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Resumo

Em dezembro de 2007, foi promulgada no Brasil a Lei n.° 11.638
(2007), que alterou a Lei das Sociedades Andnimas. Alteragdes
significativas foram impostas pela lei, entre elas a adog¢do das
normas brasileiras de contabilidade em conformidade com as
normas internacionais, que implica em diversas mudangas nas
demonstragdes contabeis. Nessa percep¢ao de mudangas nas
demonstragdes contabeis, podem ocorrer também alteragdes
nos indicadores contabeis utilizados na analise de balancos.
Nesse contexto, o artigo objetiva verificar se houve reflexos
estatisticamente significativos nos indicadores contabeis apds

a Lein.c 11.638 (2007). Realizou-se um estudo descritivo com
uma abordagem quantitativa. A coleta dos dados ocorreu por
meio das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs) de
2000 a 2008 disponibilizadas no sitio da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). A amostra por acessibilidade compreendeu
16 empresas listadas na BM&FBovespa classificadas no setor

de consumo ciclico, no subsetor tecidos, vestudrio e calgados,
segmento fios e tecidos que possuiam todas as DFPs do

periodo de 2000 a 2008. Aplicaram-se as técnicas estatisticas de
regressao linear com base no Modelo de Koyck e de correlagdes
candnicas. Os resultados mostraram que ha correlagdo canonica
estatisticamente significativa entre os indicadores contabeis
antes de vigorar a Lei n.° 11.638 (2007) com os indicadores
contabeis ap6s vigorar a Lei n.° 11.638/07. Conclui-se, de
maneira geral, de acordo com as empresas pesquisadas, que os
indicadores contabeis ndo sofreram alteragdo estatisticamente
significativa pelo fato de as demonstragdes contabeis serem
elaboradas atendendo aos preceitos da Lei n.° 11.638 (2007).

Palavras-chave: Indicadores contdbeis; Lei n.°11.638 (2007);
Correlagdo candnica. Modelo Koyck.
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1. Introducao

Em dezembro de 2007, foi promulgada no Brasil a Lei n.° 11.638 (2007), que alterou a lei das so-
ciedades andnimas. Alteragdes significativas foram impostas pela lei, entre elas a adogao das normas bra-
sileiras de contabilidade em conformidade com as normas internacionais, os International Financial Re-
porting Standards (IFRS).

Esta nova lei cria condi¢oes para que as normas e praticas contabeis brasileiras, aplicaveis as demons-
tragdes contdbeis individuais das sociedades por a¢des, sejam convergentes com as praticas contabeis inter-
nacionais (PriceWaterhouseCoopers [PWC], (2008). A Lei n.° 11.638 (2007) contém varios pontos de con-
vergéncia com as IFRS, ainda que ndo signifiquem adogao imediata destas, nem convergéncia total entre as
praticas brasileiras e as internacionais, mas é um importante passo para o alinhamento das praticas contabeis.

No Brasil, para que se tenha éxito na adogao das IFRS a partir de 2010, alguns esfor¢cos e medidas
foram e estdo sendo efetuados. Em 2005, por meio da Resolugdo CFC n.° 1.055 (2005), o Conselho Fede-
ral de Contabilidade criou o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). O CPC tem como objetivo o
estudo, o preparo e a emissdo de pronunciamentos técnicos sobre assuntos contabeis na pretensao de ter
critérios contabeis brasileiros convergentes aos padrdes internacionais. Nesse sentido, diversos pronun-
ciamentos ja foram emitidos, conforme destacado no Figura 1.

CPC Descricao Deliberacao CVM Norma IFRS

01  Reducdo ao valor recuperavel de ativos 611/09 IAS 36

02 sfeer:gzstizgrgzgigﬁigbnea;z taxas de cdmbio e conversdo de 534/08 e 624/10 IAS 21

03 Demonstracdo dos fluxos de caixa 547/08 e 624/10 IAS 7

04  Ativo intangivel 553/08 IAS 38

05 Divulgagdo sobre partes relacionadas 560/08 IAS 24

06 Operagdes de arrendamento mercantil 554/08 IAS 17

07  Subvencdo e assisténcia governamentais 555/08 IAS 20

08  Custo de transagdo e prémios na emissdo de titulos e valores mobilidrios 556/08 Parte 39

09 Demonstracdo do valor adicionado 557/08 sem -
correspondéncia

10 Pagamento baseado em a¢des 562/08 IFRS 2

11 Contrato de seguro 563/08 IFRS 4

12 Ajuste avalor presente 564/08 Diversos

13 Adocdo inicial da Lein.° 11.638/07 e da Medida Proviséria 449/08 565/08 corres?)ir:déncia

Revogado.
14 Instrumentos financeiros: reconhecimento, mensuragdo e evidenciagao 566/09 Corresponde ao
OCPCO03

15 Combinacdo de negocios 580/09 e 665/11 IFRS 3

16  Estoques 575/09 e 624/10 IAS 2

17  Contratos de construgao 576/09 IAS 11

18 Investimento em coligada e controlada 605/09 IAS 28

19  Investimento em empreendimento controlado em conjunto (join venture) ~ 606/09 e 666/11 IAS 31

20  Custo de empréstimos 577/09 e 672/11 IAS 23

21 Demonstrac¢8es intermediarias 581/09 e 673/11 IAS 34

22 Informacgdes por segmento 582/09 IFRS 8

23 Politicas contabeis, mudanca de estimativa e retificacdo de erro 592/09 IAS 8

24 Eventos subsequentes 593/09 IAS 10

25  Provis@es, passivos contingentes e ativos contingentes 594/09 IAS 37
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CPC Descricao Deliberacao CVM Norma IFRS
26  Apresentacdo das demonstracdes contabeis 595/%97’6%[11/1 Oe IAS 1

27  Ativo imobilizado 583/09 IAS 16

28  Propriedade para investimento 584/09 IAS 40

29  Ativo biolégico e produto agricola 596/09 IAS 41

30 Receitas 597/09 IAS 18

31  Ativo ndo circulante mantido para venda e opera¢do descontinuada 598/09 IFRS 5

32  Tributos sobre o lucro 599/09 IAS 12

33  Beneficios a empregados 600/09 IAS 19

35 Demonstragdes separadas 607/09 e 667/11 IAS 27

36 Demonstragdes consolidadas 608/%%’86/??/1 Oe IAS 27

37 Adocdo inicial das normas internacionais de contabilidade 609/09 IFRS 1

38 Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracao 604/09 IAS 39

39 Instrumentos financeiros: apresentagao 604/09 IAS 32

40  Instrumentos financeiros: evidenciagao 604/09 IFRS 7

41  Resultado por agao 636/10 IAS 33

43 Adocdo inicial dos pronunciamentos técnicos CPC 15 a 40 610/09 IFRS 1

CPC PME - Contabilidade para pequenas e médias empresas corres?of)rdéncia corres?)f)r:déncia

Figura 1. Pronunciamentos do CPC

Fonte: Comité de pronunciamentos Contabeis (2010).

Os pronunciamentos e demais orientagdes técnicas emitidas pelo CPC poderao ser utilizados no todo
ou em parte, conforme descrito na Lei n.° 11.638 (2007) pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), pelo
Banco Central do Brasil (Bacen) e demais 6rgaos e agéncias reguladoras. Diante dos pronunciamentos ja
sancionados na busca da convergéncia as normas internacionais, percebe-se que mudangas ocorrerdo nas
demonstragoes contabeis devido a novas formas de reconhecer, mensurar e evidenciar ativos e passivos.

Um aspecto inerente as demonstragdes contébeis ¢ o pressuposto da comparabilidade. Lage e We-
ffort (2009, p. 5) destacam que “os usuarios devem poder comparar as demonstragdes contabeis de uma en-
tidade ao longo do tempo, a fim de identificar tendéncias na sua posigao financeira e no seu desempenho”.
Lage e Weffort (2009, p. 5) complementam ainda que “tendo em vista que os usudrios desejam comparar
a posigdo financeira, o desempenho e as mutagdes na posi¢ao financeira ao longo do tempo, é importan-
te que as demonstragdes financeiras apresentem as correspondentes informagdes de periodos anteriores”.

Nessa percep¢ao de mudangas nas demonstragdes contabeis, podem ocorrer também alteragdes
nos indicadores contabeis utilizados na analise de balangos. O objetivo da anilise de balangos é formar
uma ideia sobre o desempenho da empresa durante certo periodo e o de extrair informag¢des que ajudem,
complementarmente a outras, a efetuar projegoes sobre o futuro de uma entidade (Martins, 2005).

A andlise de balango pode ocorrer por meio de diferentes indicadores, como os de liquidez, endividamen-
to, rentabilidade, atividade (Matarazzo, 1998; Assaf Neto 2002; Gitman, 2005; Iudicibus, 2009; Marion, 2012).
Observa-se que ha diferentes indicadores contabeis que possibilitam a analise de balango. Lyra (2008) realizou um
estudo com o objetivo geral de desenvolver e analisar um instrumento de avaliagao e comparagao do desempe-
nho econdmico-financeiro das empresas a partir da associagao de indicadores contabeis a expertise de analistas.

O autor, para atingir o objetivo proposto, elaborou uma lista composta pelos indicadores pontua-
dos no anuario Melhores e Maiores, mais os indicadores resultantes da aplicagdo da técnica estatistica de
analise fatorial e de outros indicadores referenciados por autores na bibliografia pesquisada, como sendo
importantes para a avaliagio do desempenho empresarial. Lyra (2008) realizou uma sele¢do de indicado-
res com base nas respostas de especialistas por meio da aplicagdo de trés rodadas da pesquisa Delphi, para
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estabelecer uma estrutura hierarquica entre esses indicadores. O resultado foi a sele¢do e a hierarquiza-
¢ao de sete indicadores, considerados num grau aceitavel de consenso entre as respostas dos especialistas,
sendo: 1) Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido; 2) Rentabilidade sobre o Ativo; 3) Crescimento das
Vendas; 4) Liquidez Corrente; 5) Composi¢ao do Endividamento; 6) Margem Liquida e 7) Giro do Ativo.
Para este estudo, utilizaram-se os indicadores contabeis destacados na pesquisa de Lyra (2008).

Considerando as mudangas nas demonstragdes contabeis por decorréncia da convergéncia do Brasil
as normas internacionais de contabilidade e de que tais mudangas possam refletir nos indicadores contabeis e
consequentemente na analise de balancos, tem-se a seguinte questdo-problema: Houve reflexos estatisticamen-
te significativos nos indicadores contdbeis apos a Lei n.° 11.638 (2007)? Assim, o objetivo geral do artigo é veri-
ficar se houve reflexos estatisticamente significativos nos indicadores contébeis apds a Lei n.° 11.638 (2007).

O artigo esta estruturado em cinco topicos, iniciando com essa introdugao. Na sequéncia, faz-se
uma incursao tedrica, abordando os objetivos da analise das demonstragdes contabeis, seguidos da expla-
nagdo da analise por meio de indicadores e de pesquisas realizadas sobre o assunto. Apos, descrevem-se
o método e os procedimentos da pesquisa, seguidos pela descrigao e andlise dos dados. Por fim, apresen-
tam-se as conclusoes da pesquisa realizada.

2. Anadlise das demonstracoes contabeis

Ao fazer um apanhado na literatura, constata-se que varios autores denotam a importancia da and-
lise das demonstracdes contabeis, também denominadas anélise de balangos ou analise financeira. Mata-
razzo (1998, p. 17 ) menciona que “a analise de balangos objetiva extrair informagdes das demonstragoes
financeiras para a tomada de decisdes”

Ao mencionar a expressao “analise de balancos’, o autor esta se referindo a andlise das demonstragoes
contabeis em si, na qual abrange todas as demonstragdes financeiras propriamente ditas, como o balanco patri-
monial, a demonstragao de resultado, a demonstragao dos fluxos de caixa, etc. O autor ainda ressalta que o obje-
tivo da analise de balangos é produzir informagao. Por exemplo, as demonstra¢des financeiras podem evidenciar
que determinada empresa possui R$ Y milhares de dividas. A andlise financeira mostra se esta divida é excessi-
va ou é normal, comparada com o setor, e ainda informa se a empresa pode ou ndo paga-la (Matarazzo, 1998).

Silva (2005) comenta que, para realizar a analise financeira de uma empresa, utilizam-se as infor-
magodes extraidas das demonstragdes contabeis e todo o conhecimento que se tem sobre a organizagao e
o segmento em que ela atua, com o objetivo de compreender e avaliar aspectos relacionados a capacidade
de pagamento da empresa mediante geracao de caixa; capacidade de remunerar os investidores, gerando
lucro em niveis compativeis com suas expectativas; nivel de endividamento, motivo e qualidade do endi-
vidamento; politicas operacionais e seus impactos na necessidade de capital de giro da companhia; e im-
pacto das decisoes estratégicas relacionadas a investimentos e financiamentos.

A técnica de andlise das demonstragdes contdbeis ¢ uma forma de avaliar o desempenho econémi-
co-financeiro, com o intuito de apresentar aos gestores das empresas informagdes que auxiliem no pro-
cesso de tomada de decisdo (Bortoluzzi, Lyrio & Ensslin, 2008).

Portanto, pode-se observar que, por meio da analise das demonstrag¢des contébeis, é possivel extrair
informagdes pertinentes para a tomada de decisao nas organizagdes, visto que ela permite inferir sobre a
situagdo econdmica, financeira e patrimonial das empresas.

Martins (2005) fornece instrugdes inestimaveis referentes ao que é necessario para realizar uma
boa analise das demonstragdes contébeis. Primeiramente, é preciso saber muito mais de contabilidade do
que se imagina. Martins (2005) comenta que “¢ realmente notavel o nimero de conclusdes erréneas por
causa do desconhecimento dos fundamentos contabeis utilizados em certos casos”.

Martins (2005) expoe passo a passo os procedimentos necessarios para se realizar uma analise. O pri-
meiro passo ¢ a analise do parecer de auditoria, uma vez que se corre o risco de se extrairem determinadas
conclusdes para, ao ler o parecer no final, descobrir-se quanta bobagem se concluiu e quanto tempo se perdeu.
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O segundo passo proposto por Martins (2005, p. 6) é “conhecer o negocio da empresa e os funda-
mentos contabeis que utiliza” O autor ressalta que se ndo se conhece como funcionam os negdcios em
uma empresa e/ou quais as regras contabeis aplicaveis a esta organiza¢do, nao se deve proceder a analise
das suas demonstragdes. Antes de analisar as demonstragdes de determinada empresa, é indispensavel
que se conhecam o negécio e os critérios contabeis que ela utiliza.

O terceiro passo ¢ que toda analise se resume em dois grandes objetivos: conhecer a liquidez e a
rentabilidade das empresas. O objetivo da liquidez ¢é verificar a capacidade de a empresa honrar seus
compromissos financeiros com todos os seus credores. Ha andlise de liquidez de curtissimo prazo, prazo
médio, longo prazo, etc., enquanto a analise de rentabilidade tem o intuito de verificar se a empresa re-
munera, efetivamente, os capitais nela empregados, principalmente o capital préprio (Martins, 2005b).

Martins (2005b) alerta para o fato de que tanto a incapacidade de remunerar o capital proprio quan-
to de saldar suas obrigagdes podem levar o fim de uma organizagdo. Salienta ainda que ha outros indica-
dores na andlise financeira, mas todos eles sdo instrumentos secundarios que auxiliam a verificar a liqui-
dez e rentabilidade. O quarto passo na andlise financeira proposto pelo autor é de tomar cuidado especial
com os problemas de relagdes entre grandezas e determinadas operagoes “embelezadoras”

Para avaliar a empresa em seus diversos aspectos, existem algumas formas de instrumentos de ana-
lise, tais como: analise horizontal, analise vertical, analise por meio de indicadores, analise dindmica do
capital de giro, modelos de previsdo de faléncias, entre outros. Observa-se na revisdo de literatura autores
que, ao mencionar a analise de balangos por meio de indicadores, adotam a terminologia indices de ba-
lanco ou financeiros (Matarazzo, 1998; Gitman, 2005; Silva, 2007; Souza, 2007; Guth, Pinto, Fernandes &
Rocha, 2008; Marion 2012), quocientes (Souza, 2007; Iudicibus, 2009); Marion, 2012); indicadores eco-
ndmico-financeiro (Assaf Neto, 2002) e indicadores contabeis (Lyra, 2008).

Neste trabalho utiliza-se a terminologia indicadores contabeis. Contudo, ao efetuar a citagao de dife-
rentes autores, pode-se ter o uso das terminologias mencionadas para que a cita¢ao seja mantida na integra.

2.1 Analise por meio de indicadores contabeis

A analise por meio de indicadores contabeis abrange o calculo de propor¢des que relacionam va-
rios valores expressos nas demonstragoes contabeis. De acordo com Silva (2005), a analise por meio de
indices é a mais conhecida, chegando mesmo a ser confundida com a analise de balango. Conforme o au-
tor, os indicadores sdo relagdes entre contas ou grupos de contas das demonstragdes contabeis, que pos-
suem como finalidade o fornecimento de informagdes que nio sao faceis de serem visualizadas de forma
direta nas demonstragoes.

Matarazzo (1998) menciona que os indices constituem a técnica de analise mais empregada, em
que muitas vezes, na pratica ou até mesmo em alguns livros, confunde-se anilise de balangos com extra-
¢do de indices. A caracteristica essencial dos indices é fornecer visao ampla da situacio econoémica ou fi-
nanceira da empresa.

Conforme Souza (2007, p. 56), “os indices ou quocientes facilitam o trabalho do analista, de for-
ma que a apreciagao de certas relacdes ou percentuais se torna mais simples e mais relevante do que a de
montantes por si s&”

Lyra (2008, p.34) menciona que “o que se busca com os indicadores contabeis é medir, comparar
e projetar desempenhos, sejam eles econdmicos, financeiros ou patrimoniais. Contudo, é necessario que
os indicadores escolhidos caracterizem as situagdes empresariais estudadas”.

Os aspectos basicos que os indicadores devem conter sdo: objetividade, mensurabilidade, compre-
ensibilidade e comparabilidade. A objetividade possibilita a sua avaliacao. O aspecto da mensurabilidade
significa que os indicadores devem ser quantificdveis em uma determinada escala. No critério de com-
preensibilidade, os indicadores devem possuir um significado compreensivel e, ainda, devem ter compa-
rabilidades, tanto intertemporais quanto entre empresas (Lyra, 2008).
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Nao ha uma quantidade exata ou ideal de indices que deve ser utilizada na analise das demonstra-
¢oes contabeis. Conforme Matarazzo (1998), “o importante ndo é o calculo de grande niimero de indices,
mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situa¢ao da empresa, segundo o grau de profundi-
dade desejada da analise”. O autor ressalta ainda que “a analise de indices é do tipo que comega muito bem
e vai perdendo folego a medida que se acrescentam novos indices, ou seja, hd um rendimento decrescente”

Iudicibus (1998) possui 0 mesmo entendimento que Matarazzo ao informar que ¢ muito mais util
calcular certo nimero de indicadores de forma consistente, de periodo a periodo, e compara-los com pa-
droes preestabelecidos e tentar, a partir dai, verificar quais problemas merecem uma investigagao maior,
do que calcular dezenas e dezenas de indicadores, sem correlagao entre si, sem comparagdes e, ainda, pre-
tender dar um enfoque e uma significagdo absolutos a tais indicadores.

Portanto, pode-se constatar que adogao de varios indicadores néo significa uma analise mais sofis-
ticada ou aprimorada, pelo contrario, ela pode ser até prejudicial. A quantidade de indices a ser utilizada
depende essencialmente das informagdes que o analista deseja obter da empresa.

Quanto ao grupo de indices financeiros, Guth, Pinto, Fernandes e Rocha (2008) realizaram uma re-
visao na literatura e verificaram que, embora com pontos em comum entre os diferentes autores, foi possi-
vel constatar que existem algumas diferengas em seus agrupamentos, conforme evidencia-se na Figura 2:

Grugz:::elirr\:;ces II\\Isestaof B;I'Lg::\t?ne Gitman ludicibus Marion Matarazzo
Atividade X X X X X X
Andlise de acdes X
Egsilt\;:idsamentO/Estrutura de X X X X X X
Liquidez
Rentabilidade
Valor de mercado

Figura 2. Grupo de indices financeiros

Fonte: Guth, Pinto, Fernandes e Rocha (2008).

Os indicadores de liquidez evidenciam o grau de solvéncia da organiza¢ao em decorréncia da exis-
téncia, ou ndo, de solidez financeira que garanta o pagamento dos compromissos assumidos com terceiros
em um longo, curto ou em prazo imediato (Souza, 2007). Silva (2005) menciona que os indices de liquidez
possuem como intuito fornecer um indicador da capacidade de a empresa pagar suas dividas, a partir da
comparagdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. Sao indicadores de liquidez difundidos na li-
teratura: liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. A maior critica desses indices
é que eles mostram uma situagao estatica da empresa e ndo ha detalhamento tanto dos prazos dos valores
a receber do ativo quanto dos prazos a pagar das exigibilidades. Conforme Assaf Neto (2002), os indica-
dores de liquidez visam conhecer a capacidade da organizagdo em cumprir com suas obriga¢oes em dia.
Entretanto, o autor ressalta como grande restrigao o fato de que ele se apresenta em uma posigao estatica,
na qual nao reflete a magnitude com que ocorreram as diversas entradas e saidas circulantes.

Quanto aos indices de endividamento ou estrutura de capitais, é possivel detectar a propor¢ao de
recursos proprios e de terceiros mantidos pela organizagao. Guth, Pinto, Fernandes e Rocha (2008) men-
cionam que “é por meio destes indicadores que se aprecia o nivel de endividamento da empresa, ou seja,
sao estes os indicadores que informam se a empresa se utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos
dos proprietarios. Os indicadores pertencentes a este grupo sao: endividamento geral, participagdo de capi-
tal de terceiros, composigao de endividamento, grau de imobilizagao do patrimonio liquido, imobilizagao
do ativo permanente, imobiliza¢ao dos recursos nao correntes e indice de cobertura de juros (Lyra, 2008).
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Os indices de rentabilidade servem para medir a capacidade economica da empresa, ou seja, evi-
denciam o grau de éxito econémico obtido pelo capital investido na empresa. Sao calculados com base
em valores extraidos da demonstracio do resultado e do balanco patrimonial (Souza, 2007). Esses indices
mostram qual é o retorno do capital investido. Os principais indicadores utilizados para auferir a renta-
bilidade sdo: rentabilidade sobre o patrimonio liquido, rentabilidade sobre o ativo, margem bruta, mar-
gem liquida e giro do ativo.

Os indices de atividade medem a eficiéncia com que a organizagao utiliza seus ativos, visto que es-
tao diretamente relacionados ao ciclo operacional por meio do célculo do giro dos estoques, das duplica-
tas a receber e das duplicatas a pagar (Sato, 2007).

Destaca-se que nao ¢ objetivo deste trabalho detalhar cada indice, uma vez que eles ja estdo mais do
que adequadamente explanados na literatura. Salienta-se, entretanto, que sao objetos de estudo em muitas
pesquisas académicas, principalmente utilizando-os com alguma ferramenta estatistica ou relacionando
a um novo assunto. Neste trabalho, verifica-se se houve reflexo estatisticamente significativo nos indica-
dores contabeis apos a Lei n.° 11.638 (2007).

2.2 Impacto das normas internacionais de contabilidade nos indicadores contdbeis

Em 28 de dezembro de 2007, foi promulgada a Lei n.° 11.638, que alterou, revogou e introduziu
novos dispositivos a Lei das Sociedades por A¢oes, principalmente em rela¢do ao capitulo XV, sobre ma-
téria contabil, que entrou em vigor a partir do exercicio que se iniciou em 01/01/2008. Essa Lei teve como
objetivo primordial atualizar a legislagdo societaria brasileira para possibilitar o processo de convergéncia
das normas contabeis adotadas no Brasil com aquelas constantes nas normas internacionais de contabili-
dade (IFRS); e permitir que novas normas e procedimentos contabeis sejam expedidos pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) em consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade (Tudicibus,
Martins & Gelbcke, 2008).

A Lein.° 11.638 (2007) trouxe importantes alteragdes nas normas contabeis, abrangendo modifi-
cagdes nos seguintes aspectos: nas demonstragdes financeiras obrigatdrias, na escrituragéo, no grupo de
contas do balango patrimonial e seus critérios de avaliagdo, na estrutura da Demonstra¢ao do Resultado
do Exercicio (DRE), na substitui¢do da Demonstragdo das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) pela
Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC), na inclusdo da Demonstra¢ao do Valor Adicionado (DVA),
na constitui¢do e tratamento das reservas, nas transformacdes, incorporacdes, fusdes e cisdes e seus re-
gistros contdbeis, na avaliagao dos investimentos em coligadas e controladas e seu tratamento contabil
(Sothe & Cunha, 2008).

Neste trabalho constata se ha um impacto estatisticamente significativo em um grupo de indica-
dores contabeis de 2008 (inicio das alteragdes) em relagao a este mesmo grupo de indicadores do periodo
de 2000 a 2007. Desse modo, a Figura 3 apresenta um resumo das principais alteragdes introduzidas na
legislacdo no ano de 2008, que podem impactar nos indicadores contabeis:
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Praticas contabeis alteradas

Efeitos nas demonstragdes financeiras consolidadas

Balanco patrimonial

Demonstracdo do resultado

Ajuste a valor
presente
(CPC12)

Os ativos e passivos de curto prazo
relevantes e de longo prazo passaram a
ser registrados a valor presente na data
da transacdo, utilizando a taxa contratual
ou implicita.

Ativo circulante relevante
Passivo circulante relevante
Ativo realizavel a longo
Passivo exigivel a longo
prazo

1

Receitas financeiras
Despesas financeiras

Receita bruta
Custos e despesas
operacionais

Arrendamento
mercantil
financeiro
(CPC06)

Na arrendatéria, o bem arrendado deve
ser classificado como Imobilizado pelo
valor presente das presta¢des minimas
do leasing financeiro, ajustado pela
depreciagcao acumulada, e a obrigacdo
do seu pagamento deve ser registrada
no Passivo pelo valor presente das
prestacdes em aberto.

Imobilizado
Endividamento Oneroso
(Passivo)

Custos e despesas com
depreciagdo

Custo e despesa com aluguel

No arrendador, o0 bem arrendado deve
ter seu custo do Ativo Imobilizado e

a respectiva depreciagdo acumulada
baixados, e o direito do recebimento
deve ser registrado como Ativo Realizavel
a Longo Prazo (Contas a receber) pelo
valor presente das prestagdes em aberto.
Areceita deve ser reconhecida na data da
transacdo e registrada a valor presente,
sendo os juros reconhecidos durante o
prazo do contrato.

4

Contas a receber

Imobilizado

Receita Bruta

Custo e despesa com
depreciacdo

Custos de
transacgao e
prémios na
emissdo de
titulos e valores
mobilidrios
(CPC08)

Os custos de transagdo passaram a ser
registrados em uma conta redutora da
conta onde foi registrada a captacgdo de
recursos (Passivo ou Patrimonio Liquido)
e os titulos de divida emitidos passaram
a ser contabilizados pelo valor liquido

da transacdo. Os custos de transagéo,
prémios e outros passaram a ser
reconhecidos no resultado pelo regime
de competéncia.

Endividamento oneroso
(passivo)
Patriménio liquido

Despesas Financeiras

Subvencées

e Assisténcias
Governamentais
(CPC07)

As subvencdes e assisténcias
governamentais passaram a ser
reconhecidas diretamente no resultado
pelo regime de competéncia, sendo
antes registradas como Reserva de
Capital, podendo ser excluidas da base
de calculo do dividendo obrigatério e
destinadas para a Reserva de Lucros, na
conta de Reserva de Incentivos Fiscais.

Reserva de incentivos fiscais
(Reserva de lucros)

Reserva de capital

Dedugdes da receita bruta
Custo dos produtos ou
mercadorias vendidos
Imposto de renda e
contribuicdo social

Reavaliagao dos
ativos

A Lein.° 11.638/07 proibiu a reavaliacdo
espontanea de bens.

Imobilizado
Reserva de reavaliacdo

Custo e despesa com
depreciacdo

Ativo Diferido

AlLein.°11.941/09 (MP n.° 449/08)
extinguiu a conta Ativo Diferido.

t
¥
¥

Ativo Diferido
Lucros Acumulados

Despesa com amortizagao

Custos e despesas
operacionais

Ativo Intangivel

Passou a existir o Ativo Intangivel, onde
devem ser classificados os ativos ndo
monetarios identificaveis sem substancia
fisica, como, por exemplo, marcas e

t

Ativo Intangivel

t

Despesas com amortiza¢do

(CPCO4) patentes, softwares, direitos autorais,
agio gerado internamente e 4gio pago
por expectativa de rentabilidade futura.
Legenda: 'Representa 0 aumento da respectiva conta J‘}Representa areducdo da respectiva conta.

Figura 3. Resumo dos efeitos nas demonstrag¢des financeiras decorrentes das altera¢des especificas nas
praticas contabeis brasileiras

Fonte: Adaptado de Carvalho (2010).
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A Figura 3 demonstra como as novas praticas contabeis adotadas podem impactar na contabilidade,
em grupos como ativo, passivo, receitas e despesas, porém existem altera¢des trazidas que nao ¢ possivel
determinar que a sua adogdo representara um aumento ou uma diminui¢ao, pois depende do cenario que

a empresa estd inserida, como pode ser observado na Figura 4.

Praticas contabeis alteradas

Efeitos nas demonstracoes financeiras consolidadas

Demonstracdo do

Balango patrimonial
sop resultado

Equivaléncia
Patrimonial

Os investimentos societarios passaram a

ser avaliados por equivaléncia patrimonial,
quando a administracdo da controladora
tiver influéncia significativa nas decisdes da
investida, mesmo sem controla-la, ou quando
participar de 20% ou mais do capital votante
de suas coligadas ou controladas ou que
facam parte de um mesmo grupo ou estejam
em controle comum.

Ativos
Passivos
Patriménio Liquido

/ A

/\\ Lucro liquido

Efeitos das
mudancas nas
taxas de cambio
e conversdo das
demonstra¢des
contabeis
(CPC02)

A moeda funcional de subsididrias de empresas
brasileiras no exterior passou a ser o Real,
exceto quando essas subsidiarias constituam,
em esséncia, unidade autdbnoma. O saldo das
contas patrimoniais monetarias continuou
sendo convertido pela cotagao final do periodo,
enguanto o saldo das contas patrimoniais

ndo monetarias e as transa¢des com efeitos

no resultado passaram a ser convertidos pela
cotagdo da data da transagao.

Ativos

Passivos

Ajustes de avaliacdo
patrimonial

Resultado financeiro
Lucro Liquido

Instrumentos
financeiros
(CPC14)

Foram estabelecidos novos critérios de
avaliacdo dos instrumentos financeiros, que
passaram a ser classificados no Ativo e Passivo
de curto e longo prazo, e distribuidos em

trés categorias: (i) mantidos para negociagdo,
que devem ser avaliados pelo valor justo e
registrados no resultado; (ii) mantidos até o
vencimento, que devem ser registrados pelo
custo de aquisi¢do ou valor de emissao mais
rendimentos ajustado ao valor provavel de
realizacdo, e os juros calculados pela taxa
efetiva; e (iii) disponiveis para a venda, que
devem ser avaliados pelo valor justo, mas a
diferenca entre o valor justo e o valor contabil
deve ser registrada na conta de ajustes de
avaliagdo patrimonial.

Ativos

Passivos

Ajustes de avaliacao
patrimonial

A

ﬁ Resultado financeiro

Pagamento
baseado em
acdes
(CPC10)

A remuneragdo baseada em acdes passou a
ser reconhecida como despesa ou participagdo
quando liquidadas com instrumentos
patrimoniais (por exemplo, agdes ou opgdes de
compra de a¢des) ou em dinheiro, mensuradas
pelo valor justo, no momento em que sao
outorgadas, em contrapartida da conta A¢bes
ou Op¢Bes Outorgadas, no Patriménio Liquido.

Acbes ou opgdes
outorgadas
(Reserva de capital)

\  Outrasreceitas e
despesas operacionais

y
ARepresenta uma variacdo indefinida da respectiva conta, que pode ser um aumento ou uma
reducdo, dependendo do cenario no qual a empresa esta inserida.

Legenda:

Figura 4. Resumo dos provaveis efeitos nas demonstrac¢des financeiras decorrentes das altera¢des
especificas nas praticas contabeis brasileiras

Fonte: Adaptado de Carvalho (2010).

A Figura 4 apresenta as praticas contabeis brasileiras que foram alteradas, porém seus impactos no
reconhecimento e na mensura¢do do balan¢o patrimonial e na demonstra¢ao do resultado do exercicio
nao podem ser determinados.
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As alteragoes das praticas contabeis brasileiras sao resultantes do processo de convergéncia as nor-
mas internacionais de contabilidade que buscam a eliminac¢do das divergéncias que acarretam a impos-
sibilidade de haver comparag¢ao entre as demonstragdes financeiras. Na busca pela convergéncia, as dife-
rengas existentes nas praticas contabeis podem resultar na alteragdo do valor dos indicadores contabeis,
resultantes de mudangas no reconhecimento ou avaliacdo dos ativos, passivos e resultados.

2.3 Pesquisas anteriores

A Figura 5 apresenta pesquisas sobre o impacto em indicadores contébeis com a adogdo das nor-
mas internacionais de contabilidade.

Autores Tematica abordada e resultados

Identificou possiveis impactos da adocao das IFRS (International Financial Reporting Standards) nos indicadores
econdmico-financeiros de bancos de alguns paises da Unido Europeia. Os resultados mostraram existéncia de
impactos das IFRS em metade dos indicadores testados para os bancos do Reino Unido e Espanha, e em apenas

gggg)da um indicador calculado para os bancos da Franga. As principais normas internacionais que afetaram os indicadores
testados na pesquisa foram: IAS 27, IAS 32, IAS 39 e as IFRS 4. A autora concluiu que a adogdo das normas IFRS
mostrou-se capaz de provocar mudancas significativas em indicadores econdmico-financeiros de bancos de alguns
paises da Unido Europeia.
Analisaram o impacto das diferencas entre IFRS e os Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos
(US GAAP) nos indicadores econémico-financeiros de empresas inglesas. O estudo foi realizado com 37 empresas
Beuren, inglesas que negociam American Depositary Receipts (ADRs) na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Foram
Hein & utilizadas as demonstragdes contabeis de 2005 enviadas a Bolsa de Londres (LSE) e a NYSE. Os resultados da
Klann pesquisa identificaram diferencas percentuais nos indicadores das empresas inglesas, calculado com base nas
(2008) demonstragdes contabeis enviada a LSE e NYSE. Entretanto, a analise de regressdo e correlacdo indicou correlagdo

significativa entre as diferencas desses indicadores. Desse modo, concluiu-se que os indicadores ndo sdo afetados
de forma significativa pelas divergéncias nas normas contabeis (IFRS e US GAAP).

Analisaram o impacto nos indicadores econémico-financeiros de empresas brasileiras abertas ante a apresentacao
das demonstracdes contabeis em padrao IFRS. Por meio de uma pesquisa descritiva com abordagem
Barbosa quantitativa, os autores verificaram a existéncia, ou ndo, de correlacdo entre os indicadores calculados a partir
Neto, Dias das demonstracdes contabeis elaboradas de acordo com as normas contébeis brasileiras e os calculados de
& Pinheiro acordo com as IFRS. Os resultados mostraram que ha diferencas entre os indicadores calculados com base nas
(2009) demonstragdes contabeis elaboradas de acordo com cada padrdo contabil. Entretanto, foi observado que os
indicadores econémico-financeiros ndo sdo afetados de maneira estatisticamente significativa pelas diferencas
existentes entre as normas contabeis brasileiras e as internacionais.

Investigaram se a adocdo de praticas contdbeis alteradas a partir da edicdo da Lei n.° 11.638/2007 impactou
os indicadores econémico-financeiros das empresas brasileiras. Foram investigados indicadores relacionados

gz;\izl;ho, a estrutura de capital, a gest.éc.) do capital.de‘giro, liquidez, rerjtabilidade eao yglor c~je mercaQo. Os resuIFados
Coelho .mostl.'granj mudangqs eAst§t|§t|c§ment.e s!gmﬁcantes para os mdmadpres participacdo do cahplta_l de terceiros,
& Luca, imobilizagdo do patr'lmt.)nlo liquido e liquidez seca. Em analise setorlallobservaram a ocorréncia de mudanga's no
(2011 comportamento de indicadores das companhias dos setores construcdo e engenharia, siderurgia e metalurgia,
téxtil, elétrico e outros. Constataram ainda que ndo foram observadas alteracées estatisticamente significantes nos
indicadores de gestdo do capital de giro, rentabilidade e valor de mercado das empresas.
Compararam indicadores econémico-financeiros de empresas brasileiras de capital aberto, listadas na Bovespa,
Braga; considerando as demonstracdes do exercicio de 2007 elaboradas com base nas “antigas” e nas “novas” praticas
Araujo; contabeis adotadas no Brasil. Com isso, verificaram se existe diferenca estatisticamente significativa nos indices
Macedo econdmico-financeiros quando da implementacdo da convergéncia as normas internacionais. Os resultados
& Corrar do estudo mostraram que houve mudanca significativa (aumento) apenas no indice de endividamento com a
(2011) reapresentacdo das demonstragdes contabeis referentes ao exercicio de 2007 de acordo com as novas praticas
contabeis adotadas no Brasil.
Investigou a adog¢do das IFRS (International Financial Reporting Standards) por parte das firmas e seus possiveis
impactos no cenario organizacional e contabil. Tal resultado foi evidenciado mediante a ética académica e
Ribeiro profissional dos docentes da FAP e UFPI de.Parnal’ba/.PI, utilizando o BSC (indicadores financeiros e nao financeiros)
(2011) como suporte e modelo de analise da referida pesquisa. Os resultados do estudo mostraram que, conforme a

6tica dos investigados, ha forte impacto por ocasido da adogdo das IFRS pelas firmas (S.A., de capital aberto), no
contexto empresarial/contabil e em todos os indicadores financeiros e ndo financeiros abordados na referida
pesquisa.

Figura 5. Pesquisas anteriores sobre impacto nos indicadores contabeis com ado¢do das normas
internacionais de contabilidade

Fonte: elaboragdo prépria.
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Observa-se que ha resultados conflitantes nos estudos realizados sobre o impacto nos indicadores
contabeis com a adogdo das normas internacionais de contabilidade. Verifica-se que alguns deles mostra-
ram e outros nao apresentaram modificagdes estatisticamente significativas. Desse modo, espera-se que
o presente estudo contribua para uma melhor compreensao a respeito do assunto.

3. Método e técnicas da pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva e com uma abordagem quantitativa. A pesquisa
descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos (variaveis) sem manipula-los. Pro-
cura descobrir, com a precisao possivel, a frequéncia com que o fendmeno ocorre, sua relagio e conexdo
com outros, sua natureza e caracteristicas (Cervo & Bervian, 2003). Nesse sentido, esta pesquisa procura
descrever se ha um impacto estatisticamente significativo em um grupo de indicadores contabeis de 2008
em relagdo a este mesmo grupo de indicadores do periodo de 2000 a 2007.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa. A abordagem
quantitativa caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informa-
¢Oes quanto no tratamento dessas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percen-
tual, média, desvio-padrao, as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, analise de regressao, etc.
(Richardson, 1989).

Quanto aos procedimentos utilizados para a coleta dos dados, optou-se pela pesquisa documental,
utilizando-se das demonstragdes contabeis de 2000 a 2008 disponibilizadas no sitio da CVM. Gil (2002)
destaca que uma pesquisa documental é baseada em materiais que ainda nao receberam nenhum trata-
mento analitico ou que podem ser reelaborados em razao dos objetivos da pesquisa.

A popula¢io da pesquisa compreende as 20 empresas listadas na BM&FBovespa classificadas no
setor de consumo ciclico, no subsetor tecidos, vestuario e calcados, segmento fios e tecidos, consultadas
em 20 de maio de 2009. A amostra foi por acessibilidade, utilizando-se as empresas que possuiam as De-
monstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) do periodo de 2000 a 2008 disponivel no sitio da CVM.
Assim, a amostra final correspondeu a dezesseis empresas descritas na Figura 6.

Empresas Selecionadas

Buettner S.A. Ind. e Comércio
Cia. Ind. Schlosser S.A.
Dohler S.A.
Fabrica de Tecidos Carlos Renaux S.A.
Karsten S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Téxtil Renauxview S.A.
Cia. Fiacdo Tecidos Cedro Cachoeira
9 Cia. Tecidos Norte de Minas Coteminas
10 Empresa Nacional com Redito Participagdes S.A. Encorpar
11 Fiacdo Tec. Sdo José S.A.
12 Cia. Industrial Cataguases
13 Cia. Tecidos Santanense
14 Tecblu Tecelagem Blumenau S.A.
15 Vicunha Téxtil S.A.
16 Wembley Sociedade Anénima

coOoNOUThA WN =

Figura 6. Empresas Selecionadas

Fonte: sitio BM&FBovespa (2009).

Estabelecida a amostra, efetuou-se o download das demonstragdes contabeis das empresas na pla-
nilha de calculos Excel para realizar o calculo dos indicadores contabeis definidos por Lyra (2008) de-
monstrados na Figura 7.
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Indicador Definicao

Rentabilidade sobre o Patrimonio

liquido (ROE) resulta da divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio liquido.

Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) resulta da divisdao do lucro operacional antes das despesas financeiras pelo ativo

operacional.
Crescimento das vendas (CV) é representada pela evolu¢do da receita bruta das vendas.
Liquidez corrente (LC) é o ativo circulante dividido pelo passivo circulante.

é a divisdo do passivo circulante pela soma do passivo circulante com o exigivel

Composi¢do do endividamento (CE) de longo prazo

Margem Liquida (ML) € o lucro liquido dividido pela receita bruta de vendas.

Giro do ativo (GA) é a receita bruta de vendas dividida pelo ativo total.

Figura 7. Definicdo dos indicadores contabeis

Fonte: adaptado de Lyra (2008).

Na sequéncia efetuou-se o calculo dos sete indicadores para as dezesseis empresas selecionadas na
amostra, conforme defini¢do atribuida aos indicadores contdbeis constantes na Figura 7. Ao efetuar os
calculos, verificou-se a existéncia de empresas com um patrimonio liquido negativo. Nesses casos, ao re-
alizar o célculo da rentabilidade sobre o patriménio liquido, optou-se por substituir o total do patrimonio
liquido pelo total do capital social subscrito.

Ap6s o célculo dos indicadores, aplicou-se para previsio dos indicadores, a equacio linear bivaria-
da do Modelo de Koyck descrito por Franses (2004) com a seguinte equagao (1).

Y(t)=aX, +DbAY, +c (1)
A
No modelo de Koyck, a resposta da variavel dependente ( Y ), que é a estimativa do indicador con-
tabil para o periodo t, ocorre em funcdo das varidveis independentes (X)), que € 0 ano e AY , que é a va-
riagdo do indicador contabil entre o periodo t e t-1. O modelo de Koyck faz com que o efeito dessas vari-
aveis seja distribuido em varios periodos, considerada a diferenciagdo temporal. Pineda (1999) descreve
o modelo de Koyck como uma regressao linear bivariada que possibilita a estimagdo de resultados eco-
némicos de um periodo com base nos que ocorreram em periodos anteriores e considera também o es-
pag¢o no tempo ocupado pela previsao. Assim, para cada indicador descrito no Quadro 7, foi realizado o
calculo da equagéo 1.
Ap6s calculado e tabulado os indicadores reais (obtidos por meio dos valores retirados das demons-
tragdes contabeis) e pelo Modelo de Koyck (mediante aplicagdo da equagao 1) estabeleceu-se para a pes-
quisa a hipotese nula (H,) e alternativa (H,), testada por meio de andlise estatistica, a saber:

H;: Nao hd correlagdo candnica estatisticamente significativa entre os indicadores contdbeis cal-
culados antes de vigorar a Lei n.° 11.638 (2007) com os indicadores contabeis calculados apds
vigorar a Lei n.° 11.638 (2007).

H: Ha correlagao candnica estatisticamente significativa entre os indicadores contabeis calcu-
lados antes de vigorar a Lei n.° 11.638 (2007) com os indicadores contabeis calculados apds

vigorar a Lei n.° 11.638 (2007).

Havendo evidéncias para se aceitar H  (ou ndo havendo evidéncias estatisticas para se rejeitar H ),
concluir-se-a que os indicadores contabeis sofreram mudancas com o advento da Lei n.° 11.638 (2007).
Caso se rejeite H , pode-se inferir que os indicadores contébeis ndo sofreram alteragio pelo fato de as de-
monstragdes contabeis serem elaboradas, atendendo aos preceitos da Lei n.° 11.638 (2007).
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A analise das correlagdes canonicas foi proposta por Hotelling (Mingoti, 2005) e possui como finali-
dade principal “o estudo das relagdes lineares existentes entre dois conjuntos de variaveis” (Mingoti, 2005,
p. 143). Basicamente, a técnica resume a informagédo de cada conjunto de variaveis-resposta em combina-
¢oOes lineares, sendo que a escolha dos coeficientes dessas combinagdes ¢é feita tendo-se como critério a ma-
ximizagao da correlagdo entre os conjuntos de varidveis-resposta. Essas combinagdes lineares construidas
sao denominadas de varidveis canonicas, enquanto que a correlagdo entre elas é chamada de correlacao
canonica. Essa correlagio mede o grau de associagdo existente entre dois conjuntos de variaveis, no caso
os indicadores mencionados das empresas téxteis. Matematicamente, pode-se dizer que a regressdo ¢ uma
generalizacdo da regressao linear multipla, ou que esta é um caso particular da primeira (Mingoti, 2005).

Os dois conjuntos de varidveis sio os sete indicadores contabeis reais das dezesseis empresas de
2008 e os sete indicadores contabeis das dezesseis empresas do periodo de 2008 encontrados por meio do
modelo de Koyck, ambos demonstrados nas Tabelas 2 e 3 no tépico de analise dos dados.

Sejam as matrizes X, e Y _, atabela das 16 empresas e seus 7 respectivos indices contabeis. O

16x7 16x7°
que se pretende é estabelecer a relagio:

a,X, +a,X, +a;X;...+a,X, =b;y, +b,y, +byy; +...+b,y,

Formalmente, define-se o primeiro par de variaveis candnicas como sendo o par
U =ax +a,x,+..a,x, eV, =by +b,y,+..+by, (nocasom=n=7),emquea=[a,a,
.»a ]eb=[b,b,..Db ], sdo vetores de constantes, respectivamente escolhidos de modo que a correla-
¢do entre varidveis U e V| seja mdxima e tais que essas duas varidveis tenham varidncia iguais a 1, isto é:
var(U)) = Var(V)) = 1. O mesmo também acontece paraU,e V,, U, e V,,..V, e U, k= 1.2,.., min(m,n).

Para obter os vetores a_e b, estd demonstrado na literatura (Seber, 1984) que se deve solucionar o
seguinte sistema linear:

(ZXYE;’)I’ZYX - )Lkzxx)ak =0
(ZnZaZy - A2,y )b, =0

Onde Y, € a matriz de variancia de X, Y, a matriz de variancia de Y, Y., €2, assdo as matrizes
de covariancia e \_é o k-ésimo maior autovalor da matriz 23, = ey -

Este estudo fard apenas a andlise de U, e V| para cada caso, pois estas podem ser interpretadas como
sendo indices de desempenho global. As demais laténcias também serdo discutidas.

Posteriormente, efetuou-se o calculo de correlagdes candnicas entre os dois conjuntos utilizando-
se do software Statgraphics.

4. Descricao e analise dos dados

Inicialmente demonstra-se o calculo realizado na empresa Buettner para o indicador do retorno so-
bre o patrimonio liquido (ROE) na Tabela 1. Os demais indicadores, nas demais empresas, seguem os mes-
mos passos. O primeiro passo foi calcular o indicador considerando-se a diferenciagao temporal de um ano.
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Tabela 1

Reflexos da Lei n.° 11.638/07 nos indicadores contabeis das empresas téxteis listadas na BM&FBovespa

Calculo do ROE da Buettner com diferenciagdo temporal de 1 ano

Ano ROE AROE = ROE, - ROE, ,
2000 0,06 -

2001 0,30 0,24

2002 (0,25) (0,55)

2003 2,91 (2,66)

2004 (0,25) 2,66

2005 (1,09) (0,84)

2006 (0,66) 043

2007 (0,45) 0,21

2008 (0,39) 0,06

Fonte: Dados da pesquisa.

O ROEp da empresa Buetnner de 2001 foi calculado diminuindo-se o ROE de 2001 (0,30) com
o ROE de 2000 (0,06), obtendo-se o indice de 0,24 e realizando-se 0 mesmo passo para os demais anos.
Verifica-se que, realizado o calculo dessa diferenciagdo temporal, o ano de 2000 deixou de compor a base
de dados para os calculos seguintes.

Ap0s efetuar o calculo do AROE, considerando-se a diferenciagdo temporal de um ano, conforme
proposto na equagio 1, realizou-se o calculo da regressao por meio do software SPSS versao 11.5. Assim,
obteve-se o indicador estimado para o ano de 2008, comparado com o indicador real calculado das DFPs,

conforme Demonstrado nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2

Indicadores contabeis (ROE, ROA, CV e LC): real x previsto pelo modelo Koyck

ROE ROA cv
Real Koyck Real Koyck Real Koyck Real Koyck
Buettner (0,39) (0,82) 0,00 0,01 0,08 (0,01) 0,22 0,31
Dohler 0,03 0,01 - (0,03) 0,06 0,00 511 5,01
Karsten (0,85) (0,79) 0,08 0,03 0,20 0,14 (1,53) 1,36
Renaux (13,23) (13,45) (0,05) (0,08) 0,23 0,12 0,29 0,32
Renauxview (57,53) (71,79) - (0,10) 0,15 (0,01) 0,22 0,13
Schlosser (0,96) (0,33) (0,06) (0,09) 0,45 0,37 0,13 0,12
Teka (12,59) (25,56) (0,04) (0,09) 0,03 (0,12) 0,11 (0,00)
Cedro 0,09 0,13 0,09 0,13 0,04 0,03 1,51 0,44
Coteminas 0,04 0,01 0,02 0,02 0,25 (0,21) 2,19 2,09
Encorpar 0,08 0,09 0,03 - 0,29 0,39 0,26 2,54
Fiacdo S&o José (0,56) (0,53) (0,18) (0,23) 0,32 (0,46) 0,17 0,16
Santanense 0,19 0,19 0,17 0,15 0,13 0,13 2,97 2,47
Tec. Blumenau (1,21) (0,61) 0,43 (0,44) (0,57) (0,84) 0,16 0,21
Vicunha (0,59) (0,53) (0,01) 0,01 (0,08) (0,07) 1,79 1,45
Wembley 0,06 0,06 0,02 0,02 0,24 (0,21) 2,12 2,08
Cataguases 0,1183 0,09 0,06 0,06 0,06 0,09 1,84 2,50

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3
Indicadores contéabeis (CE, ML e GA): real x previsto pelo modelo Koyck

CE ML GA
Real Koyck Real Koyck Real Koyck
Buettner 0,64 0,65 (0,07) (0,08) 1,00 1,07
Dohler 0,62 0,68 0,03 0,01 0,77 0,82
Karsten 0,72 0,66 0,11) (0,10) 1,23 1,31
Renaux 0,45 0,34 (0,31 (0,35) 0,79 0,55
Renauxview 0,66 0,54 (0,38) (0,53) 1,20 1,22
Schlosser 0,56 0,58 (0,34) (0,38) 2,66 2,64
Teka 0,63 0,62 0,47 0,31 0,86 0,65
Cedro 0,54 0,57 0,03 0,05 1,31 1,35
Coteminas 0,60 0,59 - - 1,50 1,01
Encorpar 0,85 0,83 1,52 1,95 0,04 0,04
Fiacdo Sao José 0,98 0,98 (0,52) (0,65) 0,43 0,52
Santanense 0,52 0,69 0,10 0,10 1,42 1,40
Tec. Blumenau 0,01 0,01 (229,79) (229,98) 0,01 0,01
Vicunha 0,32 0,38 0,17) (0,14) 0,93 0,92
Wembley 0,27 0,26 0,00 0,01 0,90 0,96
Cataguases 0,56 0,45 0,07 0,05 0,89 0,84

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio do pacote estatistico Statgraphics, para os dois grupos de variaveis utilizadas, foi possivel
encontrar sete combinagdes lineares conforme exposto na Tabela 4.

Tabela 4
Resultado da Correlagdo candnica

Numero Eigenvalue cg;::?,l:ii io Wilks Lambda Chi-Squared D.f. P-Value
1 1,0 1,0 1,15578E-14
2 0,990107 0,995041 1,84845E-7 116,278 36 0,0000
3 0,987701 0,993831 0,0000186844 81,6587 25 0,0000
4 0,955005 0,977243 0,00151917 48,6719 16 0,0000
5 0,88463 0,940548 0,0337629 25,4129 9 0,0025
6 0,660035 0,812426 0,29265 9,21583 4 0,0559
7 0,139175 0,373061 0,860825 1,12398 1 0,2891

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 4 que, dos dois conjuntos de variaveis utilizados, foram encontradas sete com-
binagdes lineares em que as seis primeiras apresentaram alta correlagio entre elas. Até a quinta combinagio,
ocorreram correlagdes acima de 94%, destacando-se a primeira combina¢do com 100% de correlacio, e as
combinagdes 2 e 3 com 99% de combinagdo. Na combinagio 6, ocorreu uma redugdo de correlagio para
81%, embora seja considerada elevada. A combinagao 7 apresentou-se com uma correlagao baixa, de 37%.
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A Tabela 5 apresenta as equagdes de correlagiao canonica das sete combinagdes encontradas.

Tabela 5
Equacgdes de correlagdo candnica

Numero Equacoes Correlagao Canénica

Real = 0,000534536*ROE - 0,0134607*ROA + 0,00263673*CV - 0,00285912*LC -

: 0,00434953*CE + 0,990478*ML - 0,000508811*GA 100.0%
,0%
Previsto =0,00316623*ROEp - 0,0138509*ROAp - 0,00158045*CVp -

0,00322264*LCp - 0,00463157*CEp + 1,01508*MLp + 0,00100769*GAp

Real = 0,876291*ROE - 0,705932*ROA + 0,194671*CV - 0,0206343*LC +

5 0,105737*CE - 0,633973*ML - 0,226424*GA 99.59%
;270
Previsto = 1,02054*ROEp - 0,740113*ROAp - 0,0159493*CVp - 0,0939046*LCp +

0,0921921*CEp + 0,716697*MLp - 0,226222*Gap

Real = 0,275715*ROE + 1,40486*ROA -0,07169*CV + 0,324349*LC + 0,38908*CE -

, 0,983306*ML - 0,153947*GA 0635
,3%
Previsto = -0,0365652*ROEp + 1,311106*ROAp - 0,0311832*CVp + 0,354098*LCp +

0,437661*CEp -1,26999*MLp - 0,118435*Gap

Real = 0,39444*ROE - 0,0273634*ROA + 0,0280766*CV - 0,252504*LC -

4 0,808002*CE + 0,282416*ML + 0,628568*GA 97 7%
7%
Previsto = 0,494305*ROEp + 0,0776642*ROAp + 0,00266285*CVp - 0,195509*LCp -

0,701772*CEp + 0,204449*MLp + 0,649727*Gap

Real =-0,0330649*ROE - 0,121089*ROA + 0,131269*CV - 0,202248*LC -

< 1,28723*CE + 1,06514*ML - 0,968699*GA 94.0%
,J70
Previsto = 0,131253*ROEp + 0,0169383*ROAp -0,0157069*CVp - 0,0931283*LCp -

1,05364*CEp + 1,03279*MLp - 0,824392*Gap

Real =-0,250934*ROE - 0,72374*ROA + 0,368217*CV + 1,08224*LC - 0,059177*CE -

. 1,0982*ML + 0,144382*GA 81 29
2%
Previsto =-0,165919*ROEp - 0,855319*ROAp - 0,64835*CVp + 1,10423*LCp -

0,32753*CEp + 0,821595*MLp + 0,588453*Gap

Real =-0,233753*ROE + 0,873877*ROA + 2,1623*CV + 0,0654132*LC - 0,476342*CE

. -0,52188*ML - 0,581134*GA 37 3%
3%
Previsto = 0,0645212*ROEp - 0,94969*ROAp + 1,45794*CVp + 0,36869*LCp -

0,29261*CEp - 0,147669*MLp - 0,153494*Gap

Fonte: Dados da pesquisa.

Portanto, a analise das Tabelas 4 e 5 permite constatar que hd uma correlagéo candnica estatistica-
mente significativa entre os indicadores contabeis calculados antes de vigorar a Lei n.° 11.638/07 com os
indicadores contabeis calculados ap6s a vigéncia da lei. Diante disso, rejeita-se a hipdtese nula e infere-se
que a hipétese H, € aceita, que indica que os indicadores contébeis ndo sofreram alteragao pelo fato de as
demonstragdes contabeis serem elaboradas, atendendo aos preceitos da Lei n.° 11.638/07.

5. Conclusao

O artigo objetivou verificar se houve reflexos estatisticamente significativos nos indicadores conta-
beis apds a Lei n.° 11.638 (2007). Foram selecionadas as 20 empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa
classificadas no setor de consumo ciclico, no subsetor tecidos, vestuario e calgados, segmento fios e teci-
dos, consultadas em 20 de maio de 2009, das quais 16 empresas apresentaram as demonstra¢des conta-
beis necessarias para o estudo. Os dados foram coletados no balango patrimonial e na demonstragao de
resultados enviados pelas empresas a CVM, do periodo de 2000 a 2008.
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Os indicadores contabeis utilizados para o estudo foram os considerados por Lyra (2008) ap0s re-
alizagdo de uma pesquisa entre especialistas nacionais e internacionais, sendo: 1) Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido; 2) Rentabilidade sobre o Ativo; 3) Crescimento das Vendas; 4) Liquidez Corrente;
5) Composi¢ao do Endividamento; 6) Margem Liquida e 7) Giro do Ativo.

Definidos os indicadores, realizou-se o calculo do periodo de 2001 a 2008 para as 16 empresas da
amostra. Apds, aplicou-se a regressao linear do modelo de Koyck para encontrar os valores previstos de
2008, considerando-se a diferenciagao temporal de um ano. Com isso obtiveram-se os dois conjuntos de
varidveis para aplicacdo da corre¢do candnica, sendo os sete indicadores contébeis das dezesseis empre-
sas de 2008 calculados com base nas demonstragdes contabeis publicadas e os mesmos sete indicadores
contabeis encontrados por meio da equagao linear do modelo de Koyck.

Por fim, procedeu-se a andlise de correlagdes canonicas entre os dois conjuntos de variaveis. Os
resultados da pesquisa mostraram que os conjuntos de variaveis encontraram sete combinagdes lineares
em que as seis primeiras apresentaram alta correlagao entre elas, sendo 100,0%; 99,3%; 97,7%, 94,0% e
81,2%, respectivamente.

Portanto, sobre a hipdtese de pesquisa formulada, com base na analise estatistica, rejeita-se a hipd-
tese nula (H ) e se aceita a hipotese alternativa (H,). A hipdtese alternativa H, pressupunha que ha cor-
relagdo canonica estatisticamente significativa entre os indicadores contabeis antes de vigorar a Lei n.°
11.638 (2007) com os indicadores contabeis apos vigorar a Lei n.° 11.638 (2007).

Conclui-se de maneira geral que, de acordo com as empresas pesquisadas, nido houve reflexo estatis-
ticamente significativo nos indicadores contabeis apds a Lei n.° 11.638 (2007). Os resultados encontrados
alinham-se aos achados das pesquisas de Beuren, Hein & Klann (2008); Barbosa Neto, Dias & Pinheiro
(2009) e Carvalho et al. (2011) em que nao foi constatada alteragdo estatistica significativa em indicado-
res econOmico-financeiros com a ado¢éo de normas internacionais de contabilidade.

Recomendam-se estudos que objetivam tal verificagao em outros segmentos da economia e com pos-
sibilidade de utilizagdo de outras ferramentas estatisticas que possam corroborar ou refutar o presente estudo.

6. Referéncias

Assaf Neto, A. (2002). Estrutura e andlise de balangos: um enfoque econémico financeiro. (7 ed.) Sao Paulo: Atlas.

Barbosa Neto, J. E.; Dias, W. O. & Pinheiro, L. E. T. (2009). Impacto da convergéncia para as IFRS na ana-
lise financeira: um estudo em empresas brasileiras de capital aberto. Revista Contabilidade Vista &
Revista, 20(4), 131-153.

Beuren, I. M,; Hein, N. & Klann, R. C. (2008). Impact of the IFRS and US-GAAP in economic-financial
indicators. Managerial Auditing Journal, 23(7), 632-649.

Bortoluzzi, S. C.; Lyrio, M. V. L. & Ensslin, L. (2008). Avaliacdo de desempenho econémico-financeiro:
uma proposta de integragdo de indicadores contabeis tradicionais por meio da metodologia mul-
ticritério de apoio a decisdo construtivista (MCDDA-C). Anais do Congresso Brasileiro de Custos,
Curitiba: ABC. 15

Braga, J. P; Araujo, M. B. V,; Macedo, M. A.S. & Corrar, L. J.. (2011) Anélise do impacto das mudangas
nas normas contabeis brasileiras: um estudo comparativo dos indicadores econdmico-financeiros de
companbhias brasileiras para o ano de 2007. Revista Contemporanea de Contabilidade, 8(15), 105-128.

Lein. 11.638, de 11 de dezembro de 2007. (2007). Altera e revoga dispositivos da Lei n.° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e da Lein.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de grande
porte disposigdes relativas a elaboragao e divulgacao de demonstragdes financeiras. Diario Oficial
da Unido. Brasilia, DE. Recuperado em 20 abril, 2007, de <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02007-2010/2007/Lei/ L11638.htm>.

REPeC — Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 2, art. 1, p. 112-130, abr./jun. 2013 ‘ 128 ‘



' e P c Reflexos da Lei n.° 11.638/07 nos indicadores contabeis das empresas téxteis listadas na BM&FBovespa

Carvalho, E A. (2010). Principais alteragées nas prdticas contdbeis brasileiras estabelecidas pelas Leis n.°s
11.638 e 11.941 e seus impactos na representagio da situagio econdmico-financeira das empresas lis-
tadas na BM&Fbovespa. 82 fls. Dissertagao (Mestrado em Administra¢ao e Controladoria) — Uni-
versidade Federal do Ceard, Faculdade de Economia, Administracio, Atudria, Contabilidade e Se-
cretariado. Fortaleza-CE.

Carvalho, FE. A.; Ponte, V. M. R;; Coelho, A. C. D. & Luca, M. M. M. de. (2011). Impactos de altera¢des nas
praticas contabeis nos indicadores financeiros das empresas brasileiras. Anais do Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, Sao Paulo: Fipecafi, 11.

Cervo, A. L. & Bervian, P. A. (2003). Metodologia cientifica. (5. ed.) Sao Paulo: Prentice Hall.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2010). Recuperado em 18 janeiro, 2010, de <http://www.cpc.
org.br/index.php>.

Resolugdo CFC n.° 1.055, de 7 de outubro de 2005. (2005). Dispde sobre a criagdo do Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis (CPC). Didrio Oficial da Unido. Brasilia, DF. Conselho Federal de Con-
tabilidade. Recuperado em 28 outubro, 2010, de <http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.
aspx?Codigo=2005/001055>.

Franses, P. H. (2004) Fifty years since Koyck (1954). Statistica Neerlandica, 58(1), 381-387.

Gil, A. C. (2002). Como elaborar projetos de pesquisa. (4a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Gitman, L. J. (2005) Principios da administragdo financeira. (10a ed.). Sao Paulo: Pearson.

Guth, S. C,, Pinto, M. M.; Fernandes, A. J. & Rocha, M. I. P. (2008). Utiliza¢do da l6gica fuzzy na analise
do endividamento. Anais do Congresso Brasileiro de Custos, Curitiba: ABC, 15.

Iudicibus, S. de. (2009) Andlise de balangos: andlise da liquidez e do endividamento; andlise do giro, renta-
bilidade e alavancagem financeira. (10a ed.). Sao Paulo: Atlas.
Iudicibus, S. de. (1998). Contabilidade gerencial. (6a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Iudicibus, S. de; Martins, E. & Gelbcke, Ernesto Rubens. (2008). Manual de contabilidade das sociedades
por agoes (aplicavel as demais sociedades). (Suplemento). Sao Paulo: Atlas.

Lage, A. C. & Weffort, E. E. J. (2009). Estrutura conceitual para a elaboragao e apresenta¢ao das demons-
tragdes financeiras. In Ernst & Youg & Fipecafi. Manual de normas internacionais de contabilidade:
IFRS versus normas brasileiras. Sao Paulo: Atlas.

Lyra, R. L. W. C. de. (2008). Andlise hierdarquica dos indicadores contdbeis sob a ptica do desempenho em-
presarial. 171 fls. Tese (Doutorado em Controladoria e Contabilidade) Departamento de Contabi-
lidade e Atuaria da Faculdade de Economia, Administra¢do, e Contabilidade da Universidade de
Sao Paulo, Sao Paulo.

Marion, J. C. (2012). Andlise das demonstragées contdbeis: contabilidade empresarial. (7a ed.) Sdo Paulo: Atlas.
Martins, E. (2005). Analise critica de balangos: parte I. Boletim IOB. Tematica contabil e balangos. Bol. 26.
Martins, E. (2005b). Analise critica de balangos: parte II. Boletim IOB. Tematica contabil e balangos. Bol. 31.
Matarazzo, D. C. (1998). Andlise financeira de balangos: abordagem bdsica e gerencial. (5a ed.). Sdo Paulo : Atlas.

Mingoti, S. A. (2005). Andlise de dados através de métodos de estatistica multivariada: uma abordagem
aplicada. Belo Horizonte: Editora UFMG.

Miranda, V. L. (2008). Impacto da adogdo das IFRS (International Financial Reporting Standards) em in-
dicadores econdémico-financeiros de bancos de alguns paises da Unido Européia. 107f. Dissertagdo
(Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pés Graduagdo em Ciéncias Contabeis, Facul-
dade de Economia, Administragdo e Ciéncias Contabeis, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

Pineda, O. L. (1999). Métodos y modelos econométricos: una introduccion. México: Limusa.

REPeC — Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 2, art. 1, p. 112-130, abr./jun. 2013 ‘ 129 ‘


http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2005/001055
http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2005/001055

' ep c Paulo Roberto da Cunha, Vanderlei dos Santos, Nelson Hein, Ricardo Luiz Wust Correa de Lyra

PriceWaterouseCoopers. (2008) Demonstragoes financeiras e sinopse legislativa: guia 2008-2009. (18a ed.).
Sao Paulo: Autor. Recuperado em 4 junho, 2009, de <http://www.pwc.com.br>.

Ribeiro, H. C. M. (2011). Normas internacionais de contabilidade, mediante a Lei 11.638/07 e seus im-
pactos no contexto empresarial e contabil das organizagdes, a luz de indicadores financeiros e nao
financeiros. Revista Multidisciplinar — FAP Episteme, 3(3), 1-16

Richardson, R. J. (1989). Pesquisa social: métodos e técnicas. (2a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Sato, S. S. (2007). Andlise econdmico-financeira setorial: estudo da relagdo entre liquidez e rentabilidade sob
a 6tica do modelo dindmico. 205f. Dissertagao (Mestrado em Engenharia de Produg¢ao) — Escola de
Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

Seber, G.A.F. (1984). Multivariate observations. New York: John Wiley and Sons.
Silva, J. P. da. (2005). Anadlise financeira das empresas. (7a ed.) Sdo Paulo: Atlas.
Silva, J. P. da. (2007). Andlise financeira das empresas. (8a ed.) Sdo Paulo: Atlas.

Sothe, A. & Cunha, J. V. A. da. (2008) Lei n. 11.638/2007: estudo sobre o nivel de conhecimento dos mes-
tres formados pela FURB - Fundagdo Universidade Regional de Blumenau. Anais do Congresso Bra-
sileiro de Custos, Curitiba: ABC, 15

Souza, S. L. de. (2007). Indicadores de sucesso e seus reflexos na gestdo financeira das sociedades andnimas
metal-mecdnicas de capital aberto. 200 f. Dissertacdo (Mestrado Académico em Administra¢ao) -
Curso de Pos-Graduac¢ao em Administragdo, Universidade do Estado de Santa Catarina, Joinville.

REPeC — Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 2, art. 1, p. 112-130, abr./jun. 2013 ‘ 130 ‘



