaram o investimento de recursos proprios no Ativo
Né&o Circulante, em relacdo aos recursos a serem aplicados no giro dos negocios. Da mesma
forma como foi mencionado no indicador anterior, o desvio-padrao alto indica que as empresas
possuem uma elevada dispersao de valores com relagcdo a média do indicador.

O valor minimo foi alcangado pelo indicador Rentabilidade do Patrimonio Liquido
(RPL) com -67,72%. Esse indice indica a lucratividade em relacdo aos capitais proprios,
posicionando esses capitais diante de investimentos alternativos. Seu resultado € considerado
melhor, quanto maior for seu valor encontrado

A alta disperséo da Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes (IRNC) era esperada, mas
significativamente inferior aos dois indicadores citados. Por referir-se ao percentual dos
Recursos Ndo Correntes (Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) que foi destinado ao
Ativo N&o Circulante, esta diretamente ligado ao indicador Imobilizacdo do Patrimonio
Liquido.

Um fator importante a ser considerado € que as empresas da amostra pertencem a setores
de atividades distintos, possuindo contextos diferentes de atuacdo. Outro fator de destaque é o

periodo de tempo analisado de 10 anos.
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4.2 CATEGORIA DE ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO

No desempenho econdmico, a analise dos indicadores é realizada a partir de duas bases
de comparacao. O Giro do Ativo (GA) informa seus resultados em numeros de vezes em relagédo
ao exercicio, enquanto que a Margem Liquida (ML), a Rentabilidade do Ativo (RA) e a
Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL) reportam seus resultados em porcentagem.

A Tabela 2 apresenta os valores encontrados para as varidveis de desempenho
econémico, com a aplicacdo da varidvel dummy para o periodo anterior a adocdao das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). A situagdo econdmica apresenta os reflexos
patrimoniais do resultado atingido durante o tempo, posicionando seus credores quanto a
seguranca da empresa de adquirir recursos proprios pela sua atividade empresarial
(MORANTE, 2009).

Tabela 2 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicagdo da varidvel dummy no periodo pré-
IFRS (2007 a 2009) com os indicadores de desempenho econdmico

Variaveis Média Desvio-Padrdao  Maximo Minimo
GA 0,99 0,74 3,26 0,19
. ML 7,78 9,82 30,89 -13,88
Desempenho Econdmico
RA 4,58 5,37 15,05 -10,98
RPL 9,04 17,63 35,08 -67,72

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Observa-se, pela Tabela 2, que o Unico indice que ndo obteve um resultado mais
expressivo foi o Giro do Ativo (GA). Para efeito de andlise, os indices de rentabilidade sdo
melhor avaliados quanto maiores forem os seus valores.

No periodo pré-IFRS, o Giro do Ativo Médio foi de GAu = 0,99, indicando que as
empresas da amostra ndo atingiam o montante de ativos com as vendas liquidas realizadas no
periodo, ou seja, a velocidade com que o investimento total se transforma em volume de vendas
esta baixa. Quanto mais se vende, mais rapido sera o ciclo operacional e mais possibilidades se
tem de incrementar a rentabilidade. Apesar de a média atingida nédo ultrapassar 1,00, o valor de
méaximo alcangou um giro de 3,26. Em relacdo ao GA de todo o periodo (Tabela 1), observa-se
que ndo apresentou variagdo (1 = 1,00).

Por sua vez, a Margem Liquida obteve um média de 7,78% no periodo pre-IFRS. Esse
indicador representa 0 quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 vendidos. Isso
significa que, em média, para cada $ 100 vendidos, as empresas lucraram $ 7,78. O seu valor
de méximo alcangou 30,89%, enquanto que o seu valor de minimo atingiu -13,88%.
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Com relagdo a Rentabilidade do Ativo (RA), sua média foi de 4,58%. Esse indice
corresponde ao quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 de investimento total. Assim,
para cada $ 100 investidos, as empresas, em média, ganharam $ 4,58 no periodo. Seus valores
de maximo e minimo foram 15,05% e -10,98%, respectivamente.

Outro ponto a ser destacado foram os valores maximo e minimo encontrados pelo indice
de Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL), com valor de maximo de 35,08%, valor de
minimo de -67,72% e o retorno meédio de 9% no periodo pré-1FRS. Esse indicador evidencia o
quanto a empresa obteve de retorno (lucro) através dos seus investimentos (capital proprio). Ao
mesmo tempo em que esse indicador atingiu o maior valor maximo entre os indicadores de
desempenho econémico, ele também atingiu 0 maior valor minimo. Esse resultado evidencia
ainda mais o fato de as empresas atuarem em setores diferentes, com planejamento e estratégias
distintos, ocasionando um resultando consideravelmente antagénico.

A Tabela 3 expde os valores encontrados dos indicadores de desempenho econdmico
com a aplicagdo da variavel dummy para o periodo posterior & adogdo das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Como também observado no periodo pré-IFRS, o
unico indicador que obteve seus valores de média, desvio-padrdo, maximo e minimo préximos
do valor 1,00 foi o Giro do Ativo (GA), o que indica que a velocidade de vendas continua baixa
nas empresas e sem alteragdo em relacéo ao periodo pré-IFRS.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicagdo da variavel dummy no periodo pos-
IFRS (2010 a 2016) com os indicadores de desempenho econdmico

Variaveis Média Desvio-Padrdo  Maximo Minimo
GA 1,00 0,92 3,72 0,17
. ML 2,26 12,96 37,71 -53,80
Desempenho Econdmico
RA 2,48 4,79 15,78 -13,31
RPL 7,54 28,39 216,70 -42,38

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Ao contrario do que havia acontecido no periodo pré-IFRS, os valores de maximo e
minimo foram encontrados em indicadores diferentes. O valor de maximo atingiu o valor
expressivo de 216,70% com o indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL),
enquanto que o valor de minimo alcancou o valor de -53,80% com o indicador de Margem
Liquida (ML). Alcancar um valor positivamente expressivo em Rentabilidade do Patriménio
Liquido significa obter lucro sobre o capital préprio investido, enquanto que adquirir um valor
negativamente expressivo em Margem Liquida representa o quanto a empresa ndo obteve de

lucro sobre cada produto/servi¢o vendido. Dessa vez, a média do Giro do Ativo conseguiu
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atingir o valor de 1,0, consequentemente, o desvio-padrdo aumentou para 0,92, e o seu valor de
maximo também aumentou para 3,72. Todos esses aumentos significam um potencial de venda

em relacdo aos investidores que foram destinados ao total do ativo.

4.3 CATEGORIA DE ANALISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO

A Tabela 4 apresenta os valores encontrados dos indicadores de desempenho financeiro
da amostra total dos dados com a aplicacdo da variavel dummy para o periodo anterior a
aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). A situacdo financeira mostra a
capacidade de pagamento que as empresas apresentam em relagédo a seus credores, indicando-
0s pela seguranca ou nao em receber seus creditos (MORANTE, 2009).

Assim como foi mencionado na analise de desempenho econdmico, na andlise de
desempenho financeiro, também sdo utilizadas duas bases de comparagdo. Para os indicadores
de Estrutura ou Endividamento, sdo utilizados percentuais no seu resultado, e os indicadores
sdo: Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT), Composicdo do Endividamento (CE),
Imobilizacao do Patriménio Liquido (IPL) e Imobilizacéo dos Recursos N&o Correntes (IRNC).
Ja para os indicadores de Liquidez, sdo utilizados nimeros indices: Liquidez Geral (LG),
Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Seca (LS).

Observa-se, na Tabela 4, que os indices que atingiram um resultado mais expressivo
foram a Imobilizacdo do Patrimonio Liquido (IPL), a Participacdo de Capitais de Terceiros
(PCT) e a Liquidez Geral (LG). A Imobilizacdo do Patriménio Liquido alcancou o valor de
159,66%. Isso representa, em média, 159,66% do Patriménio Liquido em investimentos no
Ativo Néo Circulante das empresas da amostra. A Participacdo de Capitais de Terceiros atingiu
0s maiores valores no desvio-padrdao com 93,56% e no valor maximo com 516,92%. Alcancar
um valor expressivo nesse indicador significa 0 quanto a empresa recorreu a capitais de
terceiros para cada unidade de capital proprio, ou seja, quanto menor, melhor para a seguranca
do credor.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicagdo da varidvel dummy no periodo pré-
IFRS (2007 a 2009) com os indicadores de desempenho financeiro

Variaveis Média Desvio-Padrdao  Maximo Minimo
PCT 146,33 93,56 516,92 52,09
CE 42,57 15,12 73,57 21,34
IPL 159,66 66,19 406,26 76,56
Desempenho Financeiro IRNC 85,88 13,84 104,73 57,05
LG 0,82 0,23 1,37 0,37
LC 1,64 0,58 3,01 0,92
LS 1,24 0,46 2,49 0,63

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Com relacdo ao valor minimo, o indicador que alcangou o menor resultado foi a
Liquidez Geral com 0,37. Esse indice mostra a relacdo da capacidade de uma empresa pagar
todos 0s seus compromissos, sem ter de abrir méo dos valores representativos do seu ativo
permanente. Para efeito de analise, quanto maior, melhor para a seguranca do credor.

A Tabela 5 expde os valores encontrados dos indicadores de desempenho financeiro da
amostra total dos dados com a aplicacdo da variavel dummy para o periodo posterior a ado¢éo
das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). Pode-se observar, através da tabela, que
foram encontrados valores consideravelmente expressivos em dois indicadores: Participacdo de
Capitais de Terceiros (PCT) e Imobilizacdo do Patrimdénio Liquido (IPL). O indicador
Participacédo de Capitais de Terceiros (Endividamento) foi o que atingiu os maiores percentuais
na média com 265,08%, no desvio-padrao, com 607,41% e, no maximo, com 4382,38%. Esses
valores sdo preocupantes, pois é um indicador que relaciona as duas grandes fontes de recursos

das empresas, Ou seja, Seus capitais proprios e 0s capitais de terceiros.

Tabela 5 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicagdo da variavel dummy no periodo pos-
IFRS (2010 a 2016) com os indicadores de desempenho financeiro

Variaveis Média Desvio-Padrdo  Maximo Minimo
PCT 265,08 607,41 4382,38 47,40
CE 38,15 15,78 84,56 14,70
IPL 245,38 427,98 3174,29 107,69
Desempenho Financeiro IRNC 87,20 11,47 123,56 59,70
LG 0,77 0,22 1,22 0,38
LC 1,58 0,51 2,82 0,71
LS 1,20 0,36 2,11 0,48

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O segundo indicador que obteve valores significativos foi Imobilizagdo do Patriménio
Liquido, com média de 245,38%, desvio-padrdo de 427,98% e méaximo de 3174,29%. Esses

valores altos também sdo preocupantes, pois eles representam a porcentagem de capital proprio
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aplicada no ativo ndo circulante, e quanto mais recursos préprios forem investidos no ativo ndo

circulante, menos recursos sobrardo para serem aplicados no giro dos negécios.

4.4 CATEGORIA DE ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO PRE E POS-IFRS

Ap0s a realizacdo da andlise dos indicadores econdémicos separadamente para o periodo
anterior e posterior a adogé@o das Normas Internacionais de Contabilidade, nesta secéo, a analise
foi realizada comparando os dois periodos. O Quadro 3 mostra a comparacao do periodo pré e

po6s-1FRS dos indicadores de desempenho econdmico.

Quadro 3 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicacdo da variavel dummy no periodo pré
(2007 a 2009) e p6s-1FRS (2010 a 2016) com os indicadores de desempenho econdmico

Média Variacio Desvio-Padrao Maximo Minimo
Variaveis Pré- Pds- média Pré- Pds- Pré- Pds- Pré- Pos-
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
GA 0,99 1,00 0,01 0,74 0,92 3,26 3,72 0,19 0,17
ML 7,78 2,26 -5,52 9,82 12,96 30,89 37,71 -13,88 | -53,80
RA 4,58 2,48 -2,10 5,37 4,79 15,05 15,78 -10,98 | -13,31
RPL 9,04 7,54 -1,50 4,79 28,39 35,08 216,70 | -67,72 | -42,38

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Observa-se, no Quadro 3, que o Giro do Ativo (GA) obteve uma variagdo quase
imperceptivel comparével aos demais indicadores. Sua média variou +0,01, seu desvio-padréo
+0,18, seu maximo +0,46 e seu minimo -0,02, o que demonstra que o Giro do Ativo ndo sofreu
nenhuma influéncia significativa com a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade.
Esse indicador informa quantas vezes a empresa girou seus ativos totais, assim, seu resultado,
para efeitos de analise, é melhor, quanto maior for seu indice.

Com relacdo a Margem Liquida (ML), as variacdes sdo mais expressivas. Sua media
variou -5,52%, seu desvio-padrdo +3,14%, seu maximo +6,82% e seu minimo -39,92%,
indicando reducéo de lucratividade média. Esse indicador mostra o percentual de lucratividade
final em relag&o as vendas liquidas totais. Seu resultado, para efeitos de andlise, é considerado
melhor, quanto maior for seu percentual. Considerando os percentuais encontrados, pode-se
notar que houve uma queda na lucratividade média apds a ado¢do do IFRS, com aumento do
desvio-padréo, indicando maior dispersdo dos valores em torno da média. O valor de minimo
obteve a maior variagdo negativamente, indicando que, para as empresas que se encontravam
com lucratividade negativa no periodo pré-IFRS, o prejuizo liquido aumentou com a adogcao

das Normas Internacionais de Contabilidade.
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Da mesma forma, a Rentabilidade do Ativo (RA) apresentou queda apos a adogdo do
IFRS. Sua média variou -2,10%, seu desvio-padrao -0,58%, seu maximo +0,73% e seu minimo
-2,33%. Esse indicador representa o percentual de lucratividade em relacdo as aplicacGes
destinadas ao ativo total, ou seja, sobre recursos proprios e de terceiros. Seu resultado é melhor,
quanto maior for seu indice. Diante dos resultados encontrados, observa-se que o lucro sobre 0
investimento total diminuiu com a adogéo das Normas Internacionais de Contabilidade.

Com relacdo a Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL), as variagdes entre as
medidas foram mais significativas. Sua média variou -1,50%, seu desvio-padréo +23,60%, seu
maximo +181,62% e seu minimo +25,34%. Esse indicador retrata o percentual de lucratividade
em relacdo aos capitais proprios, dispondo esses capitais diante de investimentos alternativos.
Seu resultado é considerado melhor, quanto maior for seu indice. Apesar de a média ter baixado,
os valores de maximo e minimo aumentaram, o que significa uma melhora desse indicador.
Entretanto, os resultados sinalizam que, com a adog¢do das Normas Internacionais de
Contabilidade, a Rentabilidade do Patriménio Liquido declinou.

Diante do exposto, dos quatro indicadores de desempenho econdmico, apenas o Giro do
Ativo ndo apresentou variacdes significativas. Os outros trés, Margem Liquida, Rentabilidade
do Ativo e Rentabilidade do Patrimonio Liquido, obtiveram resultados considerados piores e
que trouxeram influéncias significativas quanto a adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade.

4.5 CATEGORIA DE ANALISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO PRE E POS-IFRS

O Quadro 4 mostra a comparagdo do periodo pré e pos-IFRS dos indicadores de
desempenho financeiro.

Quadro 4 — Estatistica descritiva da amostra total dos dados com a aplicacdo da variavel dummy no periodo pré

(2007 a 2009) e p6s-1FRS (2010 a 2016) com os indicadores de desempenho financeiro
Média Variacio Desvio-Padrao Maximo Minimo

Variaveis Pré- Pos- média Pré- Pos- Pré- Pos- Pré- Pos-
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS

PCT 146,33 | 265,08 118,75 93,56 607,41 | 516,92 | 4382,38 | 52,09 47,40
CE 42,57 38,15 -4,42 15,12 15,78 73,57 84,56 21,34 14,70
IPL 159,66 | 245,38 85,72 66,19 427,98 | 406,26 | 317429 | 76,56 | 107,69
IRNC 85,88 87,20 1,32 13,84 11,47 | 104,73 | 12356 | 57,05 59,70

LG 0,82 0,77 -0,05 0,23 0,22 1,37 1,22 0,37 0,38

LC 1,64 1,58 -0,06 0,58 0,51 3,01 2,82 0,92 0,71

LS 1,24 1,20 -0,04 0,46 0,36 2,49 2,11 0,63 0,48

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Observa-se, no Quadro 4, que a Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) adquiriu
uma variagdo consideravelmente significativa. Sua média variou +118,75%, seu desvio-padrdo
+513,85%, seu maximo +3865,46% e seu minimo -4,69%. Esse indicador evidencia a
porcentagem de recursos fornecida por terceiros. Seu resultado € melhor, quanto menor for seu
percentual. Dessa forma, observa-se que, ap6s a adocdo do IFRS, os indicadores alcangaram
resultados muito superiores aos anteriores, o que significa um aumento do Endividamento
Médio para as empresas da amostra, consequentemente, indicando que a adog¢do das Normas
Internacionais de Contabilidade teve influéncia significativa no financiamento das empresas.
Com relacdo a Composi¢do do Endividamento (CE), as variagBes entre as medidas foram
menores se comparaveis ao Endividamento Total (curto e longo prazo). A média variou -4,42%,
0 desvio-padrao +0,66%, seu maximo +10,99% e seu minimo -6,64%. Esse indicador revela a
relacdo entre 0s compromissos com terceiros a curto prazo em relacdo ao total da divida. Seu
resultado é melhor, quanto menor for seu percentual. Através dos resultados, pode-se notar que,
com a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade, a média e o minimo alcangaram
resultados melhores dos seus indicadores, porém pouco significativos, o que demonstra que o
Endividamento de Curto Prazo reduziu, porém néo sofreu influéncia significativa.

A Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL) apresentou varia¢Ges consideravelmente
significativas. Sua média variou +85,72%, seu desvio-padrdo +361,79%, seu mMAximo
+2768,03% e seu minimo +31,13%. Esse indicador informa a porcentagem do capital proprio
aplicado no ativo nédo circulante. Seu resultado é melhor, quanto menor for seu percentual.
Observa-se que, com a adoc¢do do IFRS, houve um aumento expressivo em todas as medidas
descritivas, representando que as empresas da amostra no periodo pés-IFRS aplicaram mais
recursos proprios para seus investimentos permanentes. Destaca-se que a participacdo de
capitais de terceiros aumentou, mais ndo foi destinada a imobilizando, indicando um maior
financiamento para capital de giro. Esse fato revela que a ado¢é@o das Normas Internacionais de
Contabilidade teve influéncia significativa na Imobilizacdo do Patriménio Liquido e,
consequentemente, na estrutura de capital das empresas analisadas.

Com relagéo a Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes (IRNC), considerando o total
de capitais permanentes (PL e PNC), as varia¢es foram pouco expressivas. Sua média variou
+1,32%, seu desvio-padrdo -2,32%, seu méximo +18,83% e seu minimo +2,65%. Esse
indicador representa a relacdo entre os recursos proprios e os de longo prazo, com as destinacdes
a investimentos permanentes no ativo. Seu resultado para efeito de analise é melhor, quanto
menor for seu percentual, indicando mais sobra para investimentos no giro. Com excecéo do

desvio-padréo, as outras medidas aumentaram com a adocéo IFRS, porém foram valores pouco
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expressivos, 0 que mostra que a adogdo das Normas Internacionais ndo teve influéncia
significativa nesse indicador.

A Liquidez Geral (LG) ndo apresentou variagdes significativas, mas em todos o0s
indicadores de Liquidez os valores medios declinaram. A média variou -0,05, seu desvio-padrédo -
0,01, seu maximo -0,15 e seu minimo +0,01. Esse indicador compara 0s bens e direitos que se
converterdo em dinheiro em curto e em longo prazo com as obrigacdes totais. Seu resultado é
melhor, quanto maior for seu indice. Os resultados evidenciam que, com a adog¢do das Normas
Internacionais de Contabilidade, a capacidade de pagamento reduziu, mas ndo obteve influéncias
significativas.

A Liquidez Corrente (LC) também ndo apresentou variagdes significativas. Sua média
variou -0,06, seu desvio-padrao -0,07, seu maximo -0,19 e seu minimo -0,21. Esse indicador
compara 0s bens e direitos que se converterdo em dinheiro em até 12 meses com as obrigacoes
com igual prazo de vencimento. Seu resultado para efeito de analise € melhor, quanto maior for
seu indice. Diante dos resultados obtidos, apds a adog¢do do IFRS, todas as medidas tiveram
uma queda nos seus percentuais, porém foram quedas pouco expressivas, 0 que demonstra que
as Normas Internacionais ndo tiveram influéncia significativa na capacidade de pagamento de
curto prazo.

Com relagdo a Liquidez Seca (LS), as variagfes também ndo foram expressivas, mas
apresentaram queda pos-IFRS. A média variou -0,04, seu desvio-padrdo -0,10, seu maximo -
0,38 e seu minimo -0,15. Esse indicador compara os bens e direitos que se converterao em
dinheiro em até 12 meses, exceto os estoques, com as obrigacbes com igual prazo de
vencimento, indicando menor dependéncia de estoques na realizagdo dos recursos de curto prazo.
Seu resultado é melhor, quanto maior for seu indice. Com a adogdo das Normas Internacionais,
todas as suas medidas tiveram uma reducéo, o que significa menor capacidade de pagamento
de curto prazo.

Diante do exposto, apesar de ter ocorrido variagdes tanto positivas quanto negativas em
todos os indicadores analisados, os indicadores de desempenho financeiro que demonstraram
obter resultados que trouxessem influéncias significativas quanto a adocdo das Normas
Internacionais de Contabilidade foram a Participacéo de Capitais de Terceiros, a Imobilizacdo

do Patriménio Liquido e a Liquidez Seca, com resultados inferiores pos-1FRS.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou 0 desempenho econdmico e financeiro das empresas de
capital aberto no periodo pré e pés-IFRS (2007 a 2016), a fim de verificar o impacto da
convergéncia para o padrdo contébil internacional nas empresas brasileiras de capital aberto,
tendo por amostra as dez empresas listadas na publicagéo Valor 1000 (Valor Econdmico).

Os resultados demonstram que, na categoria de desempenho econémico, 0 Unico
indicador que ndo obteve variagdes expressivas foi o Giro do Ativo. Os demais, Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido, tiveram variacdes
suficientemente significativas para considera-las influenciadoras na adogdo das Normas
Internacionais de Contabilidade.

Com relagdo a Margem Liquida, sua media variou -5,52%, seu desvio-padrdo +3,14%,
seu maximo +6,82% e seu minimo -39,92%. Considerando esses percentuais, percebe-se que
houve uma queda na lucratividade média apos a adocdo do IFRS. A Rentabilidade do Ativo
também apresentou queda apés a adocéo do IFRS. Sua média variou -2,10%, seu desvio-padrédo
-0,58%, seu maximo +0,73% e seu minimo -2,33%. Esse resultado representa que o lucro sobre
0 investimento total diminuiu com a adog¢do das Normas Internacionais de Contabilidade.
Quanto a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, também apresentou queda ap6s a adogdo do
IFRS e variagfes mais significativas. Sua média variou -1,50%, seu desvio-padrdo +23,60%,
seu maximo +181,62% e seu minimo +25,34%. Esse resultado indica que a Rentabilidade do
Patriménio Liquido declinou com a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade.

Em contrapartida, na categoria de desempenho financeiro, apenas trés indicadores
apresentaram variagGes expressivas em seus resultados apos a adocao do IFRS: Participacdo de
Capitais de Terceiros (Endividamento), Imobilizacdo do Patrimonio Liquido e Liquidez Seca.
A Participacdo de Capitais de Terceiros (Endividamento) obteve variagdes consideravelmente
significativas, pois sua média variou +118,75%, seu desvio-padrdo +513,85% e seu maximo
+3865,46%. Esses resultados foram muito superiores aos anteriores, significando um aumento
do Endividamento Médio para as empresas da amostra com a adocao das Normas Internacionais
de Contabilidade. Com relacdo a Imobilizacdo do Patrimonio Liquido, os resultados
encontrados foram consideravelmente significativos, pois sua média variou +85,72%, seu
desvio-padrdo +361,79%, seu maximo +2768,03% e seu minimo +31,13%. Observa-se um
aumento expressivo em todas as medidas descritivas, representando que as empresas da amostra
no periodo po6s-IFRS aplicaram mais recursos proprios para seus investimentos permanentes.

Esse resultado revela que a adoc¢do das Normas Internacionais de Contabilidade teve influéncia



23

significativa na Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido e, consequentemente, na estrutura de
capital das empresas analisadas.

A Liquidez Seca apresentou variacdes menos expressivas. Sua media variou -0,04, seu
desvio-padréo -0,10, seu maximo -0,38 e seu minimo -0,15. Observa-se que, com a adocao das
Normas Internacionais de Contabilidade, todas as suas medidas tiveram uma redugéo, o que
significa menor capacidade de pagamento de curto prazo.

Dessa forma, € possivel afirmar que a adocdo de novos padrdes contabeis tende a refletir
em alteracbes de desempenho das companhias, pois ocorreram mudangas significativas no
comportamento dos indicadores Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do
Patrimonio Liquido, Participacdo de Capitais de Terceiros, Imobilizacdo do Patriménio Liquido
e Liquidez Seca. No entanto, as empresas da amostra sao de setores de atuacédo diferentes, cada
uma com cenarios e planejamentos diferentes, o que se tornou uma limitacdo do estudo.

Em suma, as contribui¢fes da pesquisa sdo que, a partir da adogdo das Normas
Internacionais de Contabilidade, foi possivel verificar que a maioria dos indicadores analisados
obtiveram varia¢Ges em seus resultados. Essas variacdes foram consideradas negativas para as
empresas, porém apresentam resultados com maior transparéncia e qualidade. Dessa forma, a
pesquisa mostra que 0s usuarios internos e externos precisam considerar a analise das
demonstragfes contabeis como uma ferramenta importante para a tomada de decisdes.

Pesquisas futuras poderdo analisar mais empresas do ranking, a fim de realizar uma
analise com os diferentes setores de atividade, assim como identificar outras variaveis que séo
capazes de influenciar o comportamento do desempenho das empresas com a adocdo das

Normas Internacionais de Contabilidade.

REFERENCIAS

AZEREDO, Adriano José; SOUZA, Marcos Antonio de; MACHADO, Débora Gomes.
Desempenho econdmico-financeiro de industrias calcadistas brasileiras: uma analise do periodo
de 2000 a 2006. Revista de Contabilidade e Organizag6es, FEARP/USP, Sédo Paulo, v. 3, n.
6, p. 117-142, maio/ago. 2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN). Comunicado N° 14.259. Brasilia: BACEN,
2006. Disponivel em: <https://www3.bch.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=
detalharNormativo&N=106064950>. Acesso em: 18 dez. 2017.

BARBOSA NETO, Jodo Estevao; DIAS, Warley de Oliveira; PINHEIRO, Laura Edith
Taboada. Impacto da convergéncia para as IFRS na analise financeira: um estudo em empresas
brasileiras de capital aberto. Contabilidade Vista e Revista, v. 20, n. 4, p. 131-153, 2009.



24

BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/>. Acesso em: 16
out. 2017.

BORSATO, Jaluza Maria Lima Silva; PIMENTA, Daiana Paula; RIBEIRO, Karem Cristina de
Sousa. Um estudo comparativo do desempenho econdmico-financeiro em BR GAAP, US
GAAP e IFRS na Gerdau S.A. Revista Economia e Gestdo, v. 9, n. 19, p. 85-101, jan./abr.
2009.

BRAGA, Hugo Rocha. Demonstragfes contébeis: estrutura, anélise e interpretacdo. 7. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2012.

BRASIL. Lei N° 11.638, de 28 de Dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicOes relativas a elaboragédo e divulgacdo de demonstracdes
financeiras. Brasilia: Presidéncia da RepuUblica, 2007. Disponivel em: <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/1ei/I11638.htm>. Acesso em: 18 dez. 2017.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Instrucdo CVM N° 457, de 13 de
Julho de 2007. Dispde sobre a elaboragcdo e divulgacdo das demonstragcdes financeiras
consolidadas, com base no padréo contabil internacional emitido pelo International Accounting
Standards Board - IASB. Brasilia: CVM, 2007.

CORDAZZO, Michela. The impact of IAS/IFRS on accounting practices: evidences from
Italian listed companies. In: Accounting Research Seminar Series, 2007. Disponivel em:
<http://www.hec.unil.ch/urccf/seminar/Michela%20Cordazz0%20-%20Dec07.pdf>.  Acesso
em: 21 nov. 2017.

COSTA, Thiago de Abreu; ALMEIDA, Sidmar Roberto Vieira; SILVA, Adolfo Henrique
Coutinho e. Uma analise dos impactos da ado¢do das normas internacionais de contabilidade
no Brasil: um estudo de empresas de capital aberto no setor de bebidas, alimentos e
comércio. Pensar Contabil, v. 15, n. 56, p. 4-13, jan./abr. 2013.

GIL, Antbnio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

MARIA JUNIOR, Elizeu; MARIA, Michele Monteiro Lirio. A interferéncia do padrdo IFRS
nos indices econdmico-financeiros das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Revista de
Contabilidade da UFBA, v. 9, n. 2, p. 68-71, maio/ago. 2015.

MARION, José Carlos. Andlise das demonstracdes contabeis: contabilidade empresarial. 7.
ed. S&o Paulo: Atlas, 2012.

MARTINS, Gilberto de Andrade; THEOPHILO, Carlos Renato. Metodologia da investigagio
cientifica para ciéncias sociais aplicadas. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 20009.

MARTINS, Luis Oscar Silva; SANTOS, Paulo Henrique de Oliveira. Impactos da
convergéncia contabil em indices econémicos e financeiros nas empresas baianas nos periodos
de 2003 a 2007 e 2010 a 2014. Revista de Administracdo, Contabilidade e Economia da
Fundace (RACEF), v. 8, n. 1, p. 69-79, 2016.



25

MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Reflexo da adogdo das IFRS na analise de
desempenho das companhias de capital aberto no Brasil. Revista de Contabilidade e
Organizages (RCO), FEA RP/USP, v. 4, n. 9, p. 30-54, 2010.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeira de balancos: abordagem gerencial. 7. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2010.

MORAIS, Carlos. Descricdo, Andlise e Interpretacdo de Informacdo Quantitativa.
[Recurso Didético]. Braganca: Escola Superior de Educag&o, Instituto Politécnico de Braganca,
2010.

MORANTE, Antonio Salvador. Analise das Demonstracdes Financeiras: aspectos contabeis
da demonstracéo de resultado e do balanco patrimonial. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 20009.

PADOVEZE, Clovis Luis. Manual de Contabilidade Internacional: IFRS - US Gaap - BR
Gaap: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Cengage Learning, 2012.

PEREZ JUNIOR, José Hernandez; BEGALLI; Glaucos Antonio. Elaboracdo das
demonstracdes contabeis. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

PERRAMON, Jordi; AMAT, Oriol. IFRS Introduction and its effect on Listed Companies in
Spain. SSRN, 2006. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=1002516>. Acesso em: 17 nov.
2017.

RAUPP, Fabiano Maury; BEUREN, llse Maria. Metodologia da pesquisa aplicavel as ciéncias
sociais. In: BEUREN, llse Maria (Org.). Como elaborar trabalhos monogréaficos em
contabilidade: teoria e prética. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012. p. 76-97.

REIS, Arnaldo. Demonstracgdes contabeis: estrutura e analise. 3. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009.

SANTOS, José Luiz dos; SCHMIDT, Paulo; MARTINS, Marco Anténio. Fundamentos de
analise das demonstracdes contabeis. S&o Paulo: Atlas, 2006.

SOUZA, Ariany Pena de; SILVA, Denise Mendes da. Analise de desempenho econémico-
financeiro das empresas componentes do Ibovespa: um comparativo entre os anos de 2007 e
2011. In: Congresso Virtual Brasileiro de Administracdo - CONVIBRA, 11, 2014. Anais...
CONVIBRA, 2014. Disponivel em: <http://www.convibra.com.br/upload/paper/2014/81/
2014 81 9322.pdf>. Acesso em: 18 dez. 2017.

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Circular SUSEP N° 357, de
26 de Dezembro de 2007. Dispde sobre o processo de convergéncia as normas internacionais
de contabilidade. Brasilia: Ministério da Fazenda, 2007. Disponivel em: <http://www2.susep.
gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=23478>. Acesso em: 18 dez. 2017.

VALOR ECONOMICO. Disponivel em: <http://http://www.valor.com.br/valor1000/2016>.
Acesso em: 25 jun. 2017.



	1 INTRODUÇÃO
	2 REFERENCIAL TEÓRICO
	2.1 CONVERGÊNCIA PARA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE
	2.2 INDICADORES ECONÔMICOS E FINANCEIROS
	2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

	3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
	4 ANÁLISE DOS DADOS
	4.1 ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS
	4.2 CATEGORIA DE ANÁLISE DE DESEMPENHO ECONÔMICO
	4.3 CATEGORIA DE ANÁLISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO
	4.4 CATEGORIA DE ANÁLISE DE DESEMPENHO ECONÔMICO PRÉ E PÓS-IFRS
	4.5 CATEGORIA DE ANÁLISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO PRÉ E PÓS-IFRS

	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS

