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Resumo

Ao observar a literatura, nota-se uma escassez de estudos que investiguem os efeitos
diretos das normas internacionais sobre a rendibilidade pela perspetiva do investidor;
nesse sentido, o presente trabalho utiliza-se do ROE (Return On Equit) para medir esse
retorno gerado pela empresa, pois trata-se de uma das medidas mais observadas por parte
do detentor do capital — entretanto, 0 ROA (Return on Assets) também foi observado para
o desenvolvimento deste trabalho. Assim, o estudo tem como principal objetivo analisar
se as normas internacionais exercem influéncia positiva sobre a rendibilidade das
empresas cotadas na bolsa de valores brasileira (B3), além de tentar definir uma possivel

relacdo de causa e efeito existente nesse contexto.

A amostra selecionada compreende 44 companhias listadas na B3, dentro do Ranking
anual das 500 maiores empresas brasileiras por valor de mercado — produzido pela revista
Exame. Para atingir o objetivo, uma base de dados foi construida mediante informacdes
retiradas das DF’s (Demonstra¢cfes Financeiras) de cada uma das empresas selecionadas,
dentro do intervalo de tempo de quinze anos (2005-2019). Apds isso, foi necessario

utilizar-se de algumas regressdes estimadas através do modelo para dados em painel.

Como resultados, o estudo conseguiu evidenciar que todas as variaveis explicativas
utilizadas no modelo exerceram influéncia significativa sobre o ROA, sendo
estatisticamente significantes inclusive. Por outro lado, o estudo néo foi suficiente para
afirmar que as normas internacionais de relato financeiro, unica e exclusivamente, séo
suficientes para proporcionar um melhor retorno para os investidores através da analise
do indicador financeiro ROE; embora 0 modelo tenha apresentado que as variaveis
explicativas interferiram no ROE. As empresas da amostra, provavelmente, ja possuiam
um tratamento contabilistico semelhante ao incluido pelas normas internacionais; além
disso, existem diversos outros aspetos de natureza financeira e ndo financeira que

exercem influéncia dentro desse contexto.

Palavras chave: IFRS, ROA, ROE, Investimentos, B3.



Abstract

Looking for literature, there is a few studies related on IFRS effects about the earnings,
by the investors side. So, this study used two ratios: the ROA (Return on Assets) and the
ROE (Return On Equit) to explain the companies” earnings — it is the most ratios used by
the stakeholders during them finances analyses. Thus, the main goal is to find how the
IFRS makes positive influence on Brazilian stock market companies” profit.

The sample was choosed by the EXAME magazine annual Ranking, forty-four companies
was choosed into the five-hundred biggest brazilian companies by the revenues. For hit
the target was necessary to make a data-base; it was made with informations collected by
the companies accounting and finances reports related about the last fifteen years (2005
to 2019) — every single company was analysed, one by one. After this, statistic models
were used to find evidences to explain the study’s problem.

Related on conclusion, this study found a good results, where all the statistics variables
makes influence on the ROA — it was all statistically significant. On the other hand, this
study was not enough to prove the same idea by the ROE, it means, it was possible to
shows that the statistics variables makes influence on ROE; however, the results is with
no statistical significance for the variables of painel model. The companies in the sample
probably already had an accounting treatment similar to that included by international
standards; in addition, there are several other aspects of a financial and not financial

nature that make influence within this context.

Key words: IFRS, ROA, ROE, Investiments, B3.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO




Para os gestores das empresas, 0 capital deve ser utilizado de forma
eficiente e, por consequéncia, podera resultar num maior retorno para os investidores,
conforme dito por Maeenuddin et al. (2020). Essa eficiéncia na geracdo de retornos
financeiros compensatorios é de extrema importancia para um pais emergente como o
Brasil; onde ha uma grande dependéncia dos investimentos externos, pois o pais
encontra-se ainda em fase de desenvolvimento econdmico-social. Para reforcar essa
ideia, de acordo com Rodrigues (2012, p.114) “O aumento da participagao estrangeira
no mercado de valores mobiliarios brasileiro trouxe relevantes alteragdes no perfil do
investidor na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Em relagdo ao volume de negociacéo,
em 1991, os investidores estrangeiros representavam pouco mais de 5%; em 1995, os
investidores estrangeiros ja representavam quase 30% do total.”

Como forma de atender a uma necessidade do mercado de capitais
brasileiro, ganhar competitividade e alinhar-se aos demais paises, entdo a partir de
2010 o pais tornou obrigatdrio o uso das normas internacionais nas demonstracfes
financeiras das empresas cotadas na B3 — Bolsa, Brasil e Balcdo. Além disso, percebe-
se a necessidade de observar as demais variaveis especificas com relacdo ao Brasil e
que, direta ou indiretamente, exercem influéncia nesse contexto. Nesse sentido,
segundo Rodrigues et al. (2011), citado por Saraiva, Alves & Gabriel (2015), é
comumente aceite a ideia que o sistema contabilistico de um pais é determinado pelo
seu meio envolvente, politico, econémico, social ou legal.

Segundo dados operacionais, em termos de valores absolutos, no ano de
2017, a bolsa B3 ¢ considerada a maior bolsa de mercado de capitais e financeiro da
América Latina, detendo um patrimonio de aproximadamente R$ 4 trilhdes (segundo
dados oficiais, no ano de 2017, a cotacdo média do dolar foi de R$3,30). Diante do
volume de operagdes e do montante financeiro transacionado diariamente na bolsa
brasileira, os stakeholders — utilizadores das informacdes contabeis-financeiras —
baseiam-se em inumeros indicadores para auxiliar a tomada de decisdo; dentre esses
indicadores financeiros, destaca-se o Return On Equit (ROE), que sera o foco deste
estudo. “O ROE indica o quanto a empresa gerou de lucro para cada R$ 1,00 de
recursos proprios investidos, ou seja, € uma forma de medir a capacidade da empresa
em agregar valor a si mesma através do seu capital. Quanto maior o resultado desse
indice, melhor, pois maior serd a relagao entre lucro e o capital proprio investido”.

(Matarazzo, 2010, p.142)



Logo, o presente estudo concentra a aten¢do no ROE, onde os acionistas
séo 0s maiores interessados no desempenho desse indicador, pois se trata da avaliacdo
do capital investido; sendo assim, € de grande interesse que esse indice seja superior
a outras alternativas de aplicacdo de recursos — em comparacdo as taxas de
rendibilidade de outros tipos de investimentos como poupanca, Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDBs), acOes de outras empresas, fundos de investimentos,
dentre outros. Contudo, € valido destacar que, na literatura brasileira e também na
literatura internacional estdo disponiveis varios trabalhos relacionados a anélise das
demonstrac@es financeiras através dos indicadores financeiros, como por exemplo o
ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equit), ROI (Return On Investment), entre
outros.

Ao observar a literatura, nota-se uma escassez de estudos que investiguem
os efeitos diretos das normas internacionais sobre o ROE. Existem alguns estudos
desenvolvidos no sentido de estabelecer uma relacdo de causa e efeito na adogdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS) sobre o custo do capital proprio,
sobre 0s sistemas gerenciais, sobre a qualidade da informacg&o contabil, sobre o valor
da empresa em dado momento, dentre outros assuntos — conforme o estudo de Antunes
et al. (2012); Bassemir & Farkas (2018); Rezende et al. (2015); Sampaio et al. (2020);
Pereira et al. (2019). Entretanto, percebe-se a inexisténcia de estudos que relacionem
a adogdo das normas internacionais e o retorno pela perspetiva do investidor (ROE).

Tendo em vista que as IFRS foram criadas para o contexto de mercados
de capitais desenvolvidos, ou seja, para paises de economias avancadas com
caracteristicas econdmicas e sociais, bem como trajetorias de normatizacao contabeis
muito diferentes de paises em desenvolvimento, ressalta-se também a necessidade de
estudos que avaliem se o0s efeitos para 0s mercados emergentes das regras IFRS séo
significativamente positivos, segundo Tenenwurcel (2019). Ademais, tendo em vista
as especificidades brasileiras quanto ao mercado de capitais, a trajetoria de
normalizacdo contabilistica e a institucionalizacdo das IFRS, uma avaliagdo dos
efeitos da adogdo das IFRS sobre o retorno do capital no Brasil pode-se encontrar uma
relacdo de causa e efeito sobre o contexto econdmico, social e institucional — ou seja,
o principal objetivo desse estudo € analisar a dualidade existente nesse contexto
(relacdo de causa e efeito).

A convergéncia as normas internacionais tende a desencadear uma

alteracdo nas préaticas contabeis de cada pais e, consequentemente, afeta o conteido
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das demonstracdes financeiras (DF’s) das empresas. Assim, o0 presente estudo surge
com o intuito de identificar algumas das variaveis que exercem influéncia no processo
de convergéncia contabilistica, bem como o processo de transicéo e adaptacdo dessas,
com foco nas consequéncias positivas e negativas, diretas e indiretas, pela perspetiva
do investidor — em especifico, através do indicador ROE.

Esta dissertacdo serd dividida em seis partes, incluindo esta introducéo.
No segundo capitulo sera apresentado 0 enquadramento tedrico do tema, relativamente
a problematica em analise — em resumo, nessa parte sera feito uma abordagem com
relagdo a alguns estudos relevantes na area e, assim, as hipdteses da investigacéo seréo
formuladas, no final do segundo capitulo. No terceiro capitulo serdo abordadas a
metodologia, a amostra, além de demais calculos e analises necessarias para se chegar
a uma conclusdo. Em seguida, no quarto capitulo, serdo divulgados e analisados 0s
resultados obtidos atraves do tratamento dos dados coletados. Por fim, a concluséo
sera tratada no quinto capitulo, respondendo assim a questdo problema do estudo.
Ainda nesse capitulo, serdo colocadas as limitagdes ao tema, bem como as principais
linhas para investigacGes futuras. Ao final de tudo, as referéncias bibliogréficas

estardo disponiveis.



CAPITULO 2 — REVISAO DA LITERATURA




2.1 A Harmonizacdo Contabilistica na América Latina

Primeiro, é valido destacar a importancia da harmonizacdo contabil de
forma geral, ou seja, entre todos ou a maioria dos paises. Nesse sentido, Saraiva, Alves
& Gabriel (2015) afirmaram que a evolucdo da contabilidade no contexto atual é
caracterizada por um fenémeno de harmonizagdo e normalizagdo internacional.
Porém, do ponto de vista cronoldgico, foi na dltima década que houve ganhos
significativos nessa area, tanto a nivel internacional quanto local.

Devido ao grande intercambio de bens, produtos e servi¢cos promovido
pelo processo de globalizacdo, os stakeholders — usuérios da informagdo contabil-
financeira — perceberam a necessidade de padronizar as demonstragdes financeiras no
ambiente corporativo, de modo a permitir maior fidedignidade e sobretudo promover
a captacdo de recursos financeiros advindos de qualquer pais. Assim surgiram as
normas internacionais, sendo essas: as International Financial Reporting Standards
(IFRS) e as International Accounting Standards (IAS); ambas sdo emitidas pela
International Accounting Standards Board (IASB). O IASB € uma entidade do setor
privado, independente, criada por nove paises - Reino Unido, Franca, Alemanha,
Paises Baixos, Estados Unidos, Canada, México, Australia e Japdo; entidade que tem
por objetivo estudar, preparar e publicar normas internacionais de contabilidade; além
de promover a aceitacdo dessas normas a nivel global.

Segundo Lantto e Sahlstrom (2009), citado por Martins & Paulo (2010), o
nivel de desenvolvimento de um mercado de capitais em um ambiente financeiro
determina as diferencas existentes entre 0s sistemas de contabilidade entre os
diferentes paises, como nos casos do Reino Unido e dos Estados Unidos; sendo esse
altimo um dos precursores no processo de convergéncia internacional da
contabilidade. Sendo assim, diante da necessidade em estabelecer normas
equivalentes, foi a partir do ano de 2008 que a maioria das grandes empresas passaram
a adotar as IFRS de forma definitiva, sobretudo ap6s a SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission) dispensar a obrigatoriedade das demonstracdes através das
normas US GAAP para as empresas ja adotantes das normas IFRS. Logo, diversas
empresas cotadas em bolsa estaduniense foram obrigadas a readequar as suas
demonstracOes financeiras para atender a tal exigéncia, dentre essas algumas empresas

brasileiras, como por exemplo a Petrobras.



No Brasil, somente em 2010, através da instrucdo 457/07, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceu a obrigatoriedade das normas IFRS para as
demonstrac@es financeiras consolidadas de empresas cujos titulos de divida ou titulos
de capital sdo negociados em mercado publico para os exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2010. No entanto, a adocdo antecipada foi permitida a partir de 31 de
dezembro de 2007; por outro lado, as DF’s ndo consolidadas seguiam 0 BR GAAP,
padrdo parcialmente convergido com as Normas IFRS de 2008 a 2009 (periodo de
transicdo). A titulo de comparacdo, observando-se a nivel latino-americano, o Brasil
foi um dos paises a tornar obrigatéria a adocdo das IFRS nas DF’s divulgadas pelas
empresas de capital aberto, conforme apresentado no estudo de Ferreira, Salotti &
Flores (2019). Ainda com relacdo aos aspetos legais, é importante frisar que a lei
11.638/07 alterou e revogou alguns artigos da lei 6.404/76 (Lei das sociedades
anonimas — S.A.), estabelecendo regras especificas para a elaboracao e divulgagéo das
DF’s das companhias de grande dimenséao.

O processo de convergéncia contabilistica assenta em duas vertentes:
convergéncia e adocdo; porém, e necessario distinguir o conceito de cada uma delas.
E de acordo com Carneiro (2018), a convergéncia e a adogéo sao termos distintos entre
si, onde a adocdo acontece quando as normas sdo aceitas sem qualquer adaptacdo ao
pais — o que significa dizer que, na adocdo as regras nacionais sdo colocadas em
segundo plano e substituidas por uma exigéncia ou permissdo para usar as normas
internacionais de forma direta. Por outro lado, a palavra convergéncia refere-se ao
processo de adaptacdo das IAS/IFRS ao contexto de cada pais — e aqui cita-se como
exemplo, o caso de Portugal, que fez a convergéncia das IAS/IFRS para as empresas
ndo cotadas, adotando o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), de acordo
com Saraiva Alves & Gabriel (2015). No caso do Brasil, as préaticas contabilisticas
estdo a convergir as IAS/IFRS, o que é feito, internamente, através do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) — um o0rgdo responsavel pela emissdo de
Pronunciamentos Técnicos Contabeis.

Ainda de acordo com o estudo de Ferreira, Salotti & Flores (2019), 73%
das jurisdi¢Bes analisadas nas Américas exigem a adog¢ao das normas internacionais
para todas ou para a maioria das empresas listadas em bolsa de valores. O estudo foi
feito com empresas de seis paises da américa latina, sendo eles: Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia, México e Peru — paises em que a adocdo das normas € obrigatoria

para as empresas cotadas; compreendendo um intervalo de tempo de dezoito anos
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(2000 a 2017). Por fim, os autores concluiram que antes da adoc¢do das normas, nao
existia uma relacdo coerente entre as informacg6es contabilisticas e o preco por agéo;
a divulgacdo do valor do patrimonio liquido e do lucro do periodo; sendo assim, 0s
resultados encontrados permitem dizer que a adogdo das IFRS na América Latina
tornou os valores contabilisticos mais relevantes para explicar a variacao nos valores
de mercado - confirmando a hipdtese definida nesse estudo.

Entretanto, sabe-se que mesmo apds a adocao das normas internacionais
ainda se observam divergéncias expressivas nas praticas contabilisticas analisadas. A
literatura destaca algumas razdes para as quais possam ocasionar essas divergéncias,
sendo elas: gaps existentes nas IFRS; opcoes de escolhas contabilisticas, estimativas,
problemas de traducdo, diferencas de enforcement; e a diferenca entre os serious
adopters (ou seja, aquelas entidades que adotam as IFRS como parte integrante da
estratégia da companhia com o objetivo de promover uma maior transparéncia) e 0s
label adopters (ou seja, sdo aquelas empresas que adotam as IFRS apenas na “teoria”,
0 que significa dizer que ndo ha modificacOes efetivas nos procedimentos contabeis
dessas empresas), segundo Daske et al. (2013), citado por Sarquis, Luccas & Lourencgo
(2014).

“Com a convergéncia para as IFRS, o Brasil participa de um sistema de
informacdo global comparavel e transparente, que pode incrementar a qualidade
contabilistica e resultar em beneficios para as empresas no mercado de capitais, como
reducéo de custo do capital, maior liquidez com menor spread entre compra e venda,
e reducdo dos erros de previséo dos analistas”, conforme dito por Santos, Ponte &
Mapurunga (2010, p.162). Ademais, conforme a estrutura conceptual do IASB, a
comparabilidade é a caracteristica qualitativa que permite aos usuarios identificar e
entender possiveis semelhancas e divergéncias entre eventos econdmicos. Nesse
sentido, conforme dito por Filho (2020), sob a Otica da caracteristica qualitativa da
comparabilidade, os usuarios devem ter a capacidade de comparar as DF’'s de uma
sociedade ao longo do tempo, com o objetivo de identificarem tendéncias em sua
posicdo financeira e de desempenho. Por outro lado, 0s usuérios devem ser capazes de
também comparar as DF’s de diferentes entidades, para avaliar relativamente suas

posicdes financeiras e de desempenho, bem como as altera¢Ges em tais posicoes.



2.2 Conservadorismo Contabilistico

A adocdo das IFRS promoveu inovacdes ndo somente na elaboracdo das
DF’s, mas também nas escolhas dos critérios contabilisticos, uma vez que as normas
internacionais sdo baseadas mais em principios do que em regras e assim, por
consequéncia, 0s gestores tém uma maior liberdade para realizarem
discricionariamente as escolhas das praticas contabilisticas utilizadas. Dessa forma,
conforme Grecco, Geron, & Formigoni, (2009), citado por Sousa, Sousa & Demonier
(2016), essa discricionariedade permite deduzir que a adocao das IFRS esta ligada ao
aumento na qualidade das informaces contabeis, pois 0s gestores podem
fundamentar-se em principios e ndo somente em regra, ou seja, dessa forma poderiam
realizar uma contabilidade mais fidedigna a realidade de determinada empresa.

Assim, torna-se necessario analisar a importancia das caracteristicas
qualitativas da informagdo financeira; em particular a da relevancia. Assim, segundo
o Pronunciamento Técnico 00 (R2) do Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC,
2019), a relevancia se refere a capacidade da informacdo em fazer a diferenca nas
decisbes dos usuarios, apenas sendo possivel se a informacao tiver valor preditivo e/ou
valor confirmatorio. A predicéo é obtida se, por meio das informacdes disponiveis, for
possivel predizer resultados futuros. Por outro lado, a informagédo contabil tem valor
confirmatorio se ela servir de feedback, isto é, confirmar ou alterar as informag6es
prévias. Portanto, para ser relevante, a informacao tem que ser oportuna e ter valor
preditivo ou valor de feedback ou ambos (CPC, 2019).

O conservadorismo é um conceito bastante referido e estudado na
literatura recente, porém, de igual modo, o conservadorismo esta presente nas praticas
contabeis ha bastante tempo. O conservadorismo vem do principio contabilistico da
prudéncia, desde os primordios da contabilidade, onde registros historicos
contabilisticos que datam da ldade Média apresentam diversas vezes a titulo de
conselho aos contabilistas o seguinte: “sejam fiéis e prudentes” ou “ndo antecipe
nenhum lucro, mas antecipe todas as perdas”, segundo Basu (2009), citado por Pereira,
Alvarenga & Cerqueira (2019). Todavia, ainda em 2010, o IASB ndo inclua o
conservadorismo na sua Estrutura Conceitual — passando a inclui-lo somente em 2018,

apos diversos escandalos financeiros ocorridos em varios paises.



De acordo com Santos et al. (2011), a literatura académica identifica dois
tipos de conservadorismo: o conservadorismo condicional, também chamado de
conservadorismo de lucro, e o conservadorismo incondicional, ou de balango. Nesse
sentido, o conservadorismo condicional refere-se a maior verificabilidade para o
reconhecimento dos ganhos do que para o reconhecimento das perdas. Por outro lado,
o0 conservadorismo incondicional esta ligado a utilizagdo do menor valor para os ativos
e receitas, e maior valor para passivo e despesas diante de duas ou mais possibilidades
de registro. Considerando que os relatdrios financeiros sdo divulgados com o objetivo
de fornecer informagfes para o mercado de capitais, alguns investigadores tém
criticado a utilizacdo de préaticas conservadoras na contabilidade, conforme
mencionado por diversos autores Costa et.al. (2006); Hendriksen & Breda (1999);
Penman & Zhang (2002), citado por Sousa, Sousa & Demonier et al. (2016). Para
Costa et al. (2006), a utilizacdo excessiva do conservadorismo pode levar a divulgacdo
de informacg6es com falsos sinais para seus usuarios.

Ou seja, o conservadorismo levanta suspeitas com relagdo a qualidade da
informacéo contabilistica e do lucro. Na literatura encontra-se diversos investigadores
que criticam a utilizacdo de tais praticas conservadoras na contabilidade, uma vez que
0 lucro ¢ influenciado pelos procedimentos contdbeis adotados, além das demais
politicas e procedimentos utilizados pelo gestor. Logo, essas influéncias na escolha do
gestor acabam por serem refletidas no lucro e, consequentemente, na qualidade da
informacdo contabilistica, segundo Queiroz, et al. (2020). Além disso, conforme
Pereira, Alvarenga & Cerqueira (2019), as praticas conservadoras podem ser
motivadas pelo pagamento de impostos, na distribuicdo de dividendos, nos bénus e
planos de incentivos, ou seja, afeta o sistema de informacao financeira como um todo.

Com relacdo a esse assunto, em seu estudo sobre o efeito do
conservadorismo contabil nos investimentos corporativos durante as crises financeiras
globais, Balakrishnan, Watts & Zuo (2016) concluiram que as empresas que tiveram
uma maior reducdo na atividade de investimentos apos o inicio da crise foram as
entidades que possuiam relatdrios financeiros menos conservadores; além disso, 0s
autores concluiram que o impacto do conservadorismo contabilistico sobre o
investimento foi mais expressivo para aquelas empresas que estavam financeiramente
limitadas ou que tinham maiores necessidades de financiamento externo. Por outro
lado, Bassemir & Farkas (2018) analisaram as DF’s de algumas empresas privadas

alemés com o objetivo de analisar os efeitos da adocdo das IFRS sobre a qualidade
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dos resultados e as préaticas de divulgacdo das DF’s. Nesse sentido, os autores
concluiram que as empresas que adotaram as IFRS sdo mais propensas a publicar os
relatdrios financeiros em seus websites, além de aumentarem substancialmente o nivel
de detalhamento na divulgacdo. Além disso, o estudo reforgou a tese de que as
empresas aderentes as IFRS aumentaram a qualidade das DF’s, em comparacao com
as empresas aleméas que adotam o modelo nacional (relatérios German GAAP).

Entretanto, com relacdo as mudancas trazidas pelas normas internacionais
para as empresas listadas na B3, sobretudo a Lei 11.638/07, os autores Santos et al.
(2011) concluiram que para a amostra analisada no estudo ndo é possivel inferir se as
novas regras tiveram algum efeito sobre o grau de reconhecimento assimétrico de
perdas e ganhos em termos de rendibilidade; assimetria essa que é a medida do
conservadorismo desse estudo. Por fim, destaca-se que, os estudos anteriores sobre o
conservadorismo no Brasil ap6s o processo de convergéncia com as IFRS
apresentaram resultados divergentes, alguns apontam para a presenca do
conservadorismo e outros para a sua auséncia, de acordo com Pereira, Alvarenga &
Cerqueira (2019).

Ao falar em conservadorismo, logo se pensa em qualidade da informacao
contabilistica e consequentemente nos desdobramentos que essas praticas podem
causar aos usuarios. Ou seja, para a administracdo da empresa existe um certo conflito
de interesses, o0 que quer dizer, uma dualidade entre o conservadorismo e a qualidade
da informagdo contabilistica, o que ird se refletir na capacidade de atrair recursos
financeiros — pois os usuarios externos da informacao contabilistica se utilizam dos
relatorios financeiros para tomar suas decisfes. Aspetos esses que também foram
observados por Bassemir & Farkas (2018), no sentido em que diferentes incentivos
para a decisdo de ado¢do ou ndo das IFRS resultam em empresas com diferentes niveis
de qualidade das DF’s, ou seja, numa tentativa de modular os relatérios financeiros

aos interesses dos respetivos usuarios.

2.3 Variaveis Exogenas

A contabilidade, por ser uma ciéncia social aplicada, é amplamente
influenciada pelo meio no qual esté inserida. Nesse sentido, conforme Ferreira, Salotti
& Flores (2019), faz-se necessario analisar se as interferéncias provindas do ambiente
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tém comprometido a relevancia das informacdes contabilisticas — se 0s propositos de
melhorar a qualidade dos valores contabeis, tornando-os mais informativos —, tém sido
alcangados de forma eficiente, como pretendido

com a adogdo de normas unificadas (normas internacionais).

Assim, segundo citado por Saraiva, Alves & Gabriel (2015), o ambiente
social e cultural implica diferentes quadros de referéncia e diferentes préaticas
contabilisticas, podendo essas diferencas situar-se a varios niveis:

* do sistema legal (Nobes et al., 1997);

* da origem do financiamento empresarial (Hill, 1999);

* da influéncia da fiscalidade (Nobes e Parker, 2006);

* do grau de desenvolvimento do pais (Nobes e Parker, 2006);

* dos factores culturais (Saudagaran e Meek, 1997; Gray, 1988; Zarzeski,
1996);

* da influéncia do ambiente politico (Miller, 1994, Rodrigues et al., 2011);

* por outras diferencas (Zarzeski, 1996; Fritz e Lammle, 2003; Graham e
Neu, 2003, Potter, 2005).

Relativamente as caracteristicas culturais, sociais e juridicas, coloca-se a
dificuldade de aplicar normas focadas no ordenamento juridico common law (direito
anglo-saxonico) nos paises de ornamento juridico civil law (direito romano); além do
aumento do julgamento profissional e da subjetividade que, para resultar em
informacdes relevantes e de qualidade, demanda uma mudanga cultural e
comportamental que ndo pode ser obtida apenas com a alteracdo de leis e normas,
conforme apresentado por Salotti, Murcia, Carvalho, & Flores (2015). Sabe-se que 0s
sistemas juridicos estabelecidos em uma regido apresentam grande influéncia nas
questBes contabilisticas, sobretudo devido aos aspetos tributarios — e no tangente a
essa questdo, a legislacdo brasileira esta em constante alteracdo (até porque as trés
esferas possuem competéncia tributaria: governo federal, estaduais € municipais),
exigindo bastante atencéo por parte dos profissionais da area financeira e investidores.

Conforme Soderstrom & Sun (2007), citado por Sousa et al (2016), a
literatura aponta que a qualidade da contabilidade é funcdo do sistema politico, legal
e institucional do pais onde a empresa atua, considerados, inclusive os padrbes
contabilisticos adotados. Dessa forma, espera-se que as praticas e normas
contabilisticas utilizadas pelos paises possam influenciar a qualidade da informacao

financeira. Por fim, segundo Ferreira, Salotti & Flores (2019), destaca-se que 0s
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beneficios pretendidos com ado¢do de um padrdo internacional, como qualidade e
comparabilidade das demonstragdes financeiras, podem ser comprometidos pela
influéncia exercida pelo ambiente. Ou seja, todos os aspetos tratados anteriormente

exercem forte influéncia em todo esse processo.

2.3.1 Entidades Regulamentadoras

No Brasil, além das leis editadas pelo poder publico, existem as normas
emitidas por entidades regulamentadoras — a autarquia normalizadora da contabilidade
é 0 Conselho Federal de Contabilidade (CFC). E de acordo com o artigo 76 da Lei
12.249/10, dentre outras funcdes, sdo atribui¢bes do CFC:

A fiscalizagcdo do exercicio da profissdo contabil, assim entendendo-se o0s
profissionais habilitados como contadores e técnicos em contabilidade, sera
exercida pelo Conselho Federal de Contabilidade e pelos Conselhos Regionais
de Contabilidade;

Regular acerca dos Principios Contébeis, do Exame de Suficiéncia, do Cadastro
de Qualificacdo Técnica e dos Programas de Educacdo Continuada; e editar
Normas Brasileiras de Contabilidade de natureza técnica e profissional.

De acordo com o Decreto 200/67, a autarquia €, por definicdo: “[...]servigo
autdbnomo, criado por lei, com personalidade juridica, patriménio e receita
proprios para executar atividades tipicas de Administragdo Publica, que
requeiram, para seu melhor funcionamento, gestdo administrativa e financeira
descentralizada”. Ou seja, ¢ uma entidade que possui autonomia para desenvolver
suas atividades em favor da sociedade, livre de interferéncias politicas.

Além do CFC, existem outros 6rgaos que normalizam, cada qual na sua
area de interesse, através de resolucOes, portarias, instrucGes normativas e outros
meios; sendo esses:

e O Banco Central do Brasil (BACEN);

e O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC);

e A comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);

e A Receita Federal (RFB);

e A casa da Moeda (CMB).
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A politica econémica é um conceito amplo e que engloba a politica fiscal,
a politica externa, a politica de renda e a politica monetaria. No Brasil, o Banco Central
do Brasil é 0 6rgdo maximo que administra e monitoriza toda a economia nacional;
dentre algumas das suas atribuigdes, destaca-se: definicdo da taxa de juros, definir
aspetos com relacdo a circulacdo da moeda, controle e regulamentacdo das atividades
a serem desenvolvidas pelas institui¢des financeiras, alem de regular a politica externa
(no sentido de comprar/vender moeda estrangeira a ponto de regular o mercado
cambial). Ou seja, essa entidade controla toda a economia do pais, impactando direta
e indiretamente a vida de todos os brasileiros.

O CPC tem como objetivo estudar, emitir e divulgar Pronunciamentos
Técnicos em matéria de contabilidade, permitindo assim a emissao de normas pela
entidade regulamentadora, ou seja, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC).
Atendendo a essa obrigatoriedade de convergéncia aos padrdes internacionais da
contabilidade, o CPC foi imprescindivel nesse processo, onde vem desde o ano de
2007 editando e aprovando normas nacionais — tomando como base os padrdes
estabelecidos pelo IASB —. Tais normas, apesar de ndo possuirem carater obrigatorio
quando emitidas pelo CPC, passam a possui-lo quando aprovadas pelos 6rgéaos
regulamentadores contabeis, como o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), além de érgdos reguladores setoriais como
a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), Conselho Monetério Nacional
(CMN), Agéncia Nacional de Saude (ANS), Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Relativamente ao mercado de capitais, a CVM — autarquia vinculada ao
ministério da economia do Brasil, dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes,
e autonomia financeira e orcamentaria —, tem como atribuicGes: fiscalizar,
regulamentar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. A
CVM surgiu com vistas ao desenvolvimento de uma economia fundamentada na livre
iniciativa, e tendo por principio basico defender os interesses do investidor,
especialmente o acionista minoritario, e o0 mercado de valores mobiliarios em geral.

Para o senso critico, a Politica Fiscal esta relacionada a tributacéo,
entretanto, esse conceito € muito mais amplo e engloba o controle da receita e da
despesa publica do pais — orgamento publico. No entanto, a Receita Federal do Brasil

(RFB) é um o6rgéo especifico, vinculado ao ministério da economia, que tem por
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missao exercer a administracdo tributaria e aduaneira com justica fiscal, além de
prevenir e ajudar no combate da sonegacdo fiscal, do contrabando, da pirataria, 0
trafico ilicito de drogas e afins, do trafico internacional de armas de fogo e municdes,
da lavagem ou ocultagdo de bens. Ou seja, dentro da politica fiscal, a Receita Federal
é a entidade responsavel por arrecadar recursos financeiros para o governo federal.

Ja a casa da moeda do Brasil (CMB), diferentemente das demais
instituicdes citadas anteriormente, € uma empresa estatal responsavel pela impressao
da moeda oficial do pais. Nas Gltimas décadas, mais especificamente no ano de 1994,
a CMB teve uma participagéo especial na implantacdo do Plano Real, produzindo, em
curto espaco de tempo, todo o padrdo monetario brasileiro. A partir de 2008, a empresa
passou por um forte processo de modernizacdo, marcado pela aquisi¢do de modernas
linhas de producdo de cédulas, que permitiram o langcamento da segunda familia do
Real, mais sofisticada e segura.

2.3.2 Particularidades da Economia Brasileira

Antes de tudo, se faz necessario abordar algumas -caracteristicas
socioecondmicas do Brasil, 0 que torna esse pais tdo singular, tanto positiva quanto
negativamente. Logo, serdo tratados alguns aspetos populacionais, indicadores
sociais, particularidades da economia nacional e etc. Ademais, os dados que serdo
analisados permitem ter ideia da realidade socio-econémica no contexto do processo
de convergéncia com as normas internacionais da contabilidade.

O Brasil € o maior pais da américa do sul ndo somente em extensao
territorial, mas em populagdo e economicamente. Segundo dados do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o pais possui aproximadamente 212
milhdes de habitantes (no ano de 2020), o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em
2019 foi de R$ 7,4 trilhGes. Conforme levantamento feito pela Austin Rating, o Brasil

esta entre as dez maiores economias do mundo. Conforme apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 - PIB Ranking em US$ Corrente — ano de 2019.

Ranking Pais US$ Bilhdes Participacdo %
1° EUA 21,3447 24.5%
20 China 14,216.5 16,3%
3° Japéo 5,176.2 5,9%
40 Alemanha 3,963.9 4,5%
50 india 2,972.0 3,4%
6° Reino Unido 2,829.2 3,2%
7° Franca 2,761.6 3,2%
8° Italia 2,025.9 2,3%
90 Brasil 1,960.2 2,2%

10° Canada 1,739.1 2,0%
Total 10 maiores 58,989.2 67,5%
Total Mundo 87,265.2

* Adaptado pelo proprio autor. Fonte: Austin Rating

Além disso, o grafico abaixo mostra a evolugdo do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro e compara-o com a evolucdo do PIB per capita — ou seja, o indice que
relaciona o volume total de bens e servicos produzidos no pais com o total de
habitantes. Assim, diante dos dados obtidos, pode-se concluir que o PIB per capita ndo

acompanha as variagdes do PIB, proporcionalmente.

PIB x PIB per capita

&2/IBGE

GRAFICO IL.1 - PIB per capita
Taxa (%) de cresci !
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Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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A

Figural - PIB x PIB per capita brasileiro.

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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O PIB pode ser calculado pela 6tica da demanda, pela ética da oferta, pelo
rendimento. Entretanto, observa-se que em todos 0s casos 0S impostos exercem
influéncia direta ou indireta no resultado final do PIB de um determinado pais,
representando aproximadamente 33% do PIB brasileiro — nimero um pouco abaixo

da média dos paises da OCDE —, conforme apresentado pelos graficos abaixo.

Tabela 2 - Carga Tributaria brasileira Bruta por esfera de governo.

R$ Milhdes % PIB Variacdo
(R$ Variagdo
2018 2019 2018 2019 | Milhdes) | (p.p. PIB)
Governo Central 1.546.017 | 1.613.670 | 22,44% | 22,24% | 67.654 -0,20
Governos Estaduais 587.046 629.125 | 8,52% | 8,67% | 42.079 0,15

Governos Municipais 150.623 | 164.531 | 2,19% | 2,27% | 13.908 0,08

Governo Geral 2.283.686 | 2.407.326 | 33,15% | 33,18% | 123.641 0,02

*Adaptado pelo proprio autor. Fonte: STN.
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Figura 2 - Carga Tributaria Bruta brasileira por esfera de governo em relacéo ao

PIB (%) — 2010 a 2019.

*Adaptado pelo proprio autor. Fonte: STN.
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Figura 3 - Evolucéo da Carga Tributaria Bruta brasileira em relacdo a média da
OCDE (%).

*Adaptado pelo proprio autor. Fonte: STN e OCDE - Revenue Statistics.

Entretanto, sabe-se que o ano atipico de 2020 veio para provocar um
grande declinio social, rebaixando diversas pessoas as classes sociais inferiores,
empurrando milhdes de brasileiros na extrema pobreza, devido a crise econdémico-
social como consequéncia da pandemia do novo corona virus. Diante do exposto,
optou-se por considerar os valores até o ano de 2019, para que o efeito da crise ndo

venha a mascarar os resultados deste estudo.

2.4 Caracterizagao da B3

Atualmente, acelerar o desenvolvimento econémico é o grande desafio
enfrentado pelas economias subdesenvolvidas; sendo que o desenvolvimento
econdémico sustentavel estad diretamente ligado a continua expansdo da capacidade de
producdo de cada pais. Nesse sentido, o mercado acionista tem um papel
importantissimo no que tange ao fomento da economia, interligando aqueles que
precisam de recursos financeiros para investir (empresas) e aqueles que possuem
recursos financeiros disponiveis (investidores), sobretudo no sentido de angariar
recursos do estrangeiro. Segundo Mauro (2001), citado por Faria (2018), a bolsa de
valores pode ser definida como um clube de corretores de valores, intermediarios e

outros agentes que intermediam a compra e venda de ativos financeiros.
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Ou seja, 0 mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, que tem como objetivo gerar liquidez aos titulos de emissdo de empresas
e proporcionar seu processo de capitalizacdo, sendo formado pelas bolsas de valores,
sociedades corretoras e outras instituigdes financeiras autorizadas, de acordo com a
defini¢do encontrada no site da B3 — Bolsa, Brasil e Balcéo.

De acordo com a literatura, 0 mercado de valores mobiliarios brasileiro
apresentou pouca relevancia na economia do pais até meados dos anos 1960, devido a
alguns fatores: os elevados niveis de inflagdo; a precéria organizacdo das bolsas de
valores mobiliarios; o monopolio dos corretores publicos; a falta de legislacéo
adequada; dentre outros, conforme dito por Costa (2006), citado por Rodrigues (2012,
p. 108). Ou seja, até essa época, a Bolsa brasileira tinha uma atuacdo precéria, sendo
fortemente controlada pelo governo federal, os corretores possuiam baixa
remuneragdo, a maioria dos investidores tinham um carater especulador, baixa
liquidez, dentre outras caracteristicas negativas.

Entretanto, segundo Rodrigues (2012), a partir do ano de 1964, com a
implantagdo do regime militar no Brasil, esse cenario comegou a mudar. Iniciou-se
um processo de reforma financeira e de reestruturacdo do mercado de valores
mobiliarios, que teve como ponto de partida o Programa de Acdo Econdmica do
Governo (PAEG) — programa destinado a estabilizacdo e desenvolvimento da
economia brasileira, tendo como um dos principais objetivos o aperfeicoamento do
sistema financeiro e do mercado de capitais nacional. A década de 60 foi de intensa e
significativas mudancas para o mercado de capitais brasileiro e, atualmente (mais de
50 anos depois), pode-se observar um crescente aumento do nimero de investidores
na B3 e, consequentemente, um aumento do montante financeiro negociado
diariamente na bolsa; fruto de diversas mudancas ocorridas ao longo do tempo para
que hoje se tenha um mercado que em nada se assemelha aquele existente até o inicio
dos anos 60.

Até meados da decada de 1960, a Bovespa e as demais bolsas brasileiras
eram entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de financas de cada
estado brasileiro, o que totalizava 27 bolsas de valores em todo o pais. Com as
reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais implementadas nos
anos de 1965 e 1966, as bolsas assumiram a caracteristica institucional,
transformando-se em instituicbes independentes, com autonomia administrativa,

financeira e patrimonial. Por fim, a mudanga mais significativa ocorreu no ano 2000,
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onde as Bolsa de Valores de Séo Paulo, do Rio de Janeiro, de Minas Gerais e as bolsas
dos demais outros estados integraram-se. Desde entdo a Bovespa passou a concentrar
toda a negociagéo de a¢des do Brasil, as antigas bolsas regionais mantém as atividades
de desenvolvimento do mercado e de prestacdo de servigos as suas pracas locais.

Desde a sua criacdo, ainda no ano de 1890, a Bolsa brasileira ja possuiu
diversos nomes, sendo chamada inicialmente de Bolsa Livre, posteriormente de
Bovespa (Bolsa de Valores do estado de Sdo Paulo), mais recentemente de BM&F
Bovespa (Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo). Entretanto, a partir de 2017,
a BM&F Bovespa uniu-se & Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos
(Cetip) e deu origem a Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), ou seja, a nomenclatura atual.
Assim, neste trabalho poderéo ser apresentados quaisquer dos termos, a depender da
época em que Se trata.

Em 2000, a Bolsa de Valores de So Paulo criou trés niveis especiais de
listagem de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) com o objetivo de
melhorar as praticas de governanca e estabelecer uma diferenciacdo entre as firmas
listadas nos niveis especiais de governanca e as demais empresas listadas. Segundo
Sampaio et al. (2020, p. 285), “as empresas listadas no Novo Mercado apresentam os
mais altos padrdes de governanga corporativa, enquanto as entidades listadas no Nivel
2 possuem a maior parte dos requisitos do Novo Mercado, exceto pelo fato de poderem
ter acdes sem direito a voto”. Todas as firmas de Nivel 2 e Novo Mercado foram
obrigadas a utilizar o IAS/IFRS a partir do ano 2000; por outro lado, as empresas
cotadas no Nivel 1 e no nivel Regular ndo estavam sujeitas a esse requisito obrigatério,
e puderam usar o BRGAAP até o ano de 2007.

2.5 Indicadores Econémico-Financeiros Relevantes

Existem muitos investidores ndo informados atuando no mercado de
capitais, ou seja, aqueles que investem em acBes apenas pelo viés especulativo — sem
nenhum conhecimento ou fundamento econdmico. Nesse contexto, Buffett & Clarck
(2007) afirmaram que as raz@es especulativas distorcem as cotacdes das acdes até que
a especulacdo ndo mais se justifique naguele momento, o temor gera panico e, assim,
0s precos das a¢des sdo derrubados a niveis inferiores ao seu valor econdmico de longo

prazo.
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Popularmente, o investimento em bolsa de valores é rodeado de mitos,
onde a maioria das pessoas enxergam esse tipo de investimento com certo pessimismo
e temor — devido aos riscos que apresentam. Conforme dito pelo autor Elder (2017),
citado por Zanella et al. (2020, p.51), “comparar a bolsa de valores a um cassino é um
dos mitos mais comum, outro é de que este € um investimento apenas para quem tem
muito dinheiro; e hd quem diga que quem néo suporta riscos ndo deva optar por esta
aplicagéo”.

Por outro lado, os fundamentos econdémicos sdo as diretrizes para 0
investimento no mercado de capitais — para efeitos deste estudo, as caracteristicas
especulativas serdo desconsideradas. Nesse sentido, 0 mercado de capitais € uma das
formas disponiveis para que as empresas possam financiar suas atividades, além de
ser uma maneira de aumentar o capital proprio das mesmas.

Como se sabe, para que uma determinada empresa seja capaz de gerar
bons resultados e assim atrair investidores para aportarem recursos financeiros nas
suas atividades € necessario que a mesma apresente, ao longo do tempo, um
desempenho organizacional interessante. Assim, Omaki (2005) e Macedo e Corrar
(2010), citado por Oliveira et al. (2017), afirmaram que apesar das limitagdes, 0 uso
de indicadores econdmico-financeiros continua sendo a pratica mais comum e mais
estudada por pesquisadores como estimador coerente de mensuracdo do desempenho
organizacional. Ou seja, ha uma necessidade de medir a performance organizacional
(em termos de retorno financeiro) e divulga-la ao publico — medidas essas que sdo
apresentadas através dos indicadores financeiros.

Os indicadores de rendibilidade tém por objetivo avaliar o resultado das
empresas, comparando-o0s a parametros especificos para revelar outras dimens6es da
analise. Os principais pardmetros sdo: o ativo total, os investimentos, e o patriménio
liquido; e como resultados: o lucro operacional (ou seja, aquilo que foi gerado pelos
ativos) e o lucro liquido (ap6s o Imposto sobre o rendimento). Tais indicadores
costumam influenciar as decisdes dos usuarios desse tipo de informacéao, tanto no
mercado de crédito como no mercado acionério, conforme dito por Assaf Neto (2010),
citado por Oliveira et al. (2017).

Em seu estudo, os autores Oliveira et al. (2017) investigaram a relacdo
entre os indicadores de desempenho e o valor de mercado das companhias listadas na
Bovespa, por meio da analise de seis variaveis de desempenho em correlagfes de

Pearson e regressdes lineares multiplas com dados em painel. E por fim, concluiram
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que, a margem liquida, o Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo/amortizacao
(EBITDA) e a margem EBITDA sdo, de modo geral, os indicadores com maior
influéncia sobre o valor de mercado das empresas brasileiras; enquanto o giro do ativo,
ROA e ROE né&o se mostraram relevantes para a formagao do precgo das a¢des cotadas
na Bolsa brasileira.

Os indicadores de desempenho organizacional séo classificados como
econdmicos ou financeiros; onde, conforme Oliveira et al. (2017), o primeiro tipo
revela a situagdo econdmica da empresa, estando intrinsecamente relacionado com os
resultados econdmicos e geralmente representado pelos indicadores de rendibilidade;
ja o segundo expressa o desempenho voltado a geracdo de caixa. Para efeitos deste
estudo, se faz necessario definir os principais indicadores financeiros e nao-
financeiros, detalhando cada um deles:

e EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Segundo Oliveira et al. (2017), este indicador
representa a geracdo operacional de caixa da companhia. E um termo
muito utilizado por investidores e analistas financeiros de todos os
niveis, sendo um conceito que ajuda a compreender a lucratividade da
empresa sem a interferéncia dos impostos e das perdas por depreciagéo
e amortizacdo do imobilizado. Ou seja, através da analise do EBITDA,
é possivel descobrir qual € a realidade financeira da empresa e se ela
esta a melhorar sua competitividade e tornando-se mais eficiente ao
longo do tempo. Numa linguagem mais moderna da contabilidade —
aquela que analisa o passado para prever o futuro, aumentando a
possibilidade de beneficios e reduzindo erros —, afirma-se que o
EBITDA mostra o potencial de geracdo de caixa de um negdcio, pois
indica quanto dinheiro é gerado pelos ativos operacionais;

¢ ROA (Return On Assets). De acordo com Konraht et al. (2018), o ROA
mede o desempenho econdémico da organizacdo, por meio da taxa de
lucro contabilistico gerada no periodo em relacdo ao ativo total médio
aplicado no negdcio. Isso significa dizer que o indicador ROA é uma
métrica que indica a rendibilidade de um investimento, utilizando os
ativos como “régua” — mostrando aos investidores qual percentagem

dos ativos devera voltar em forma de lucratividade;
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ROE (Return On Equity). Conforme Matarazzo (2010), o ROE
demonstra o rendimento do capital préprio da empresa e permite
comparar a rendibilidade deste com outras op¢des de investimentos.
Ainda relativamente a esse indicador, Maeenuddin et al. (2020)
afirmou que, o ROE calcula a lucratividade da empresa a partir da
perspetiva dos investidores. No que diz respeito ao Retorno sobre
Capital Proprio (RCP), calcula-se pela comparacdo dos resultados
liquidos com os capitais proprios da empresa, determinando-se a
remuneracdo dos proprietarios, tendo em consideragdo os resultados
que potencialmente Ihes poderiam ser atribuidos e o investimento
realizado por eles, conforme dito por Menezes (2010), citado por
Teixeira & Amaro (2013). Nesse sentido, o0 ROE tanto serve para
avaliar a gestdo financeira da empresa, como a gestdo de
investimentos, no sentido em que analisa a capacidade da empresa em
remunerar os detentores do capital — mostrando o grau de eficiéncia de
um determinado investimento. De maneira geral, 0 ROE é um dos
principais parametros a ser observado pelos investidores;

ROI (Return On Investments). Diferentemente do ROE, o ROl trabalha
com o valor gue foi investido em determinado negécio para calcular o
retorno possivel, de acordo com o investimento feito. Segundo Neves
(2011), citado por Teixeira & Amaro (2013), existem na literatura
atual varias medidas para avaliar a rendibilidade. Embora, com
objetivos diferentes, os indicadores mais citados na bibliografia e em
estudos sobre avaliacdo do desempenho sdo o ROl e a RCP -
rendibilidade dos capitais proprios. E de acordo com Malta &
Camargos (2016), o indicador ROI, na perspetiva da teoria de finangas,
essa varidvel deveria apresentar uma relagdo positiva com o retorno
das aces, pois um retorno elevado em relacdo ao capital investido pela
empresa deveria ser interpretado pelo mercado e pelos analistas como
sendo algo positivo e, assim, aumentar a atratividade pelas acdes da
empresa. Ou seja, esse indice é muito importante, pois que apresenta
aos investidores qual é o retorno gerado por cada R$ 1,00 investido;
ROIC (Return On Invested Capital). Esse indicador mensura o retorno

sobre o capital investido, sendo muito similar ao ROE; com uma

23



pequena diferenca, enquanto o ROE relaciona o retorno apenas ao
capital préprio, o ROIC corresponde ao capital total investido — isto €,
0 capital proprio e o capital de terceiros. Apesar de ser um indicador
bastante abrangente e por isso mais confiavel para avaliar a gestao
financeira da entidade, os autores Teixeira & Amaro (2013) afirmaram
que diversos autores tém preterido o ROl em prol do ROIC, onde os
resultados operacionais sdo substituidos pelos resultados liquidos sem
alavancagem financeira (RLSAF) e em alternativa ao ativo liquido, o
investimento é representado pelo conceito de capitais investidos que
considera os ativos corrigidos dos passivos ndo remunerados;

e DY (Dividend Yield). E um indicador que relaciona o preco pago por
uma determinada acao e os dividendos distribuidos. Logo, através da
analise do DY, compara-se a rendibilidade dos dividendos de
diferentes empresas.

Entretanto, é valido dizer que, 0 ROA e o ROE podera ser negativo, em
determinados periodos. Sendo assim, é imprescindivel saber interpretar esses dados e
reverter esse cenario. No contexto interno, erros de gestdo podem influenciar o ROA
ou ROE negativamente; no contexto externo, crises econdmicas, também podem
impactar esses indicadores de forma negativa. No caso do ROA, quanto mais ativos a
empresa detiver, menor sera o seu ROA,; de igual modo, caso tenha uma quantidade
reduzida de posse, 0 retorno sobre o0s ativos sera proporcionalmente maior. J& com
relacdo ao ROE negativo, significa dizer que a empresa ndo gerou lucro no periodo
apresentado, registrando um prejuizo que consumiu o0 seu respectivo patriménio.

Pela édtica do detentor do capital (investidor), é importante proceder a
diversas anélises, nomeadamente observando um conjunto de indicadores e tratando-
os cada um, separadamente. No caso especifico do ROE, varios autores compartilham
a mesma ideia: a composicdo de carteiras com base no nivel do ROE pode
proporcionar retornos extraordinarios em relacdo a aplicagéo de recursos no indice de
mercado. Ou seja, 0 investidor poderd obter ganhos superiores aos ganhos obtidos
pelas empresas que compdem o Ibovespa, caso invista numa determinada empresa,
levando em consideracdo exclusivamente o indice ROE.

Além dos indices citados acima, existem diversos outros indicadores para
medir a performance financeira das companhias e auxiliar os investidores na tomada

de decisdo com relacdo a gestdo de seus investimentos. Por fim, é valido pontuar que,
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dentro do mercado de capitais, hd uma regra implicita onde é possivel concluir que as
empresas pagadoras de grandes parcelas de dividendos costumam ter uma gestao mais

eficiente e, consequentemente, uma menor oscilagcdo no prego das suas acgoes.

2.6 Influéncia das Normas Internacionais nas Demonstracgdes Financeiras

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de maneira sucinta, no
instrumento que institucionaliza a convergéncia as IFRS para as empresas de capital
aberto, afirma que os objetivos pretendidos sdo:

e Aumentar o nivel de transparéncia das empresas;

e Aumentar o nivel de confiabilidade das informacdes contébeis;

e Possibilitar o acesso das empresas brasileiras a financiamento

externo a um menor custo.

Li (2010), citado por Filho (2020), em seu estudo investigou o impacto da
adocdo das IFRS no custo do capital proprio (CCP) em mais de 1.000 empresas na
Unido Europeia; o autor concluiu que, ap6s a ado¢do das IFRS, houve uma reducéo
significativa no CCP das entidades analisadas. Por outro lado, Carvalho (2014),
analisou se a convergéncia as IFRS exerceu influéncia econémica no CCP das
empresas brasileiras de capital aberto, concluindo que os resultados apresentados ndo
trouxeram indicios de que a obrigatoriedade da convergéncia as IFRS trouxe redugdes
nos CCP’s das empresas observadas.

Com relacdo a comparabilidade das Demonstragdes financeiras (DF’s),
partindo do pressuposto de que a adocdo voluntaria das IFRS por empresas americanas
poderia ter um impacto sobre a comparabilidade e, consequentemente, gerar
beneficios econdmicos no contexto do mercado de capitais. Os autores descobriram
que os relatorios financeiros das empresas que adotaram voluntariamente as IFRS sédo
mais comparaveis e apresentaram maiores beneficios econdmicos no mercado de
capitais, especificamente no que se refere ao aumento da liquidez e da qualidade das
informag0es divulgadas sobre a entidade, conforme o estudo desenvolvido por Barth
et al. (2018), referenciado por Filho (2020).

Conforme referido por Carvalho (2014), em resumo, a adocdo das IFRS

ndo tem somente o proposito de melhorar a qualidade da informacédo contabilistica,
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mas se propde a influenciar outros fatores econémicos e institucionais no ambiente
contabilistico brasileiro. Estudos formulados por parte da academia e trabalhos
técnicos produzidos por organizagdes responsaveis pelo processo de convergéncia
vém sendo elaborados e precisam avancar no alcance dos seus objetivos.

Rezende, Almeida & Lemes (2015) analisaram os impactos da adocao
obrigatoria das IFRS na assimetria de informac0es, utilizando-se de uma amostra das
acoes das empresas de maior relevancia no mercado de capitais brasileiro (68 acGes
analisadas durante um intervalo de 4 anos, totalizando 272 a¢bes-ano). Os resultados
indicaram que, no cenario em que as empresas brasileiras passaram a operar sob as
regulamentacOes estabelecidas pelas IFRS, a partir de 2010, houve a reducdo dos
niveis percetiveis de informacdes divergentes entre compradores e vendedores, ou
seja, da assimetria de informacdo. Percebeu-se, com esses resultados, uma semelhanca
com os achados em estudos de outros paises como o0s de Leuz e Verrecchia (2000) e
de Muller, Riedl e Sellhorn (2011) e uma indicacdo de que a adogdo das IFRS
contribuiu para a reducéo da assimetria em paises com mercados de capitais distintos,
segundo Rezende et al. (2015). Ademais, como o Brasil € um pais com elevada
concentracdo de capital, essa reducdo da assimetria informacional é ainda mais
significativa, pois pode proporcionar maior confianca aos investidores e,
consequentemente, contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais local. De
igual modo, no trabalho do Muller, Riedl e Sellhorn (2011), referenciado por Rezende
etal. (2015) também foram analisadas algumas organizac¢des cotadas na bolsa de Nova
lorque (NYSE) e, segundo os autores, foi possivel concluir que essas empresas
também ndo tiveram reducdo de assimetria informacional mais significativa que as
empesas cotadas na BM&F Bovespa.

Contudo, Zortea et al. (2017) desenvolveram um estudo com o objetivo
de investigar a relacdo de eficiéncia relativamente a incorporacdo das informacdes
financeiras no preco das acdes no mercado de capitais brasileiro apds a ado¢do das
IFRS. Com os resultados obtidos no teste ndo foi possivel afirmar sobre alguma
mudanca no cenério das informacdes contabeis no mercado de capitais brasileiro. Em
relacdo ao arcabougo, eficiéncia de mercado de capitais para a analise dos retornos em
funcdo da adocao das normas internacionais IFRS, é um tema que precisa avangar nos
proximos anos, dado que a adoc¢do das normas IFRS por todas as empresas de capital

aberto s6 foi implantada a partir de 2010.
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Com a sancdo da Lei n° 11.638/07 — lei que alterou e revogou alguns
artigos da Lei n°® 6.404/76 (lei das S.A.), a partir de entdo as DF’s das sociedades de
capital aberto e das sociedades de grande porte estardo obrigadas a seguir os padrdes
internacionais da contabilidade. Segundo Antunes et al. (2012), essa nova lei
introduziu importantes conceitos do direito societario, tendo sido adaptados conceitos
legais bastante utilizados em economias mais desenvolvidas, alinhando, também, a
normalizacdo brasileira as legislagdes dos Estados Unidos e de paises da Europa.
Sabe-se que com a convergéncia as normas IFRS houve uma grande mudanca na
pratica contabilistica. Segundo Sousa et al. (2016), no Brasil, a Lei n.° 11.638/2007
foi o “marco legal” para que as empresas adotassem as [FRS. A referida lei entrou em
vigor em 2008, em carater de urgéncia, no qual a entidade reguladora determinou a
adogédo das normas internacionais no Brasil em duas etapas: a primeira como um
periodo de transicao (entre os anos de 2008 e 2009), e a segunda fase, a partir de 2010,
com a adocao integral obrigatéria das IFRS.

De acordo com Sampaio et al. (2020), o foco no Brasil ajuda na
identificacdo empirica por varios motivos. Primeiro, o IFRS representa uma melhoria
substancial nos padrdes contabilisticos em relacdo aos principios contabilisticos
anteriormente aceites como regra geral no Brasil (BR-GAAP). Como o sistema
juridico brasileiro é derivado da tradicdo do direito codificado, 0 BRGAAP era
fortemente influenciado pela legislacdo tributaria, e favorecia a forma sobre a
esséncia. Comparado ao BRGAAP, o IFRS melhorou as informag@es disponiveis aos
investidores estrangeiros ao proporcionar maior transparéncia e padroes
contabilisticos unificadores.

Essas mudancas sao simples, porém alteram a estrutura conceptual, como
ocorreu com a definicdo de ativos, por exemplo. De acordo com o Pronunciamento
Conceitual Basico do CPC, um item deve ser reconhecido somente se for provavel que
beneficios econdmicos futuros fluirdo para a entidade e se o seu custo ou valor possa
ser mensurado de forma fidvel. Dessa forma, ativos mensurados ao custo ficam
limitados ao valor de beneficios econémicos futuros que poderdo gerar para a empresa.
Assim, podia-se fazer o ‘“desreconhecimento” de um elemento que outrora foi
incorporado as DF’S, em decorréncia de um evento econémico ou financeiro. Porém,
com a convergéncia as IFRS, houve algumas modificagbes nos procedimentos

contabeis, sendo uma delas uma modificacdo conceptual, onde foi estabelecida a
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necessidade de avaliacdo do valor recuperavel dos valores registrados no ativo (teste
de recuperabilidade, ou Impairment).

No Brasil, até 0 momento, os estudos que relacionam as IFRS com o
mercado de capitais, abordam sobre as seguintes tematicas: evidenciacdo de
informacdo contabilistica, eficiéncia no mercado de capitais a ado¢do das normas,
componentes do lucro, persisténcia no lucro, anomalia dos accruals, os impactos
provocados pelas novas normas contabilisticas e a relevancia da informacdo nos

processos de valuation e as IFRS.

2.7 Acesso a Informacao

Antes de tudo, € imprescindivel lembrar que a contabilidade € a linguagem
dos negdcios, onde muitos usuarios da informacéo contabilistica utilizam-se de tais
informacdes para a tomada de decisfes. Soderstrom & Sun (2007), citado por Sousa
et al. (2016), afirmaram que a qualidade das informag6es contabilisticas, no entanto,
€ que tende a garantir eficiéncia informacional para os usudrios, visto que ha
evidéncias de que ela traz consigo diversas consequéncias econdmicas. Com relacédo
as informagdes que devem ser disponibilizadas, no Brasil, o “marco legal” se deu com
a lei n° 6.404/76 (lei das S.A), onde os seus 300 artigos dispdem sobre as Sociedades
por AcBes. Em seu Art.176°, a lei estabelece que:
Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras,
que deverdo exprimir com clareza a situacdo do patrimonio da companhia e as
mutacgdes ocorridas no exercicio:

e Balanco patrimonial;

e Demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

e Demonstragdo do resultado do exercicio;

e Demonstragao dos fluxos de caixa

e se companhia aberta, devera divulgar também a demonstracdo do valor
adicionado (incluido pela lei n° 11.638/2007).

Em seu art. 177°, a lei diz que a escrituragdo da companhia sera mantida
em registros permanentes, com obediéncia aos preceitos da legislacdo comercial e

desta Lei; além de seguir aos principios de contabilidade geralmente aceitos, devendo
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observar métodos ou critérios contabeis uniformes ao longo do tempo e registrar as
mutacOes patrimoniais segundo o regime de competéncia. A partir do art. 178° a lei
passa a detalhar quais contas serdo contabilizadas em cada grupo de contas. Além
disso, a referida lei discrimina vérias outras informacoes relevantes para a preparagdo
das DF’s, onde as demonstracGes de cada exercicio serdo publicadas com a indicacdo
dos valores correspondentes das demonstracdes do exercicio anterior, inclusive. A lei
n° 6404/76 veio para revolucionar o mercado de capitais brasileiro e impulsiona-lo,
tudo a permitir uma melhor comparabilidade da informacdo contébil-financeira e,
consequentemente, atrair recursos financeiros para o mercado nacional.

A Lei 6.404/76 tornou obrigatdrio o registro da companhia, para que 0s
valores mobiliarios de sua emissdo possam ser negociados na bolsa brasileira. Em
resumo, esse registro implica ndo apenas o fornecimento de dados e documentos a
CVM, mas a tacita aceitacdo de determinados compromissos por parte da empresa.
Esse registro deve ser atualizado pelas companhias, de forma a alimentar um sistema
continuo de informacdes. Entdo, essa atualizacdo € sistematizada nas informacoes
periodicas: Informagdes Anuais (IAN), Relatério da Administracdo e Relatorio dos
Auditores Independentes, Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP, incluindo
as DF’s consolidadas, quando for o caso), Informativos Trimestrais (ITR), Edital de
Convocacao e Ata de Assembleia Geral Ordinaria (AGO).

Sabe-se que a legislacéo obriga as companhias listadas na B3 a publicarem
as suas demonstracOes financeiras em seus respetivos websites, anualmente —
entretanto, muitas empresas divulgam os seus relatérios mais de uma vez ao ano, como
€ 0 caso da Petrobras que publica suas DF’s trimestralmente. Além disso, € possivel
aceder a esses dados através do website da B3; 0 acesso € bem facil e o usuéario pode
utilizar-se de alguns filtros para a busca: ano, setor de atuacdo, segmento, ano de
listagem na Bovespa, demonstracdes financeiras, histérico de cotacbes e demais
informacdes relevantes daquela empresa. Ademais, é valido ressaltar que, para o
desenvolvimento deste estudo, ndo houve dificuldade em coletar as DF’s antigas (anos
2005-2008, por exemplo). Entretanto, em alguns casos o0s sites especificos possuem
apenas as DF’s mais recentes (10 — 15 Gltimos anos), enquanto no website da B3 consta
as DF’s mais antigas (20 ultimos anos), como acontece com a Petrobras, por exemplo
— onde na aba “Rela¢do com Investidores” obtém-se informacdes a partir do ano de
2006; por outro lado, no website da B3, pode-se aceder aos relatorios financeiros a
partir do ano de 1998.
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Ja 0 website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) o usuario
facilmente pode consultar se ha algum processo em aberto contra uma determinada
entidade, 0 ano em que a mesma foi registrada na CVM, e demais informacdes
relevantes aos usuarios. Coloca-se que o website é bem completo, contudo poderia ser
mais intuitivo no acesso a informacao, sobretudo caso seja analisado pela perspetiva
do investidor, ou seja, aquele que normalmente demanda facil acesso as informacdes.

Adicionalmente, pontua-se que 0s websites especificos das empresas
analisadas neste estudo sdo bem organizados e, em todos os casos, divulgam as DF’s
e demais informagdes relevantes para os investidores. Além disso, a maioria das
empresas apresentam publicacdes junto a CVM e a SEC, ratings, ac6es, dividendos e
mais. Grande parte dessas empresas apresentam os relatorios de gestdo a partir dos
anos 2000, com excegéo da Gerdau que ainda possui informacGes financeiras relativas
ao ano de 1998; por outro lado, algumas poucas empresas somente disponibilizam as
DF’s dos altimos cinco anos em seus respetivos websites, como é o caso do grupo
Carrefour e da Eletropaulo. De maneira geral, é facil obter informac6es financeiras
das empresas cotadas na B3, seja atraves do website da bolsa, ou através dos seus
préprios websites.

Entretanto, é importante salientar que a maioria das empresas observadas
possuem relatorios de sustentabilidade e, em alguns casos, ainda mais: apresentam
politicas e diretrizes de sustentabilidade, compromissos e reconhecimentos
relacionados ao tema, como por exemplo a Petrobras e a BRF Foods — sendo esses, 0s
websites mais completos nesse quesito. No contexto atual, segundo Jensen & Berg
(2012), citado por Alves et al. (2017), a sustentabilidade das organiza¢Ges também
depende da sinergia entre diferentes aspetos, dentre eles o econémico, o social e 0
ambiental, o chamado Triple Bottom Line. Além disso, ao analisar o mercado conclui-
se que, de maneira geral, as empresas que possuem uma boa governanca sécio-
ambiental sdo mais atrativas, possuem uma reputacdo acima da média e,
consequentemente, destacam-se das demais entidades.

Pela perspetiva do acionista, para que se possa analisar as informagdes
disponibilizadas, se faz necessario distinguir duas frentes da contabilidade. Assim, no
quadro abaixo compara-se a contabilidade financeira com a contabilidade empresarial,
onde cada uma delas possuem caracteristicas especificas, exercendo influéncia no

processo de divulgacdo das informaces financeiras e ndo financeiras. Sabe-se que
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ambas sdo complementares entre si, reforcando a ideia de que alguns usuarios

necessitam analisar as informacdes pelas duas perspetivas:

REGISTRAR

Dados financeiros e

operacionais

O\

CONTABILIDADE FINANCEIRA

CONTABILIDADE GERENCIAL

e Divulga para 0s usuarios externos a
organizacéo: acionistas, credores,
autoridades fiscais, reguladores...;

e Enfase nas consequéncias financeiras
de atividades passadas;

e Enfase na objetividade e na
verificabilidade;

e Enfase na preciso;

e Enfase nos relatorios que abrangem
toda a empresa;

e  Segue as normas internacionais da
contabilidade (IFRS);

e Obrigatdria para os relatdrios
externos.

o Divulga informacdes para os gerentes
da organizacdo com o objetivo de:
auxiliar o planejamento, o controle a
tomada de deciséo;

e Enfase em decisdes que afetardo o
futuro;

e Enfase na relevancia;

e Enfase em produzir informaces em
tempo habil para acompanhar as
decisdes de gerenciamento;

e Enfase em relatérios no nivel do
segmento;

o N&o segue, necessariamente, as normas
internacionais de contabilidade (IFRS);

e N&o é obrigatdrio.

*Adaptado pelo préprio autor. Fonte: Garrison, Norren & Brever.

Figura 4 - Contabilidade Financeira x Contabilidade Gerencial.

Os detentores do capital, normalmente, utilizam-se da contabilidade

financeira para tomarem as suas decisdes com relacdo ao aporte de recursos

financeiros nas companhias cotadas em bolsa. O acesso a tais informacdes (relatérios

financeiros e ndo financeiros) € facil e, de maneira geral, sdo publicados de forma

organizada e sdo auto-explicativos. Todavia, a literatura é escassa, onde a quase

totalidade dos estudos foram desenvolvidos com relacdo ao setor publico,




nomeadamente a Lei de Acesso a Informacédo (LAI) — precisando de uma analise mais
detalhada quanto ao acesso as informag6es do mercado de capitais brasileiro.

Por outro lado, em si tratando da legislagcdo norte-americana (EUA), o
Securities Act de 1933 e 0 Securities Exchange Act de 1934 (Anexo 7), ambos emitidos
pela SEC, regulamentam o registro e estabelecem requisitos de divulgacdo periodica
e obrigatdria para:

e Todas as companhias cujos valores mobiliarios sejam negociados huma

bolsa de valores dos EUA, ou cotadas na NASDAQ;

e Companhias que realizaram uma oferta publica nos EUA,;

e Qutras companhias cujos valores mobiliarios estejam em médo do puablico

(mais que 300 acionistas norte-americanos domiciliados naquele pais), com
ativos superiores a US$ 10 milhdes.
Ademais, assim como acontece no Brasil, o registro na SEC exige a aceitacdo de
alguns compromissos por parte das companhias, devendo preencher os seguintes
formulérios: Form 10-K Annual Report (Form 20-F, no caso de companhias ndo-
americanas); Form 8-K Report (Form 6-K, no caso de companhias ndo-americanas);
Form 10-Q — Relatdrios Trimestrais.

No que tange a este assunto, é valido ressaltar que muitas das empresas
observadas neste estudo divulgam os seus relatérios nos moldes da SEC, em seus
respetivos websites, sendo o Form 20-F aquele que é feito por todas essas, como € o
caso da Petrobras, Ambev, Gerdau, Braskem, Vale e outras. O Form 20-F, traz um
panorama de cada um dos nossos da companhia, apresentando o0s resultados
financeiros e operacionais, fatores de risco e 0 andamento dos investimentos e projetos
de determinada empresa; além disso, no Form 20-F deve ser indicado qual o regime
contabilistico utilizado para o registro e elaboracdo das DF’s, sendo as Normas
internacionais de Contabilidade aquelas que foram utilizadas por todas as empresas
analisadas — em detrimento dos principios U.S GAAP.

Conforme o relatério Global Reporting Initiative (GRI), a Companhia
deve, como regra geral, divulgar rapidamente fatos relevantes que digam respeito a
suas atividades e a sua situacao financeira. Apesar de ndo se tratar de uma obrigacdo
legal no sentido estrito do termo (a menos que a empresa esteja comprando ou
vendendo seus valores mobiliarios), uma vez que ndo ha previsdo legal especifica, a
NYSE (The New York Stock Exchange) exige esse procedimento e a SEC adota a

posicdo de que informacdes relevantes relativas a condi¢do financeira de uma
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companhia de capital aberto devem, em geral, ser divulgadas publicamente o mais
rapido possivel. Porém, a grande dificuldade é definir quais serdo as informacgdes
relevantes a serem divulgadas ao mercado. Sabe-se que ndo existe uma lista que
especifique qual tipo de informacdo sempre serd relevante; pelo contrario, o teste
utilizado para determinacdo da relevancia de uma informacdo determina que a
informacdo é relevante se um investidor de prudéncia razoavel, quando da tomada da
deciséo de realizar o investimento, consideraria tal informacgao importante. Dentre 0s
fatos que geralmente estdo incluidos na lista daqueles que provavelmente deverao ser
divulgados, incluem-se: aquisi¢fes ou desapropriagdes importantes, novas politicas de
dividendos, mudancas importantes nas receitas ou lucros presentes ou esperados, além
dos sucessos ou fracassos comerciais significativos.

Comparativamente com as informac@es disponiveis aos investidores nos
Estados Unidos, o website da NYSE é bem completo e possui diversas informacdes
sobre a bolsa, de maneira geral; entretanto, ndo sdo disponibilizadas as informacdes
financeiras das empresas listadas, como ocorre no website da B3. O website da
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) é um
pouco mais pobre em termos de dados disponibilizados, quando comparado ao website
da NYSE. Empresas como a Amazon e a Microsoft apresentam informacoes
financeiras a partir do ano de 1998 e de 1996 (respetivamente), em seus websites; ja a
Tesla e a Boeing s6 divulgam os relatorios financeiros a partir do ano de 2011; de
forma ainda mais surpreendente, a Apple divulga apenas informagdes referentes aos
altimos trés anos (ou seja, a partir de 2018) — ¢é importante frisar que todas essas
companbhias citadas acima publicam o relatorio no modelo Form 10-K.

Por fim, coloca-se que no mercado de capitais brasileiro ha muita
informacdo amplamente disponivel, incluindo um website especifico para os
investidores da B3. No Canal Eletronico do Investidor (CEI), o investidor podera
consultar diversas informacdes sobre 0s seus saldos, posicao acionista didria e mensal,
histérico de suas acles, proventos provisionados e 0s ja recebidos, extrato dos
investimentos na B3, tesouro direto e mais outras informag6es. Coloca-se que esse
servico é totalmente gratuito e disponivel para todos os investidores cadastrados na
Bolsa brasileira, possui facil acesso e com informacdes detalhadas para proporcionar
aos investidores uma gestdo melhor dos seus ativos — sobretudo aqueles que nédo

possuem grandes conhecimentos sobre o assunto.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA
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3.1 Hipoteses

No presente estudo apresenta-se como problema da investigagéo: Estariam

as normas internacionais exercendo influéncia positiva sobre o0 ROE das empresas da
B3? Isto € um assunto de interesse e, portanto, deve ser analisado, visto que o0 ROE é
uma das medidas mais observadas por parte do investidor.
Martins & Paulo (2010) investigaram sobre o reflexo da adocéo das IFRS na analise
de desempenho das companhias de capital aberto no Brasil e, diante dos resultados
obtidos foi possivel constatar que a adocdo das IFRS foi refletida na analise financeira
dessas empresas — uma vez que foi possivel observar variacGes positivas nos
indicadores de endividamento, nos niveis de liquidez geral e de liquidez corrente, e
variagOes negativas sobre os indicadores de dependéncia financeira, de imobilizacdo
dos recursos permanentes, de retorno sobre o patriménio liquido e de retorno sobre o
ativo; dentre os indicadores investigados, as menores variacdes observadas referem-
se aos indicadores de liquidez e as maiores variagdes referem-se aos indicadores de
rendibilidade, principalmente ao retorno sobre o patrimonio liquido. Por outro lado,
em seu estudo, Zortea et al. (2017) investigaram a eficiéncia do mercado de capitais
apos a adoc¢do da IFRS no Brasil e, assim, através da aplicacdo do teste de Mishkin
concluiram que ndo foi possivel afirmar sobre alguma mudanga no cenario das
informac6es contabeis no mercado de capitais apds a ado¢do das normas.

Ao observar a teoria ja apresentada neste estudo e o problema da pesquisa,
colocam-se entdo as seguintes hipdteses de investigacao:

H1: A convergéncia com as IFRS produz alteracdes na rendibilidade das maiores
empresas cotadas na bolsa brasileira;

H2: A rendibilidade das empresas brasileiras cotadas é afetada pelo seu nivel de
endividamento;

H3: A rendibilidade das empresas brasileiras cotadas é afetada pela evolugdo do
crescimento das vendas;

H4: A rendibilidade das empresas brasileiras cotadas é afetada pela dimensdo das

mesmas.
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3.2 Procedimento metodoldgico

Quanto a finalidade, trata-se de um estudo descritivo, onde a ciéncia
comeca através da observacdo de dados e, através disto, pode-se garantir uma base
solida para a construcdo do conhecimento cientifico. O estudo descritivo caracteriza-
se pelo seu detalhamento, através da analise e interpretacdo dos dados coletados.

Relativamente a natureza do método, o presente estudo caracteriza-se
como sendo quantitativo, no sentido em que se baseia na analise de dados através da
utilizacdo de métodos estatisticos para a comprovacdo das hipoteses que foram
previamente definidas. Segundo Almeida & Freire (2000) citado por Seabra (2010), a
investigacdo quantitativa pretende explicar, predizer e controlar os fenémenos,
procurando regularidades e leis, através da objetividade dos procedimentos e da
quantificacdo das medidas.

Para o desenvolvimento do estudo foram analisadas diversas pesquisas
bibliograficas visando perceber até que ponto a literatura havia avancado sobre o tema.
Adicionalmente, se fez necessario construir uma base de dados com as demonstra¢des
financeiras das empresas escolhidas — documentos esses que sdo facilmente acessiveis
através dos websites das mesmas. Diante do exposto, em si tratando dos

procedimentos, o estudo configura-se como sendo bibliografico-documental.

3.3 Amostra de dados

Para atingir o objetivo do estudo se faz necessario analisar as DF’s das
empresas analisadas, compreendendo um periodo de quinze anos (2005-2019),
evidenciando as variagGes na rendibilidade dessas entidades e o impacto dessas
variagOes para o detentor do capital. Além disso tudo, se faz necessario considerar 0s
principais pontos relacionados a legislacdo em vigor (ndo somente os aspetos legais,
tributérios e regulatérios); no entanto, especificamente nesse estudo, o foco principal
sera com relacdo as novas normas contabilisticas adotadas pelas empresas a partir de
2010 — IFRS/IAS. Alguns indicadores de carater economico-financeiro também serdo
observados, dados esses que sdo igualmente importantes e indispensaveis para o
desenvolvimento deste estudo; isto é, aspetos de natureza econémico-financeira que

estdo diretamente relacionados ao tema.
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A amostra selecionada compreende 44 companhias listadas na Bovespa,
dentro das 150 maiores empresas por valor de mercado em 31/12/2005 — é importante
salientar que algumas das maiores empresas da época ndo possuiam suas agdes
negociadas na bolsa, como a Volkswagen Brasil, General Motors Brasil, Bunge e
Nestlé Brasil, por exemplo. Sendo assim, foram coletados dados do periodo de 2005
a 2019, totalizando 660 observacdes — niumero de empresas da amostra (44 empresas)
multiplicado pelo intervalo de tempo observado (15 anos). O periodo inicial de 2005
foi escolhido para que as DF’s fossem observadas durante cinco anos antes da total
convergéncia as IFRS — o que s6 ocorreu a partir do ano de 2010. Os dados foram
entdo coletados a partir do website da B3 e, em alguns casos, a partir da pagina da web
da referida empresa.

De modo a nortear a selecdo da amostra, optou-se por utilizar o Ranking
anual das 150 maiores empresas brasileiras da revista Exame — uma edicdo especial €
lancada anualmente com a posicdo das empresas no referido ano, além da posicéo da
referida empresa no ano anterior. Dessas empresas, foram eliminadas as instituicGes
financeiras, devido ao setor possuir um sistema de normas contabeis préoprias que se
diferencia dos demais, apesar de muitas destas estarem entre as melhores e maiores
empresas da bolsa brasileira e serem umas das preferidas pelos investidores; também
foram excluidas dessa amostra as empresas publicas de telecomunicagdes, por causa
das particularidades inerentes ao setor, dentre varias outras empresas que também
foram saindo da amostra pelo fato de ndo possuirem informagfes financeiras
disponiveis para os anos pretendidos.

Antes de tudo, foi necessario construir uma base de dados contendo
algumas informagdes, tais como: Ativo total, Passivo total, Patrim6nio Liquido,
Receita Liquida de Vendas e o Lucro Liquido de cada uma das empresas da amostra
e para cada um dos anos observados. Entretanto, algumas empresas (como por
exemplo a VALE) ndo possuiam informac@es disponiveis no ano de 2005; entdo, foi
necessario estimar os valores omissos das DF’s através de funcbes lineares e
polinomiais — é valido destacar que essa estimativa foi feita apenas quando os dados
omissos eram de um unico ano, de modo a ndo comprometer o resultado final deste

estudo.
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As informacdes revelantes retiradas das DF’s das empresas da amostra
foram transportadas para o software estatistico R! para serem feitos todos os calculos
estatisticos necessarios para a conclusdo deste estudo. Todos os célculos, tabelas e
graficos obtidos como resultado foram gerados Unica e exclusivamente através deste
programa. Além disso, com relacdo as informacdes financeiras da amostra, coloca-se
que elas foram expressas em milhares de reais e serdo apresentadas dessa forma ao

longo do estudo, salvo expresso o contrario.

3.4 Tipo de investigacdo — modelo de dados em painel

Para atingir o objetivo vai recorrer-se ao estudo através do modelo para
dados em painel. O referido modelo pode ser definido como sendo a forma pela qual
é possivel observar um conjunto de dados com mdltiplas observacdes de forma
individualizada, conforme dito por Fitrianto & Musakkal (2016). Ou seja, a
metodologia dos modelos para dados em painel, consistem em observacdes de n
entidades para dois ou mais intervalos de tempo.

De acordo com Vilhena & Camargos (2015), os modelos para dados em
painel, estimados por meio do processo chamado pooling, fazem uma analise
quantitativa das relagdes existentes entre as variaveis, agrupando dados em séries
temporais e seccionais (cross-section) no mesmo modelo, permitindo ao mesmo
tempo explorar as variagcdes das varidveis ao longo do tempo e entre diferentes
individuos (unidades ou grupos); proporcionando, consequentemente, estimacgdes
mais completas e mais eficientes dos modelos econométricos. O modelo em painel
pode ser estimado mediante trés especificacfes: OLS pooled (regressdo Ordinary
Least Squares), efeitos fixos e efeitos aleatdrios — neste trabalho foram realizados
alguns testes para verificar as respetivas significancias estatisticas e escolher o melhor
modelo a ser utilizado.

O modelo OLS Pooled é recomendado quando ndo ha heterogeneidade
individual entre os dados da amostra; do contrario opta-se por algum dos outros
modelos. Por outro lado, adota-se um modelo de efeitos fixos quando ocorre
correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas; este € o modelo mais

utilizado em contextos econdémicos. J& 0 modelo de efeitos aleatorios é recomendado

! https://www.r-project.org/
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quando ndo existe correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas;
assim, quando esta hipotese é valida, pode-se obter estimadores mais eficientes
alternativamente ao modelo de efeitos fixos.

Contudo, para verificar se h4 ou ndo presenca de heterogeneidade
individual e poder definir o modelo a ser considerado no estudo, faz-se necessario
realizar alguns testes, sendo esses: teste de significancia conjunta dos efeitos
individuais (onde sera descartada ou ndo a hipétese de rejeitar as particularidades de
cada empresa — a heterogeneidade individual), posteriormente é feito o teste de
Breush-Pagan (no sentido de averiguar se hd ou ndo auto correlagdo dos erros na
vertente individual de cada empresa que podera indiciar a existéncia de
heterogeneidade) e por fim o teste de Haussman (para verificar a existéncia de
correlacdo entre os efeitos individuais de cada empresa da amostra e as variaveis
explicativas do modelo).

Os dados de painel permitem identificar e estimar efeitos ndo detetaveis
por dados seccionais ou temporais, obtendo-se estimadores mais eficientes dos
pardmetros de regressdo. Por outro lado, a utilizagdo desse modelo permite a
preservacdo da heterogeneidade individual. Segundo Marques (2000), os dados em
painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos,
entendidos como “unidade estatistica de base”. Essas caracteristicas podem ou nao ser
constantes ao longo do tempo, de tal forma que estudos temporais ou seccionais que
ndo tenham em conta tal heterogeneidade produzirdo, quase sempre, resultados
fortemente enviesados. Sendo assim, o referido modelo foi escolhido para que o
tratamento conjunto dos dados ndo comprometesse as particularidades de cada
componente da amostra e ndo gerassem resultados fortemente enviesados.

Considere-se a seguinte especificacdo genérica para um modelo de dados

em painel:

Vit = ﬁo + ,leitl + -+ ﬁkx,:tk + Eity i = 1, ,4‘4‘, t = 1, ,15

onde, neste estudo, a variavel dependente serd 0 ROE e o0 ROA e as
varidveis explicativas serdo o Ativo Total (para ter uma métrica relacionada a
dimensdo da empresa), o endividamento (para perceber o comprometimento
financeiro da empresa em relacdo a sua capacidade), o crescimento das vendas (para

observar o crescimento da mesma ao longo do tempo), além da variavel explicativa
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relacionada as normas internacionais que é o grande objetivo desse estudo
(denominada no modelo como IFRS). O termo "&" corresponde ao erro do modelo; o

indice "i” corresponde a identificacdo de cada empresa na amostra, ou seja, 44

empresas; e 0 indice "t" corresponde ao intervalo de tempo, onde neste caso é de 15

anos.

3.5 Regressdo Econométrica e Variaveis

Para atender aos objetivos pretendidos com este trabalho foi utilizado o

modelo de dados em painel seguinte:

Modelo 1:

ROA;; = By + B1log(Ativo Total);; + B,Endividamento;;
+ B;log (Crescimento das Vendas);; + B4IFRS;; + €;;

Modelo 2:

ROE;; = B, + f1log(Ativo Total);; + f,Endividamento;;
+ [3log (Crescimento das Vendas);; + B4IFRS;; + ;¢

A forma de calculo e o significado das variaveis explicativas é a seguinte:

e log(Ativo Total) = logaritmo natural do Ativo total de cada empresa (variavel
utilizada para observar o crescimento do ativo total);

e Endividamento = Passivo total/Ativo total (variavel utilizada para observar o
endividamento);

e log(Crescimento das Vendas) = logaritmo natural da Receita Liquida
(variavel utilizada para observar o0 aumento da receita);

e |IFRS: variavel explicativa binaria que representa a ado¢do das normas IFRS
(Sim: a empresa adoptou as normas IFRS; N&o: caso contrario).
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CAPITULO 4 — RESULTADOS
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Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos na analise estatistica

dos dados da amostra e na estimacdo dos modelos de dados em painel.

4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 3 observa-se a estatistica descritiva calculada para cada uma
das variaveis da regressao utilizada neste estudo. Com relagédo a variavel explicativa
IFRS, pelo fato de ndo ser numérica, entdo ndo é possivel calcular tais dados.

A média do ROA das empresas da amostra é de 5,28%, enquanto a média
do ROE é de 14,68%. A média do Ativo total é de R$ 9.351,8 em milhares de reais.
Em relacdo ao endividamento das mesmas, a média € de 61,62% de endividamento,
ou seja, apenas 38,38% da empresa € financiada por capital préprio. Por fim, temos a
média da Receita Liquida na ordem dos R$ 8.083 em milhares de reais. O ROA e o
ROE apresentam um desvio-padrdo consideravel, o que significa dizer que as
empresas da amostra ttm uma heterogeneidade expressiva.

Note-se que o0s desvios-padrdo de variaveis expressas em diferentes
unidades e com diferentes escalas ndo sdo diretamente comparaveis, mas 0s
coeficientes de variacdo (desvio-padrdo/média*100%) sdo. E quanto maior for o
coeficiente de variacdo da variavel maior sera a sua variabilidade/dispersao. Baseado
nisso, de facto os coeficientes de variacdo do ROA e do ROE sdo consideravelmente

elevados, ao passo que os das demais varidveis séo menores.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo.

ROA ROE log(Ativo Total) | Endividamento Io%g?\iﬂges?to
Média 0,0528 | 0,1468 9,3518 0,6162 8,0830
Mediana 0,0461 | 0,1152 9,3960 0,6042 7,9489
Méaximo 3,5876 | 21,0645 13,7386 5,189 12,2789
Minimo -0,5179 | -3,9437 4,8122 -0,4346 2,9444
E:j;’;g 0,1530 | 0,9049 1,5183 0,2751 1,3346
Observacoes 660 660 660 660 660

Fonte: Software R

Adaptado pelo proprio autor.
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Na Tabela 4 é apresentada a matriz de correlacdo das variaveis utilizadas
no modelo de dados em painel. Para além disso, é apresentado o nivel de significancia
estatistica de cada correlacdo de acordo com o cddigo apresentado. Os valores obtidos
revelam a magnitude da associacdo linear entre as varidveis, indicando também a
direcdo do crescimento das mesmas (se diretamente ou inversamente proporcionais, a

depender do sinal apresentado).

Tabela 4 - Matriz de correlacdo das variaveis.

ROA ROE | log(Ativo Total) | Endividamento Iogcji(acslr\e/zci:cr};esr)]to
ROA 1,0000
ROE 0,117** | 1,0000
log(Ativo Total) | -0,015** | -0,068. 1,0000
Endividamento | 0,569*** | 0,015"’ -0,064"" 1,0000
log(Crescimento
das Vendas) 0,054'" ]-0,021"" 0,805*** 0,012" 1,0000

Cadigo de significancia estatistica: 0 "***' 0.001 **' 0.01 ™' 0.05".'0.1"'"'1

Fonte: Software R

Adaptado pelo proprio autor.

O valor da correlagéo do ROA traduz-se em baixa correlagdo com o ROE,
com o ativo total e com o crescimento das vendas e em média correlacdo com o nivel
de endividamento das empresas. Em si, 0 ROE evidencia baixa correlacdo com todas
as variaveis, possuindo inclusive um menor nivel de significancia estatistica. A
significancia estatistica dos coeficientes de correlagdo foi obtida atraves do valor-p do
respetivo teste estatistico, calculado usando o software R (hipdtese nula consiste em

inexisténcia de correlacéo).

4.2 Significancia Estatistica

Temos trés possiveis estimadores para serem usados em cada um dos
modelos deste estudo: o estimador OLS pooled, o estimador de efeitos fixos e o
estimador de efeitos aleatdrios. Entretanto, é necessério averiguar a significancia
estatistica conjunta dos efeitos individuais — a existéncia ou ndo de heterogeneidade
individual nos elementos da amostra.

A significancia conjunta dos efeitos individuais pode ser testada utilizando

os resultados da estimag@o dos modelos OLS pooled e de efeitos fixos em um teste F
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usual (cuja hipdtese nula assume a inexisténcia conjunta de efeitos individuais). A
Tabela 5 apresenta os resultados do teste de significancia conjunta de efeitos
individuais para 0 ROA (modelo 1) e para 0 ROE (modelo 2) obtidos usando o
software R. Como se pode observar, para o ROA obteve-se um valor-p < 2,2e716,
Diante deste resultado, rejeita-se a hipotese nula de que as especificidades das
empresas podem ser ignoradas sendo assim necessario controlar a heterogeneidade

individual. Assim, o modelo OLS Pooled foi descartado para estimagdo do modelo 1.

Tabela 5 - Teste de significancia conjunta dos efeitos individuais para o ROA e

para o ROE.

Comandos do R

pFtest (fitFE, fitOLSPool)
Resultados ROA ROE
Estatistica F 15,681 0,81659
dfl 43 43
df2 612 612
p-value <22¢el6 0,7927

Fonte: Software R.

Adaptado pelo proprio autor.

Paralelamente, foi também feito o teste F para testar a significancia
conjunta dos efeitos individuais no caso do ROE e como resultado obteve-se
o valor-p = 0,7927. Neste caso, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula da inexisténcia
conjunta de efeitos individuais, pelo que se devera optar pelo estimador OLS pooled
para a estimacdo do modelo 2. Ademais, é importante referir que todos os testes de
significancia realizados neste estudo levam em consideracdo todas as variaveis
explicativas em relacéo a variavel dependente (ROA ou ROE).

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimagdo OLS pooled (1), da
estimacdo com efeitos fixos (2) e da estimacdo com efeitos aleatdrios (3) para 0 ROA
(modelo 1). A Tabela 7 apresenta os resultados da estimacdo OLS pooled (1), da
estimacao com efeitos fixos (2) e da estimacdo com efeitos aleatérios (3) para 0 ROE
(modelo 2). Em ambos os casos foi utilizado o software R e o package plm para realizar

as referidas estimacoes.
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Tabela 6 - Resultados de estimacédo de dados em painel para o ROA.

OLS (1) EF (2) EA (3)

Constante -0,12053*** -0,05281
log(AtivoTotal) -0,03028*** -0.10135*** -0,05571***
Endividamento 0,30313*** 0,42020*** 0,40642***
log(Crescimento das Vendas) 0,03612*** 0,05911*** 0,04796%**
IFRS SIM -0,03210** 0,02334* -0,01669.
R? 0,37399 0,65741 0,57561
R* Ajustado 0,37016 0,63110 0,57301
Estatistica F 97.8256*** 293.595%** 888.379***

(df = 4 e 655) (df=4¢e612) (df=4)
Observacoes 660 660 660

Cadigo de significancia estatistica: 0 "***' 0.001 "**' 0.01 *'0.05'.'0.1"'"'1

Fonte: Software R.
Adaptado pelo préprio autor.

No caso do ROA (modelo 1), os resultados mostram que as variaveis
explicativas sdo estatisticamente significativas. Ou seja, os coeficientes confirmam a
hipdtese de que todas as variaveis explicativas do modelo (ativo total, endividamento,
crescimento das vendas e IFRS) exercem influéncia significativa sobre o ROA.
Considerando o modelo de efeitos aleatdrios (3), os coeficientes sdo interpretados da
seguinte forma: para as empresas onde as normas internacionais estao vigentes havera
um decréscimo no ROA de 0,01669. A interepretacdo da variavel endividamento
aponta para uma diminuicdo média no ROA na ordem de 0,40642 decorrente de um
aumento de mil reais no endividamento. Foi aplicado um logaritmo as varidveis Ativo
total e Crescimento das Vendas devido as variagdes nas mesmas; assim o logaritmo
tem o objetivo de suavizar essas oscilacbes e facilitar a estimacdo do modelo.
Interpretando o coeficiente apresentado, tem-se que a um acréscimo relativo de 100%
no Crescimento das Vendas corresponde um aumento médio na ordem dos 0,04796
no ROA das empresas. A escolha do modelo de efeitos aleatorios ira ser confirmada

pelo teste de Haussman que seré apresentado na seccao seguinte.
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Tabela 7 - Resultados de estimacéo de dados em painel para o ROE.

OLS (1) EF (2) EA (3)

Constante 0,42490. 0,42490.
log(AtivoTotal) -0,08719* -0,12502 -0,08719*
Endividamento 0,01631 -0,10980 0,01630
log(Crescimento das Vendas) 0,06404 -0,02395 0,06404
IFRS SIM 0,01390 0,11612 0,01390
R? 0,0078853 0,0058398 0.0078853
R? Ajustado 0,0018266 -0,070509 0.0018266
Estatistica F 1.301 0.899 5.206

(df = 4; 655) (df = 4; 612) (df=4)
Observacoes 660 660 660

Cadigo de significancia estatistica: 0 "***' 0.001 "**' 0.01 *'0.05'.'0.1"'"'1

Fonte: Software R.
Adaptado pelo préprio autor.

No caso do ROE (modelo 2) os resultados foram diferentes do esperado,
uma vez que a variavel IFRS ndo apresentou significancia estatistica. As demais
variaveis também ndo possuem significancia estatistica, exceptuando o ativo total que
é estatisticamente significativo pelo menos ao nivel de 5%.

Conforme ja referido, o0 modelo OLS pooled é o mais recomendado e
sendo assim o coeficiente relativo as normas internacionais ¢ 0,1390, ou seja, a
diferenca no ROE de uma empresa que aderiu as normas internacionais para uma
empresa que ndo aderiu é na ordem dos 0,01390.

Em relagdo ao endividamento, o coeficiente obtido revela um aumento
médio de 0,1631 no ROE das empresas decrrente de um aumento de mil reais no
endividamento.

Todas as evidéncias teoricas induzem a ideia de que as normas
internacionais de relato financeiro melhoraram a performance das empresas, porém os
dados apresentados acima pde em ddvida essa hipotese, perante a ndo significancia

estatistica dos coeficientes relacionados com as normas internacionais.
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4.3 Teste de Breusch-Pagan e teste de Haussman

Com o intuito de averiguar a existéncia de autocorrelacdo nos erros na
vertente temporal, que pode indiciar a presenca de heterogeneidade individual, foi
feito o teste de Breusch-Pagan. A hipétese nula deste teste assume auséncia de
heterogeneidade individual.

De acordo com os resultados apresentados em apéndice, no caso do ROA
(modelo 1) a hipdtese nula foi claramente rejeitada, dado que o valor-p < 2,2e~1¢ |
confirmando-se a existéncia de efeitos individuais.

O resultado deste teste para 0 ROE sugere uma conclusdo oposta a do
ROA, dado que o valor-p = 0,9011. Mais uma vez confirma-se a inexisténcia de
heterogeneidade individual nas empresas o que reforca a ideia de que o modelo OLS
Pooled é o mais adequado.

Atente-se que, se se utiliza 0 modelo OLS pooled deve-se recorrer a um
estimador robusto das covariancias devido a possibilidade de existéncia de
autocorrelacdo do erro composto em cada série individual. Se existirem caracteristicas
individuais ndo observaveis que por necessidade sdo excluidas do conjunto de
variaveis explicativas, e, portanto, incluidas no termo de erro, entdo essas
caracteristicas irdo possuir efeitos semelhantes nos diferentes periodos, para a mesma
empresa. A Tabela 8 apresenta as estimativas dos erros-padréo robustos e neste caso
0 Ativo Total e o Crescimento das Vendas sdo varidveis estatisticamente

significativas, pelo menos ao nivel de 1%.

Tabela 6 - Estimador robusto das covariancias do modelo OLS pooled.

Comandos no R
coeftest (£fitOLSPool, wvcovHC)
Estimativas | Erro-padrdo | Estatisticat Valor-p

Constante 0,42490 0,22014 1,9301 0,05403 .
Log(AtivoTotal) -0,08719 0,03280 -2,6589 0,00803 **
Endividamento 0,01631 0,18739 0,0870 0,93069
Log(Crescimento das Vendas) | 0,06404 0,01734 3,6930 0,00024 ***
IFRS SIM 0,01390 0,08980 0,1548 0,87706

Cddigo de significancia: 0 "***' 0.001 **' 0.01 *'0.05'.'0.1"'"'1

Fonte: Software R

*Adaptado pelo proprio autor.
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A opcao por um estimador de efeitos fixos ou por um estimador de efeitos
aleatdrios pode ser decidida através do teste de Haussman, que averigua a existéncia
ou ndo de correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas. A hipétese
nula deste teste assume auséncia dessa correlagéo.

Ao observar os resultados obtidos pelo software R, que se encontram em
apéndice, observamos que, em ambos os modelos, a hipotese nula ndo pode ser
rejeitada, ndo havendo indicios de correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis
explicativas, quer no caso do ROA quer no caso do ROE. No caso do ROA o valor-p
=0,4123 e no caso do ROE o valor-p = 0,2271. Assim para 0 modelo do ROA deve-
se optar pelo estimador de efeitos aleatorios.

Em sintese, segundo Marques (2000, p.14), “Ao contrario do que foi visto
para 0 modelo de efeitos fixos, para 0 modelo de efeitos aleatorios, a heterogeneidade

ndo ¢ induzida através do termo independente”.

4.4 Ranking Revista EXAME

Conforme referido anteriormente, para a escolha da amostra, este estudo
teve como base as edigOes anuais das maiores empresas brasileiras publicadas pela
revista EXAME. Na Tabela 9 sdo apresentadas algumas das empresas da amostra e a
sua respetiva posicdo nas edi¢Bes do ano de 2005 e do ano de 2020 — as posi¢des do
Ranking referem-se a posi¢ado da empresa referente ao ano anterior.

O Ranking classifica as empresas de acordo com a receita liquida das
mesmas, ou seja, Sa0 as maiores empresas que operam no Brasil em montante de
vendas. Na tabela 9 encontram-se apenas algumas das empresas da amostra, aquelas
que estavam dentro do “TOP 100” no ano de 2019.

A0 observar a posi¢do das empresas no Ranking pode-se concluir que as
trés primeiras empresas apresentadas continuam entre as 10 maiores desde o ano de
2005 (ou seja, ndo houve alteracéo significativa ao longo do tempo); empresas como
a JBS e BRF Foods cresceram demasiadamente, ao que tudo indica gracgas a fusédo
pelas quais ambos 0s grupos passaram. Empresas como a Suzano papéis S.A, Klabin
S.A. e a TIM S.A. avancaram Varias posi¢fes dentro do Ranking da EXAME;
entretanto noutra ponta, empresas como a CEMIG, a Usiminas e a CSN desceram

varias posi¢des dentro dessa classificagdo. Contudo, pode-se dizer que as normas
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internacionais, por si sO, ndo sdo capazes de determinar o crescimento da empresa e

consequentemente o retorno positivo para os investidores.

Tabela 7 - Ranking Revista EXAME.

Ano 2005 | Ano 2019
Posi¢do no Ranking Empresa

1° 1° Petrobras Controladora
10° 3° Vale
7° 5° Ipiranga
16° Qo Atacadéo
Qo 10° Braskem
67° 15° JBS Foods
34° 16° BRF Foods
50 18° Ambev

17° 20° GPA

25° 21° Via varejo

124° 27° Suzano

69° 31° TIM

23° 34° CEMIG
26° 440 Usiminas
19° 50° CSN

12° 60° Gerdau

75° 61° Klabin

Fonte: Edicao anual da Revista EXAME

*Adaptado pelo préprio autor.

No apéndice Il consta uma tabela com todas as empresas da amostra e 0s
seus respetivos ROA e ROE calculados a partir das DF’s das companhias,
apresentados sob trés perspetivas: antes da convergéncia as normas internacionais
(2005 a 2008-2010%), pds convergéncia as normas internacionais (2008-2010*-2019)
e durante o periodo amostral (compreendendo os 15 anos de observancia deste estudo).
De maneira geral, pode concluir-se que ha uma grande volatilidade do ROA e do ROE
no periodo pds convergéncia. As variagfes sdo tanto positivas quanto negativas, a
depender da empresa — a evidéncia recolhida mostra uma certa heterogeneidade para

a amostra.

49



CAPITULO 5— CONCLUSOES, LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES
PARA INVESTIGACOES FUTURAS
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Sabe-se que existem expressivas divergéncias entre os diferentes
conjuntos de procedimentos e normas contabilisticas adotadas pelos paises e isso tem
sido objeto de investigacdo cientifica por parte de varios autores, sobretudo apds a
disseminacdo das normas internacionais de relato financeiro. Porém, a literatura
brasileira ainda precisa avancar no sentido de apresentar mais evidéncias empiricas
para demonstrar o reflexo da adog¢do das normas internacionais sobre a performance
das empresas cotadas na bolsa de valores do Brasil.

Ainda hoje existe um problema de assimetria de informacdo, embora as
normas internacionais tenham contribuido positivamente para reduzir essa assimetria,
entretanto, ndo se pode ignorar a sua existéncia, bem como os desdobramentos
negativos originados a partir dela. Com relacdo ao assunto, Kothari (2010) citado por
Salotti et al. (2015) diz que encontrou indicios de que os pregos das a¢des tendem a
antecipar os lucros, ou seja, valores de negociagdes das acGes no mercado
influenciaram os lucros publicados nas DF’s das mesmas. Dentre tantas outras
evidéncias apontadas na literatura e que convergem para uma unica conclusdo: a
existéncia de diversas variaveis que exercem uma influéncia constante e
extremamente significativa dentro desse contexto, onde nem sempre consegue-se
determinar a relevancia de uma Unica variavel.

Diante dos resultados observados, no que diz respeito a matriz de
correlacdo, testes estatisticos e estimacdes que foram realizados, afirma-se que todas
as varidveis do modelo 1, ou seja, o nivel de endividamento das empresas, a evolucdo
do crescimento das vendas e a dimensdo das empresas exercem influéncia
significativa, pelo menos ao nivel de 0,1%, sobre 0 ROA das empresas listadas na
bolsa de valores brasileira. Entdo, diante dos resultados obtidos, as hip6teses do estudo
foram confirmadas para 0 ROA. Resultado semelhante ao obtido no estudo dos autores
Martins & Paulo (2010), onde foi constatado que a adoc¢édo das IFRS foi refletida na
analise financeira das empresas da amostra, uma vez que foi possivel observar
variages positivas nos indicadores de endividamento, de liquidez geral e de liquidez
corrente, e variag0es negativas sobre os indicadores de dependéncia financeira.

No sentido oposto, ndo é possivel afirmar que as normas internacionais
exercem influéncia positiva sobre 0 ROE, ndo com as variaveis explicativas utilizadas.
Esse mesmo resultado foi encontrado no estudo do Tenenwurcel (2019), onde o autor
utilizou-se do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) e ndo obteve resultados

estatisticamente significativos que provassem a correlacdo entre as normas IFRS e a
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reducdo do risco ndo sistematico no Brasil e, consequentemente, o custo de capital
proprio das empresas. Esse resultado se assemelha ao que fora encontrado pelos
autores Zortea et al. (2017), onde foi investigada a eficiéncia do mercado de capitais
apos a adocao das IFRS no Brasil e, assim, através da aplicacdo do teste de Mishkin
concluiram que nao foi possivel confirmar uma correlacdo entre as varidveis. Diante
dos resultados estatisticamente ndo significantes, os autores Ferreira, Salotti e Flores
afirmaram que ndo foi possivel estabelecer uma correlacdo entre as normas
internacionais e variag@es positivas no patriménio liquido, devido & questéo do risco
sistémico inerentes aos paises latino-americanos.

Como conclusdo, pode-se dizer que o estudo atingiu os seus objetivos, no
sentido em que conseguiu evidenciar que as variaveis explicativas: ativo total, nivel
de endividamento, receita liquida e adocdo as normas internacionais exerceram
influéncia significativa sobre o Retorno sobre os Ativos (ROA). Por outro lado, o
estudo ndo foi suficiente para afirmar que as normas internacionais de relato
financeiro, unica e exclusivamente, sdo suficientes para proporcionar um melhor
retorno para os investidores através da analise do indicador financeiro (ROE); embora
0 modelo tenha mostrado que as restantes varidveis explicativas exercem influéncia
estatisticamente significativa no ROE. As empresas da amostra, provavelmente, ja
possuiam um tratamento contabilistico semelhante ao indicado pelas normas
internacionais, no sentido de captarem mais investidores e também por estarem
sujeitas a analise por mais Usuarios.

Diversas variaveis de natureza econdmica-financeira podem exercer
influencia e impactar tanto negativamente quanto positivamente o ROE e assim,
conforme encontrado noutros estudos, nem sempre é possivel estabelecer uma relacéo
direta entre as normas internacionais e 0 ROE, conforme exposto no estudo do
Tenenwurcel (2019). No trabalho dos autores Lopes et al. (2011), utilizado como
modelo para o desenvolvimento deste estudo, foi apresentada uma conclusdo
semelhante, no sentido em que alguns dos testes realizados ndo apresentaram
significancia estatistica para as variaveis dependentes ROA e ROE.

Além dos indices evidenciados neste estudo (ROA e ROE), existem
diversos outros indicadores para medir a performance financeira das companhias e
auxiliar os investidores na tomada de decisdo com relagdo a gestdo de seus
investimentos. Assim, é valido destacar que, dentro do mercado de capitais, hd uma

regra implicita onde é possivel concluir que as empresas pagadoras de grandes
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parcelas de dividendos costumam ter uma gestdo mais eficiente em comparagcdo com
as demais companhias — e uma gestdo mais eficiente traduz-se numa tendéncia de
maior rendibilidade. Baseado nisso, relativamente a este estudo, as empresas da
amostra, provavelmente, j& possuiam tratamento contabilistico semelhante ao
indicado pelas normas internacionais de relato financeiro, no sentido de captarem mais
investidores e também por estarem sujeitas a analise por mais usuarios.

A metodologia apresenta limitagfes, pois foram utilizados apenas dois
modelos para o tratamento dos dados da amostra; além da limitacdo devido ao uso da
variavel dummy para a adocdo das IFRS como Unica variavel que mensura a qualidade
da informacao financeira e, assim, ndo permite avaliar diferencas significativas entre
empresas com distintos niveis de comprometimento com os principios e qualidade das
demonstragdes financeiras — conforme apontado no estudo do Tenenwurcel (2019).
Além disso, as empresas da amostra possuiam uma unica semelhanga: adotarem as
normas internacionais a partir de um dado momento, no mais sdo todas distintas entre
Si.

A partir disso, se faz necessario avancar no sentido de perceber até que
ponto as normas internacionais sdo relevantes para as empresas, no sentido de para
fomentar uma melhor remuneracéo aos investidores e, assim, conseguir destacar-se na
captacdo de recursos financeiros para serem utilizados nas suas operagdes.
Adicionalmente, coloca-se que hd uma caréncia na literatura nacional com relacdo a
estudos que evidenciem aspetos de interesse por parte do detentor do capital. Como
indicacdo para estudos futuros, diz-se que ha bastante espaco para serem
desenvolvidos estudos nessa area, visto que o mercado de capitais brasileiro tem

grandes perspetivas de crescimento para as proximas décadas.
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Apéndice | — Teste de Breusch-Pagan e teste de Haussman para o ROA

Teste de Breush-Pagan

plmtest(fitoLSPool)

#

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for balanced panels
#

## data: ROA ~ LogAtivoTotal + Endiv_PT_AT + log(CrescimentoVendas) +
## normal = 24.32, p-value < 2.2e-16
## alternative hypothesis: significant effects

Teste de Haussman

phtest(fitFE, fitRE)

#
## Hausman Test

#

## data: ROA ~ LogAtivoTotal + Endiv_PT_AT + log(CrescimentoVendas) +
## chisq = 3.9539, df = 4, p-value = ©.4123

## alternative hypothesis: one model is inconsistent
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Apéndice Il — Teste de Breusch-Pagan e teste de Haussman para o ROE

Teste de Breush-Pagan

plmtest(fitOLSPool)

#

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for balanced panels
#

## data: ROE ~ LogAtivoTotal + Endiv_PT_AT + log(CrescimentoVendas) +
## normal = -1.2876, p-value = 6.9811
## alternative hypothesis: significant effects

Teste de Haussman

phtest(fitFE, fitRE)

##
## Hausman Test

i

## data: ROE ~ LoghAtivoTotal + Endiv_PT_AT + log(CrescimentoVendas) +
## chisq = 5.6475, df = 4, p-value = ©.2271

## alternative hypothesis: one model is inconsistent
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Apéndice 11l — Tabela do ROA e do ROE das empresas da amostra

ANTES DA ) A R i

CONVERGENCIA AS IFRS POS CONVERGENCIA AS TODO 0] PERIODO
(2005 A 2008-2010%) IFRS (2010 A 2019) AMOSTRAL (2005 a 2019)

EMPRESAS ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Petrobras 11,37927284 | 24,52122728 2,175683566 | 5,35097211 2,831918834 | 6,895462166
VALE 10,54498596 | 22,28235246 2,703512347 | 5,55914753 4,033641747 | 8,332247476
CSN 10,54442347 | 44,77251625 3,043290454 | 17,0254149 4,725422377 | 24,67859521
Embraer 3,859823796 | 12,80928231 0,938675757 | 2,69795643 1,457551188 | 4,281577017
Eletropaulo 4,97248591 | 21,28674116 1,969630438 | 9,57578679 2,866721299 | 13,39428678
Usiminas 16,67824275| 30,35330552 1,053866198 | 1,80157935 3,282525561 | 5,660457945
Ipiranga/Ultrapar 4,567768199 | 9,167367536 5,206733546 | 14,0872947 5,257309628 | 13,59625525
Braskem -0,462654261 | -1,958655433 1,350871792 | 12,362804 1,038119214 | 7,914862623
GPA 2,100947222 5,38508745 1,600123052 | 5,72900216 1,665887235 | 5,658065893
BRF Foods 1,873423571 | 4,088750683 1,566181304 | 4,59399844 1,494677582 | 4,513752161
Ambev 6,020495905 | 11,56935246 14,64715809 | 25,1836466 13,10334186 | 23,88802867
Via Varejo -0,85029835 | -2,856721698 0,512488437 | 2,78550598 0,488283279 | 2,083384464
Gerdau 7,616717287 | 31,44507386 1,674373319 | 3,39621349 2,366506328 | 4,885854176
Friboi (JBS) 0,553309215 | 2,147577093 1,884772269 | 6,43679009 1,864837021 | 6,250044496
TIM 0,875499484 | 1,695947121 5,975806901 | 11,5321335 5,059147565 | 9,769792543
Klabin 3,958250157 | 11,49101747 2,303042657 | 8,56135611 2,525659318 | 9,047566706
Suzano 4,043663977 | 11,09462334 0,054280354 | 0,17506531 0,590539261 | 1,852527279
Marfrig Foods 3,022872827 | 9,611356761 0,075991754 | 2,32548517 0,615103721 | 2,75779438
Lojas Renner 7,985643786 | 16,77662582 9,986040019 | 25,0233209 9,919189193 | 24,69670387
Minerva Foods -0,723693733 | -3,115264798 -3,848374803 | -122,009764 -3,59390839 | -75,04307162
Eletrobras 1,570741557 | 2,527187252 0,071810534 | 0,19721121 0,494670645 | 1,132625925
Engie 14,49061026 | 34,35205398 10,0015011 | 27,572793 10,7964147 | 28,92966847
Lojas Americanas 2,534789293 40,4657017 1,419627295 | 8,10023135 1,551032163 | 9,575017206
COPEL 7,951463011 | 13,76799511 4,427214704 | 8,56857834 5,080970997 | 9,623626807
Localiza 6,752411576 | 26,01452371 5,502851056 | 20,3127168 5,629743059 | 20,86985558
MRV 7,963886269 | 11,70704642 5,7911994 | 14,4012664 5,86617634 | 14,11851478
Cyrela 6,503800217 | 16,32300845 4,213740708 | 8,8619146 4,636194902 | 10,05080404
Equatorial Energia 7,397555715 |  24,29752066 5,864328642 | 19,9153344 5,999733345 | 20,31428019
Taesa 4,712786769 | 10,17079255 9,317799856 | 19,3485589 8,793168073 | 18,33815731
Multiplan 2,36663051 | 3,131524008 5,105256342 | 8,43556824 4,756523268 | 7,618051645
AES Tieté 27,90143907 | 136,2487361 11,36323966 | 34,4302756 13,97255799 | 45,0329034
Rumo 1,41062376 | 5,258401117 -1,084475166 | -4,29065341 -0,62996109 | -2,46484958
Tupy 6,057866184 | 18,53022521 3,027838033 | 7,37438776 3,481524249 | 8,738286156
Randon 8,466933868 23,9801348 4,086762006 | 10,0177477 4,70027192 | 12,67083944
Schulz 3,846153846 | 12,97989031 5,385532591 | 13,098115 5,146935348 | 13,08431163
Totvs 7,131830812 | 13,30645161 7,874959657 | 14,2749687 7,778401797 | 14,15225166
Eucatex 5,203533026 | 12,14701927 3,022850702 | 5,12909676 3,482164523 | 6,26911315
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Log-in 6,349206349 | 9,447128288 -5,906657356 | -39,3716059 -4,20424935 | -18,89214141
M. Dias Branco 6,251529239 | 11,79593721 10,76231376 | 14,5417893 10,12410642 | 14,25194932
Heringer

fertilizantes -1,747542518 | -7,799442897 -1,687445789 | -19,0977379 -1,69914353 | -14,80444562
COPASA 6,816589603 | 11,02549575 4,956392257 | 8,87689499 5,165305512 | 9,140907825
Grupo Neoenergia 8,253577857 | 17,17857408 4,331923295 | 10,2689935 4,912093823 | 11,40977824
Vivo 13,30823117 24,8658377 5,637750058 | 8,55089633 6,243174086 9,6416629
Duratex 9,627118644 | 17,40196078 4,019052943 | 7,91441152 4,51931877 | 8,789274106

*Adaptado pelo proprio autor.
Fonte: calculados a partir das DF’s

das empresas.
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