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Resumen

En diciembre de 2007, fue promulgada en el Brasil la Ley n.°11.638
(2007), que alterd la Ley de las Sociedades Andnimas. Alteraciones
significativas fueron impuestas por la ley, entre ellas la adopcién

de las normas brasilefias de contabilidad en conformidad con las
normas internacionales, que implica en diversas mudanzas en las
demostraciones contables. En esa percepcion de mudanzas en las
demostraciones contables, pueden ocurrir también alteraciones

en los indicadores contables utilizados en el analisis de balances.

En ese contexto, el articulo objetiva verificar si hubo reflejos
estadisticamente significativos en los indicadores contables después
dela Ley n.° 11.638 (2007). Fue realizado un estudio descriptivo
con un abordaje cuantitativo. La colecta de los datos ocurrié por
medio de las Demostraciones Financieras Estandarizadas (DFPs)
de 2000 a 2008 a disposicion en el sitio de la Comision de Valores
Mobiliarios (CVM). La muestra por accesibilidad comprendi6

16 empresas listadas en la BM&FBovespa clasificadas en el sector
de consumo ciclico, en el subsector tejidos, vestuario y calzados,
segmento hilos y tejidos que poseian todas las DFPs del periodo de
2000 a 2008. Se aplicaron las técnicas estadisticas de regresion lineal
con base en el Modelo de Koyck y de correlaciones candnicas. Los
resultados mostraron que hay correlacion canonica estadisticamente
significativa entre los indicadores contables antes de entrar en vigor
la Ley n.° 11.638 (2007) con los indicadores contables después de
entrar en vigor laley 11.638/07. Se concluye de manera general, de
acuerdo con las empresas pesquisadas, que los indicadores contables
no sufrieron alteracion estadisticamente significativa por el hecho
de las demostraciones contables ser elaboradas atendiendo a los
preceptos de la Ley n.° 11.638 (2007).
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1. Introduccion

En diciembre de 2007, fue promulgada en el Brasil la Ley n.° 11.638 (2007), que alterd la ley de las
sociedades andnimas. Alteraciones significativas fueron impuestas por la ley, entre ellas la adopcién de
las normas brasilenias de contabilidad en conformidad con las normas internacionales, los International
Financial Reporting Standards (IFRS).

Esta nueva ley crea condiciones para que las normas y practicas contables brasilefas, aplicables a
las demostraciones contables individuales de las sociedades por acciones, sean convergentes con las prac-
ticas contables internacionales (PriceWaterhouseCoopers [PWC], (2008). La Ley n.° 11.638 (2007) con-
tiene varios puntos de convergencia con las IFRS, aunque no signifiquen adopcién inmediata de estas, ni
convergencia total entre las practicas brasilefias y las internacionales, pero es un importante paso para el
alineamiento de las practicas contables.

En el Brasil, para que se tenga éxito en la adopcion de los IFRS a partir de 2010, algunos esfuerzos
y medidas fueron y estan siendo efectuados. En 2005, por medio de la Resolucién CFC n.° 1.055 (2005),
el Consejo Federal de Contabilidad creé el Comité de Pronunciamientos Contables (CPC). El CPC tiene
como objetivo el estudio, la preparacion y la emision de pronunciamientos técnicos sobre asuntos conta-
bles en la pretension de tener criterios contables brasilefios convergentes a los estandares internaciona-
les. En ese sentido, diversos pronunciamientos ya fueron emitidos, conforme destacado en el Figura 1.

CPC Descripcion Deliberacién CVM Norma IFRS

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

02 Sfeer:gzgtizgrg:gigﬁi\;bn;: taxas de cdmbio e conversdo de 534/08 e 624/10 IAS 21

03 Demonstracao 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  Operacdes de arrendamento mercantil 554/08 IAS 17

07  Subvencdo e assisténcia governamentais 555/08 IAS 20

08  Custo de transacdo 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 correszir:déncia

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

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

16  Estoques 575/09 e 624/10 IAS 2

17  Contratos de construcao 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 Demonstracdes intermediarias 581/09 e 673/11 IAS 34

22 Informac8es 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
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CPC Descripcién Deliberacién CVM Norma IFRS
25  Provis@es, passivos contingentes e ativos contingentes 594/09 IAS 37

26  Apresentacdo das demonstracdes contabeis 595/%97’6%?/10 € 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 operag¢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/%%8%?/10 € IAS 27

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

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

39 Instrumentos financeiros: apresentagdo 604/09 IAS 32

40 Instrumentos financeiros: evidencia¢ao 604/09 IFRS 7

41  Resultado por agdo 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 correséi?déncia correszzr:déncia

Figura 1. Pronunciamientos del CPC

Fuente: Comité de pronunciamientos Contables (2010).

Los pronunciamientos y demds orientaciones técnicas emitidas por el CPC podran ser utilizados
en el todo o en parte, conforme descrito en la Ley n.° 11.638 (2007) por la Comisiéon de Valores Mobilia-
rios (CVM), por el Banco Central del Brasil (Bacen) y demas 6rganos y agencias reguladoras. Delante de
los pronunciamientos ya sancionados en la busqueda de la convergencia a las normas internacionales, se
nota que algunas mudanzas ocurriran en las demostraciones contables debido a nuevas formas de reco-
nocer, mensurar y evidenciar activos y pasivos.

Un aspecto inherente a las demostraciones contables es el presupuesto de la posibilidad de compa-
racion. Lage y Weflort (2009, p. 5) destacan que “los usuarios deben poder comparar las demostraciones
contables de una entidad a lo largo del tiempo, a fin de identificar tendencias en su posicion financiera y
en su desempeno”. Lage y Weffort (2009, p. 5) complementan aunque “teniendo en cuenta que los usua-
rios desean comparar la posicion financiera, el desempeiio y las mutaciones en la posicion financiera a lo
largo del tiempo, es importante que las demostraciones financieras presenten las correspondientes infor-
maciones de periodos anteriores”

En esa percepcion de mudanzas en las demostraciones contables, pueden aparecer también altera-
ciones en los indicadores contables utilizados en el andlisis de balances. El objetivo del andlisis de balan-
ces es formar una idea sobre el desempefio de la empresa durante cierto periodo y el de extraer informa-
ciones que ayuden, complementariamente a otras, a efectuar proyecciones sobre el futuro de una entidad
(Martins, 2005).

El analisis de balance puede acorrer por medio de diferentes indicadores como los de liquidez, en-
deudamiento, rentabilidad, actividad (Matarazzo, 1998; Assaf Neto 2002; Gitman, 2005; Iudicibus, 2009;
Marion, 2012). Se observa que hay diferentes indicadores contables que posibilitan el analisis de balance.
Lyra (2008) realizo un estudio con el objetivo general de desarrollar y analizar un instrumento de eva-
luacién y comparacion del desempefio econdmico-financiero de las empresas a partir de la asociacion de
indicadores contables a la expertise de analistas.
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El autor para alcanzar el objetivo propuesto elabord una lista compuesta por los indicadores pun-
tualizados en el anuario Melhores e Maiores (Mejores y Mayores), mas los indicadores resultantes de la
aplicacion de la técnica estadistica de andlisis factorial y de otros indicadores referenciados por autores
en la bibliografia pesquisada, como siendo importantes para la evaluacion del desempefio empresarial.
Lyra (2008) realiz6 una seleccion de indicadores con base en las respuestas de especialistas por medio de
la aplicacion de tres tandas de la pesquisa Delphi, para establecer una estructura jerarquica entre estos
indicadores. El resultado fue la seleccion y jerarquizacion de siete indicadores, considerados en un grado
aceptable de consenso entre las respuestas de los especialistas, siendo: 1) Rentabilidad sobre el Patrimonio
Liquido; 2) Rentabilidad sobre el Activo; 3) Crecimiento de las Ventas; 4) Liquidez Corriente; 5) Com-
posicion del Endeudamiento; 6) Margen Liquido y 7) Giro del Activo. Para este estudio fueron utilizados
los indicadores contables destacados en la pesquisa de Lyra (2008).

Considerando las mudanzas en las demostraciones contables por consecuencia de la convergencia
del Brasil a las normas internacionales de contabilidad y de que tales mudanzas puedan reflejarse en los
indicadores contables y consecuentemente en el andlisis de balances, tenemos la siguiente cuestién-pro-
blema: ; Hubo reflejos estadisticamente significativos en los indicadores contables después de la Ley n.° 11.638
(2007)? Asi pues, el objetivo general del articulo es verificar si hubo reflejos estadisticamente significativos
en los indicadores contables después de la Ley n.° 11.638 (2007).

El articulo esta estructurado en cinco tdpicos, iniciando con esa introduccién. A continuacion se
hace una incursion tedrica, abordandose los objetivos del analisis de las demostraciones contables, se-
guidos de la explicacion del analisis por medio de indicadores y de pesquisas realizadas sobre el asunto.
Después se describe el método y procedimientos de la pesquisa, seguidas por la descripcion y analisis de
los datos. Por fin se presentan las conclusiones de la pesquisa realizada.

2. Analisis de las demostraciones contables

Al hacer una pesquisa en la literatura, se constata que varios autores denotan la importancia del
analisis de las demostraciones contables, también denominados andlisis de balances o analisis financiero.
Matarazzo (1998, p. 17) menciona que “el analisis de balances objetiva extraer informaciones de las de-
mostraciones financieras para la toma de decisiones”

Al mencionar la expresion “analisis de balances” el autor esta refiriéndose al analisis de las demos-
traciones contables en si, en el cual abarca todas las demostraciones financieras propiamente dichas, como
el balance patrimonial, la demostracién de resultado, la demostracion de los flujos de caja, etc. El autor
también destaca que el objetivo del andlisis de balances es producir informacién. Por ejemplo, las demos-
traciones financieras pueden evidenciar que determinada empresa posee Y millares de reales de deudas.
El andlisis financiero muestra si esta deuda es excesiva o es normal, comparada con el sector, y asimismo
informa si la empresa puede o no pagarla (Matarazzo, 1998).

Silva (2005) comenta que para realizar el analisis financiero de una empresa, se utilizan las infor-
maciones extraidas de las demostraciones contables y todo el conocimiento que se tiene sobre la organiza-
cién y el segmento en que la misma actua, con el objetivo de comprender y evaluar aspectos relacionados
ala capacidad de pago de la empresa mediante generacion de caja; capacidad de remunerar los inversores,
creando lucro en niveles compatibles con sus expectativas; nivel de endeudamiento, motivo y calidad del
endeudamiento; politicas operacionales y sus impactos en la necesidad de capital de giro de la compaiiia
e impacto de las decisiones estratégicas relacionadas a inversiones y financiamientos.

La técnica de analisis de las demostraciones contables es una forma de evaluar el desempeio eco-
némico-financiero, con el intuito de presentar a los gestores de las empresas informaciones que auxilien
en el proceso de toma de decision (Bortoluzzi, Lyrio & Ensslin, 2008).
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Por tanto, se puede observar que por medio del analisis de las demostraciones contables es posible
extraer informaciones pertinentes para la toma de decision en las organizaciones, visto que la misma per-
mite inferir sobre la situacion econémica, financiera y patrimonial de las empresas.

Martins (2005) proporciona instrucciones inestimables en referencia a lo que es necesario para
realizar un buen analisis de las demostraciones contables. Primeramente, es preciso, saber mucho mas de
contabilidad de lo que se imagina. Martins (2005) comenta que “es realmente notable el nimero de conclu-
siones erréneas por causa del desconocimiento de los fundamentos contables utilizados en ciertos casos”.

Martins (2005) expone paso a paso los procedimientos necesarios para realizar un analisis. El pri-
mer paso es el analisis del parecer de auditoria, una vez que se corre el riesgo de extraer determinadas con-
clusiones para, al leer el parecer al final, descubrir cuanta tonteria se concluyé y cuanto tiempo se perdio.

El segundo paso propuesto por Martins (2005, p. 6) es “conocer el negocio de la empresa y los fun-
damentos contables que utiliza”. El autor resalta que si no se conoce cémo funcionan los negocios en una
empresa y/o cudles son las reglas contables aplicables a esta organizacion, no se debe proceder al andlisis
de sus demostraciones. Antes de analizar las demostraciones de determinada empresa, es indispensable
que se conozca el negocio y los criterios contables que la misma utiliza.

El tercer paso es que todo analisis se resume en dos grandes objetivos: conocer la liquidez y la ren-
tabilidad de las empresas. El objetivo de la liquidez es verificar la capacidad de la empresa de honrar sus
compromisos financieros con todos sus acreedores. Hay analisis de liquidez de cortisimo plazo, plazo
medio, largo plazo, etc. Mientras el analisis de rentabilidad tiene el intuito de verificar si la empresa re-
munera efectivamente, los capitales en ella empleados, principalmente el capital propio (Martins, 2005b).

Martins (2005b) alerta para el hecho de que tanto la incapacidad de remunerar el capital propio
como de saldar sus obligaciones pueden llevar al fin de una organizacién. Destaca asimismo que hay otros
indicadores en el andlisis financiero, pero todos ellos son instrumentos secundarios que auxilian a verificar
la liquidez y rentabilidad. El cuarto paso en el analisis financiero propuesto por el autor es de tomar cuida-
do especial con los problemas de relaciones entre grandezas y determinadas operaciones “embellecedoras”

Para evaluar la empresa en sus diversos aspectos, existen algunas formas de instrumentos de anali-
sis, tales como: analisis horizontal, analisis vertical, analisis por medio de indicadores, andlisis dinamico
del capital de giro, modelos de prevision de quiebras, de entre otros. Se observa en la revision de litera-
tura autores que al mencionar el analisis de balances por medio de indicadores adoptan la terminologia
indices de balance o financieros (Matarazzo, 1998; Gitman, 2005; Silva, 2007; Souza, 2007; Guth, Pinto,
Fernandes & Rocha, 2008; Marion 2012), cocientes (Souza, 2007; Iudicibus, 2009); Marion, 2012); indi-
cadores econdmico-financieros (Assaf Neto, 2002) e indicadores contables (Lyra, 2008).

En este trabajo se utiliza la terminologia indicadores contables, no obstante, al efectuar la citacion
de diferentes autores, se puede tener el uso de las terminologias mencionadas para que la citacion sea
mantenida integramente.

2.1 Analisis por medio de indicadores contables

El andlisis por medio de indicadores contables abarca el calculo de proporciones que relacionan va-
rios valores expresados en las demostraciones contables. De acuerdo con Silva (2005) el analisis por medio
de indices es la mas conocida, llegando incluso a ser confundida con el andlisis de balance. Conforme el
autor, los indicadores son relaciones entre cuentas o grupos de cuentas de las demostraciones contables,
que poseen como finalidad el abastecimiento de informaciones que no son faciles de ser visualizadas de
forma directa en las demostraciones.

Matarazzo (1998) menciona que los indices constituyen la técnica de analisis mas empleada, en que
muchas veces, en la practica o incluso en algunos libros, se confunde analisis de balances con extraccion
de indices. La caracteristica esencial de los indices es ofrecer vision amplia de la situaciéon econémica o
financiera de la empresa.
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Conforme Souza (2007, p. 56) “los indices o cocientes facilitan el trabajo del analista, de forma que
la apreciacion de ciertas relaciones o porcentuales se torna mds simple y mas relevante que la de montan-
tes por si s6l0”

Lyra (2008, p.34) menciona que “lo que se busca con los indicadores contables es medir, comparar
y proyectar desempefios, sean estos econdmicos, financieros o patrimoniales. Sin embargo, es necesario
que los indicadores escogidos caractericen las situaciones empresariales estudiadas”

Los aspectos basicos que los indicadores deben contener son: objetividad, mensurabilidad, com-
prensibilidad y posibilidad de comparacion. La objetividad posibilita su evaluacion. El aspecto de la men-
surabilidad significa que los indicadores deben ser cuantificables en una determinada escala. En el criterio
de comprensibilidad, los indicadores deben poseer un significado comprensible. Y también deben tener
posibilidad de comparacioén, tanto intertemporales, como entre empresas (Lyra, 2008).

No hay una cantidad exacta o ideal de indices que debe ser utilizada en el analisis de las demostra-
ciones contables. Conforme Matarazzo (1998) “lo importante no es el calculo de gran numero de indices,
sino de un conjunto de indices que permita conocer la situacion de la empresa, segun el grado de profun-
didad deseada del andlisis”. El autor resalta asimismo que “el andlisis de indices es del tipo que comienza
muy bien y va perdiendo aliento a medida que se acrecientan nuevos indices, o sea, hay un rendimiento
decreciente”.

Iudicibus (1998) posee el mismo entendimiento que Matarazzo al informar que es mucho mas util
calcular cierto numero de indicadores de forma consistente, de periodo a periodo, y compararlos con es-
tandares preestablecidos e intentar, a partir de ahi, verificar qué problemas merecen una investigacion
mayor, que calcular decenas y decenas de indicadores, sin correlacion entre si, sin comparaciones y, asi-
mismo, pretender dar un enfoque y una significacion absolutos a tales indicadores.

Por tanto, se puede constatar que la adopcidn de varios indicadores no significa un analisis mas
sofisticado o perfeccionado, por el contrario, ella puede ser incluso perjudicial. La cantidad de indices
a ser utilizada depende esencialmente de las informaciones que el analista desea obtener de la empresa.

En relacién al grupo de indices financieros, Guth, Pinto, Fernandes y Rocha (2008) realizaron una
revision en la literatura y verificaron que aunque hay puntos en comun entre los diferentes autores, fue po-
sible constatar que existen algunas diferencias en sus agrupamientos, conforme se evidencia en la Figura 2:

Grugg::cei:::;ces :IS::‘: B;Lg:satTne Gitman ludicibus Marion Matarazzo
Actividad X X X X X X
Andlisis de acciones X
Ergdczl;izrlzlsento/Estructura X X X X X X
Liquidez
Rentabilidad
Valor de mercado

Figura 2. Grupo de indices financieros

Fuente: Guth, Pinto, Fernandes y Rocha (2008).

Los indicadores de liquidez evidencian el grado de solvencia de la organizacién en consecuencia de la
existencia o no de solidez financiera que garantice el pago de los compromisos asumidos con terceros en un
largo, corto o en plazo inmediato (Souza, 2007). Silva (2005) menciona que los indices de liquidez poseen
como intuito proporcionar un indicador de la capacidad de que la empresa pague sus deudas, a partir de la
comparacion entre los derechos realizables y las exigibilidades. Son indicadores de liquidez difundidos en la
literatura: liquidez general, liquidez corriente, liquidez seca y liquidez inmediata. La mayor critica de estos
indices es que ellos muestran una situacion estética de la empresa y no hay detalle tanto de los plazos de los
valores a cobrar del activo como de los plazos a pagar de las exigibilidades. Conforme Assaf Neto (2002) los
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indicadores de liquidez visan conocer la capacidad de la organizaciéon en cumplir con sus obligaciones en
dia. No obstante, el autor resalta como gran restriccién el hecho de que el mismo se presenta en una posi-
cion estatica, en el cual no refleja la magnitud con que ocurrieron las diversas entradas y salidas circulantes.

En lo referente a los indices de endeudamiento o estructura de capitales es posible detectar la pro-
porcion de recursos propios y de terceros mantenidos por la organizacién. Guth, Pinto, Fernandes y Ro-
cha (2008) mencionan que “es por medio de estos indicadores que se aprecia el nivel de endeudamiento
de la empresa, o sea, son estos los indicadores que informan si la empresa se utiliza més de recursos de
terceros o de recursos de los propietarios. Los indicadores pertenecientes a este grupo son: endeudamiento
general, participacion de capital de terceros, composicion de endeudamiento, grado de inmovilizacion del
patrimonio liquido, inmovilizacion del activo permanente, inmovilizacion de los recursos no corrientes
e indice de cobertura de intereses (Lyra, 2008).

Los indices de rentabilidad sirven para medir la capacidad econdmica de la empresa, o sea, eviden-
cian el grado de éxito econdémico obtenido por el capital invertido en la empresa. Son calculados con base
en valores extraidos de la demostracion del resultado y del balance patrimonial (Souza, 2007). Esos indi-
ces muestran cudl es el retorno del capital invertido. Los principales indicadores utilizados para obtener
la rentabilidad son: rentabilidad sobre el patrimonio liquido, rentabilidad sobre el activo, margen bruto,
margen liquido y giro del activo.

Los indices de actividad miden la eficiencia con que la organizacion utiliza sus activos, visto que
estan directamente relacionados al ciclo operacional por medio del calculo del giro de los stocks, de las
letras de cambio a cobrar y de las letras de cambio a pagar (Sato, 2007).

Se destaca que no es objetivo de este trabajo detallar cada indice, una vez, que los mismos ya estan
mas que adecuadamente explicados en la literatura. Se destaca, no obstante, que los mismos son objeto
de estudios en muchas pesquisas académicas, principalmente utilizandolos con alguna herramienta esta-
distica o relacionando a un nuevo asunto. En este trabajo, se verifica si hubo reflejo estadisticamente sig-
nificativo en los indicadores contables tras la Ley n.° 11.638 (2007).

2.2 Impacto de las normas internacionales de contabilidad en los indicadores contables

El 28 de diciembre de 2007, fue promulgada la Ley n.° 11.638, que alterd, revocé e introdujo nue-
vos dispositivos a la Ley de las Sociedades por Acciones, principalmente en relacion al capitulo XV, sobre
materia contable, que entrd en vigor a partir del ejercicio que se inici6 el 01/01/2008. Esa Ley tuvo como
objetivo primordial actualizar la legislacion societaria brasilefia para posibilitar el proceso de convergen-
cia de las normas contables adoptadas en el Brasil con aquellas constantes en las normas internacionales
de contabilidad (IFRS); y permitir que nuevas normas y procedimientos contables sean expedidos por la
Comisién de Valores Mobiliarios (CVM) en consonancia con los estandares internacionales de contabi-
lidad (Tudicibus, Martins & Gelbcke, 2008).

La Ley n.c 11.638 (2007) trajo importantes alteraciones en las normas contables, abarcando modi-
ficaciones en los siguientes aspectos: en las demostraciones financieras obligatorias, en la escrituracion,
en el grupo de cuentas del balance patrimonial y sus criterios de evaluacion, en la estructura de la De-
mostracion del Resultado del Ejercicio (DRE), en la substitucion de la Demostracion de los Origenes y
Aplicaciones de Recursos (DOAR) por la Demostracion de los Flujos de Caja (DFC), en la inclusion de la
Demostracion del Valor Adicionado (DVA), en la constitucion y tratamiento de las reservas, en las trans-
formaciones, incorporaciones, fusiones y escisiones y sus registros contables, en la evaluacion de las in-
versiones en coligadas y controladas y su tratamiento contable (Sothe & Cunha, 2008).

En este trabajo constata si hay un impacto estadisticamente significativo en un grupo de indicadores
contables de 2008 (inicio de las alteraciones) en relacion a este mismo grupo de indicadores del periodo
de 2000 a 2007. De este modo, la Figura 3 presenta un resumen de las principales alteraciones introduci-
das en la legislacion en el afio de 2008, que pueden impactar en los indicadores contables:
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Practicas Contables Alteradas

Efectos en las demostraciones financieras consolidadas

Balance patrimonial

Demostracion del resultado

Ajuste a valor
presente
(CPC12)

Los activos y pasivos de corto plazo
relevantes y de largo plazo pasaron a
ser registrados a valor presente en la
fecha de la transaccion, utilizando la tasa
contractual o implicita.

4

Activo circulante relevante
Pasivo circulante relevante
Activo realizable a largo plazo
Pasivo exigible a largo plazo

f Ingresos financieros

Gastos financieros

J} Ingreso bruto

Costes y gastos operacionales

Arrendamiento

En la arrendataria, el bien arrendado
debe ser clasificado como Inmovilizado
por el valor presente de las prestaciones
minimas del leasing financiero, ajustado
por la depreciaciéon acumulada, y

la obligacién de su pago, debe ser
registrada en el Pasivo por el valor
presente de las prestaciones en abierto.

Inmovilizado
Endeudamiento Oneroso
(Passivo)

f Costes y gastos con

depreciacion

Coste y gasto con alquiler

» | @

mercantil En el arrendador, el bien arrendado debe
financiero tener su coste del Activo Inmovilizado y
(CPC06) la respectiva depreciacién acumulada f Cuentas a cobrar Ingreso Bruto
rebajados, y el derecho del cobro debe
ser registrado como Activo Realizable
a Largo Plazo (Cuentas a cobrar) por el
valor presente de las prestaciones en
abierto. El ingreso debe ser reconocido Coste y gasto con
en la fecha de la transaccion y registrado @ Inmovilizado J} depreciaciéon
avalor presente, siendo los intereses :
reconocidos durante el plazo del contrato.
Los costes de transaccién pasaron
a ser registrados en una cuenta
Costes de reductora de la cuenta donde fue
transaccion registrada la captacién de recursos
y premios en (Pasivo o Patrimonio Liquido) y los
la emision de titulos de deuda emitidos pasaron a
titulos y valores ser contabilizados por el valor liquido
mobiliarios de la transaccion. Los costes de @ Endeudamiento oneroso J_} ) .
- . . < 7 Gastos Financieros
(CPC08) transaccién, premios y otros pasaron a v/ (passivo)

ser reconocidos en el resultado por el
régimen de competencia.

Patrimonio liquido

Subvenciones
y Asistencias

Gubernamentales

(CPCO7)

Las subvenciones y asistencias
gubernamentales pasaron a ser
reconocidas directamente en

el resultado por el régimen de
competencia, siendo antes registradas
como Reserva de Capital, pudiendo

ser excluidas de la base de calculo del
dividendo obligatorio y destinadas para
la Reserva de Lucros, en la cuenta de
Reserva de Incentivos Fiscales.

Reserva de incentivos
fiscales

Reserva de capital

Deducciones del ingreso
bruto

J} Coste de los productos o

mercaderias vendidos
Impuesto derentay
contribucién social

Reevaluaciéon de
los activos

La Ley n.° 11.638/07 prohibié la
reevaluacién espontanea de bienes.

Inmovilizado
Reserva de reevaluacion

Coste y gasto con
depreciacion

Activo Diferido

La Ley n.° 11.941/09 (MP n.® 449/08)
extinguio la cuenta Activo Diferido.

| =« =»

Activo Diferido
Lucros Acumulados

Gasto con amortizacion

Costes y gastos
operacionales

Activo Intangible

Pasé a existir el Activo Intangible,
donde deben ser clasificados los
activos no monetarios identificables sin
substancia fisica, como, por ejemplo,

f Gastos con amortizacién

PC04 Activo Intangibl
(CPCO4) marcas y patentes, software, derechos ctivo Intangible
autorales, agio generado internamente
y agio pagado por expectativa de
rentabilidad futura.
Leyenda: 'Representa el aumento de la respectiva cuenta * Representa la reduccion de la respectiva cuenta.

Figura 3. Resumen de los efectos en las demostraciones financieras derivadas de las alteraciones
especificas en las practicas contables brasilefias

Fuente: Adaptado de Carvalho (2010).
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La Figura 3 demuestra como las nuevas practicas contables adoptadas pueden impactar en la con-
tabilidad, en grupos como activo, pasivo, ingresos y gastos, pero existen alteraciones traidas que no es
posible determinar que su adopcion representara un aumento o una disminucion, pues depende del es-
cenario en que la empresa estd inserida, como puede ser observado en la Figura 4.

Practicas Contables Alteradas

Efectos en las demostraciones financieras
consolidadas

Balance patrimonial

Demostracion del
resultado

Equivalencia
Patrimonial

Las inversiones societarias pasaron a ser

evaluadas por equivalencia patrimonial, cuando la
administracion de la controladora tuviere influencia
significativa en las decisiones de la inversion, ain
sin controlarla, o cuando participe del 20% o mas
del capital votante de sus coligadas o controladas

o que hagan parte de un mismo grupo o estén en
control comun.

A

Activos
Pasivos
Patrimonio Liquido

A Lucro liquido

Efectos de las
mudanzas en las

La moneda funcional de subsidiarias de empresas
brasilefias en el exterior paso a ser el Real,
excepto cuando esas subsidiarias constituyan,

valor probable de realizacion, y los juros calculados
por la tasa efectiva; y (iii) disponibles para la venta,
que deben ser evaluados por el valor justo, pero

la diferencia entre el valor justo y el valor contable
debe ser registrada en la cuenta de ajustes de
evaluacién patrimonial.

tasas de cambio  en esencia, unidad auténoma. El saldo de las Activos ' .
- ) . . L ) Resultado financiero
y conversion cuentas patrimoniales monetarias continué siendo \  Pasivos / P
) o . . - Lucro Liquido

delas convertido por la cotizacion final del periodo, Ajustes de evaluacion
demostraciones  mientras el saldo de las cuentas patrimoniales no patrimonial
contables monetarias y las transacciones con efectos en el
(CPC02) resultado pasé a ser convertido por la cotizacion de

la fecha de la transaccion.

Fueron establecidos nuevos criterios de evaluacion

de los instrumentos financieros, que pasaron a

ser clasificados en el Activo y Pasivo de corto y

largo plazo, y distribuidos en tres categorias: (i)

mantenidos para negociacién, que deben ser

evaluados por el valor justo y registrados en el Activos
Instrumentos resultado; (ii) mantenidos hasta el vencimiento, que .

) ) ) e \  Pasivos / , .
financieros deben ser registrados por el coste de adquisicion - - /\ Resultado financeiro
. . e ) Ajustes de evaluacién
(CPC 14) o valor de emisiéon mas rendimientos ajustado al ) )
patrimonial

Pago basado en

La remuneracién basada en acciones pasoé a ser
reconocida como gasto o participacién cuando
liquidadas con instrumentos patrimoniales (por
ejemplo, acciones u opciones de compra de

Acciones u opciones

4

Otros ingresos y

acciones ; : otorgadas .
acciones) o en dinero, mensuradas por el valor . gastos operacionales
(CPC10) . (Reserva de capital)
justo, en el momento en que son otorgadas, en
contrapartida de la cuenta Acciones o Opciones
Otorgadas, en el Patrimonio Liquido.
Leyenda: ARepresenta una variacién indefinida de la respectiva cuenta, que puede ser un aumento o una

reduccién, dependiendo del escenario en el cual la empresa esta inserida.

Cuadro 4. Resumen de los probables efectos en las demostraciones financieras derivadas de las

alteraciones especificas en las practicas contables brasilefias

Fuente: Adaptado de Carvalho (2010).

La Figura 4 presenta las practicas contables brasilefias que fueron alteradas, pero sus impactos en el
reconocimiento y en la mensuracion del balance patrimonial y en la demostracion del resultado del ejer-
cicio no pueden ser determinados.
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Las alteraciones de las practicas contables brasilefias son resultantes del proceso de convergencia las
normas internacionales de contabilidad que buscan la eliminacion de las divergencias que acarrean la impo-
sibilidad de haber comparacion entre las demostraciones financieras. En la busqueda por la convergencia, las
diferencias existentes en las practicas contables pueden resultar en la alteracion del valor de los indicadores
contables, resultantes de mudanzas en el reconocimiento o evaluacion de los activos, pasivos y resultados.

2.3 Pesquisas anteriores

La Figura 5 presenta pesquisas sobre el impacto en indicadores contables con la adopcion de las
normas internacionales de contabilidad.

Autores Tematica abordada y resultados
Identificé posibles impactos de la adopcién de las IFRS (International Financial Reporting Standards) en los indicadores
econdémico-financieros de bancos de algunos paises de la Unién Europea. Los resultados mostraron existencia de
Miranda ?mpactos de las IFRS en mitad de los indicadqres testa_do_s para los ban;os del Reino Unidoy Espafia, y en apenas un
(2008) indicador calculado para los bancos de Francia Las principales normas internacionales que afectaron los indicadores
testados en la pesquisa fueron: IAS 27, IAS 32, IAS 39y las IFRS 4. La autora concluy6 que la adopcion de las normas
IFRS se mostré capaz de provocar mudanzas significativas en indicadores econédmico-financieros de bancos de algunos
paises de la Unién Europea.
Analizaron el impacto de las diferencias entre IFRS y los Principios Contables Generalmente Aceptados en los Estados
Unidos (US GAAP) en los indicadores econdmico-financieros de empresas inglesas. El estudio fue realizado con 37
Beuren, empresas inglesas que negocian American Depositary Receipts (ADRs) en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE).
Hein & Fueron utilizadas las demostraciones contables de 2005 enviadas a la Bolsa de Londres (LSE) y a la NYSE. Los resultados
Klann de la pesquisa identificaron diferencias porcentuales en los indicadores de las empresas inglesas, calculado con base
(2008) en las demostraciones contables enviada a la LSE y NYSE. Sin embargo, el andlisis de regresion y correlacién indicd
correlacion significativa entre las diferencias de esos indicadores. De este modo, se concluy6 que los indicadores no son
afectados de forma significativa por las divergencias en las normas contables (IFRS y US GAAP).
Analizaron el impacto en los indicadores econémico-financieros de empresas brasilefias abiertas ante la presentacion
de las demostraciones contables en estandar IFRS. Por medio de una pesquisa descriptiva con abordaje cuantitativo,
Barbosa los autores verificaron la existencia o no de correlacion entre los indicadores calculados a partir de las demostraciones
Neto, Dias  contables elaboradas de acuerdo con las normas contables brasilefias y los calculados de acuerdo con las IFRS. Los
& Pinheiro  resultados mostraron que hay diferencias entre los indicadores calculados con base en las demostraciones contables
(2009) elaboradas de acuerdo con cada estandar contable. No obstante, fue observado que los indicadores econémico-
financieros no son afectados de manera estadisticamente significativa por las diferencias existentes entre las normas
contables brasilefias y las internacionales.
Investigaron si la adopcién de practicas contables alteradas a partir de la edicién de la Ley en el 11.638/2007 impact6
Carvalho: los indicadores econémico—ﬁnancigros de Iasl empregas pragileﬁas. Fuergn investigados indicadores relacionados
Ponte; " alaestructura de capital, a |f‘ gestlon del ‘cap.lt.al de giro, Iqu|dfez, _rentabllldad y gl va!cl>r de mergado. Los resultados
Coelho .mostre'J.ron 'rTludanzas ('estadfstl’carr'lente.S|gr1|f|cantes para Ic’)s. mdlcadores participacién del caplta! de terceros,
& Luca, mmowhzaaqn del paFnrpomo liquidoy ||qU|dez~§eca. En analisis sectorial, ob'slerva.ron Ig oc’urrgnaa dg mudanzas gn el
(2011) com.portam.lento de indicadores de Ia; compaiiias de los sectores construccion e ingenieria, s@erurgla y .me.t;fxlurg|a,
textil, eléctrico y otros. Constataron asimismo que no fueron observadas alteraciones estadisticamente significantes en
los indicadores de gestion del capital de giro, rentabilidad y valor de mercado de las empresas.
Compararon indicadores econémico-financieros de empresas brasilefias de capital abierto, listadas en la Bovespa,
Braga; considerando las demostraciones del ejercicio de 2007 elaboradas con base en las “antiguas”y en las “nuevas” practicas
Araujo; contables adoptadas en el Brasil. Con eso, verificaron si existe diferencia estadisticamente significativa en los indices
Macedo econdmico-financieros cuando de la implementacion de la convergencia a las normas internacionales. Los resultados
& Corrar del estudio mostraron que hubo mudanza significativa (aumento) solamente en el indice de endeudamiento con la
(2011) nueva presentacion de las demostraciones contables referentes al ejercicio de 2007 de acuerdo con las nuevas préacticas
contables adoptadas en el Brasil.
Investigd la adopcion de las IFRS (International Financial Reporting Standards) por parte de las firmas y sus posibles
impactos en el escenario organizacional y contable. Tal resultado fue evidenciado mediante la éptica académicay
Ribeiro profesional de los docentes de la FAP y UFPI de Parnaiba/PI, utilizando el BSC (indicadores financieros y no financieros)
(2011) como soporte y modelo de analisis de la referida pesquisa. Los resultados del estudio mostraron que, conforme la 6ptica
de los investigados, existe fuerte impacto por ocasion de la adopcion de las IFRS por las firmas (S.A., de capital abierto), en el
contexto empresarial/contable y en todos los indicadores financieros y no financieros abordados en la referida pesquisa.

Figura 5. Pesquisas anteriores sobre impacto en los indicadores contables con adopcién de las normas
internacionales de contabilidad

Fuente: elaboracion propia.
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Se observa que hay resultados en conflicto en los estudios realizados sobre el impacto en los indi-
cadores contables con la adopcién de las normas internacionales de contabilidad. Se verifica que algunos
de ellos mostraron y otros no presentaron modificaciones estadisticamente significativas. De este modo,
se espera que el presente estudio contribuya para una mejor comprension a respecto del asunto.

3. Método y técnicas de la pesquisa

La presente pesquisa se caracteriza como descriptiva y con un abordaje cuantitativo. La pesquisa
descriptiva observa, registra, analiza y correlaciona hechos o fenémenos (variables) sin manipularlos. Pro-
cura descubrir, con la precision posible, la frecuencia con que el fenémeno ocurre, su relaciéon y conexion
con otros, su naturaleza y caracteristicas (Cervo & Bervian, 2003). En ese sentido, esta pesquisa procura
describir si hay un impacto estadisticamente significativo en un grupo de indicadores contables de 2008
en relacion a este mismo grupo de indicadores del periodo de 2000 a 2007.

En relaciéon al abordaje del problema, la pesquisa se caracteriza como cuantitativa. El abordaje
cuantitativo se caracteriza por el empleo de la cuantificacion tanto en las modalidades de colecta de in-
formaciones, como en el tratamiento de esas por medio de técnicas estadisticas, desde las mds simples
como porcentual, media, desvio-estandar, a las mas complejas, como coeficiente de correlacion, analisis
de regresion etc. (Richardson, 1989).

En lo referente a los procedimientos utilizados para la colecta de los datos, se optd por la pesquisa
documental, utilizando las demostraciones contables de 2000 a 2008 disponibles en el sitio de la CVM. Gil
(2002) destaca que una pesquisa documental es basada en materiales que todavia no han recibido ningtin
tratamiento analitico o que pueden ser reelaborados en razdn de los objetivos de la pesquisa.

La poblacion de la pesquisa comprende las 20 empresas listadas en la BM&FBovespa clasificadas en
el sector de consumo ciclico, en el subsector tejidos, vestuario y calzados, segmento hilos y tejidos, con-
sultadas el 20 de mayo de 2009. La muestra fue por accesibilidad, utilizandose las empresas que poseian
las Demostraciones Financieras Estandarizadas (DFPs) del periodo de 2000 a 2008 disponible en el sitio
de la CVM. Asi, la muestra final correspondio a dieciséis empresas descritas en el Figura 6.

Empresas Seleccionadas

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 Participa¢des 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

oNOUThA WN =

Figura 6. Empresas Seleccionadas

Fuente: sitio BM&FBovespa (2009).

Establecida la muestra, se efectud el download de las demostraciones contables de las empresas en
la planilla de calculos Excel para realizar el calculo de los indicadores contables definidos por Lyra (2008)
demostrados en la Figura 7.
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Indicador Definicién

Rentabilidad sobre el Patrimonio

liquido (ROE) resulta de la division del lucro liquido por el patrimonio liquido.

resulta de la division del lucro operacional antes de los gastos financieros por el

Rentabilidad sobre el Activo (ROA) ) )
activo operacional.

Crecimiento de las ventas (CV) es representada por la evolucién de los ingresos brutos de las ventas.

Liquidez corriente (LC) es el activo circulante dividido por el pasivo circulante.

Composicion del endeudamiento es la division del pasivo circulante por la suma del pasivo circulante con el exigible
(CE) de largo plazo.

Margen Liquido (ML) es el lucro liquido dividido por los ingresos brutos de ventas.

Giro del activo (GA) es el ingreso bruto de ventas dividido por el activo total.

Figura 7. Definicion de los indicadores contables

Fuente: adaptado de Lyra (2008).

Seguidamente se efectud el calculo de los siete indicadores para las dieciséis empresas selecciona-
das en la muestra, conforme definicién atribuida a los indicadores contables constantes en la Figura 7. Al
efectuar los calculos, fue verificada la existencia de empresas con un patrimonio liquido negativo. En esos
casos, al realizar el calculo de la rentabilidad sobre el patrimonio liquido, se opt6 por substituir el total del
patrimonio liquido por el total del capital social subscrito.

Después el calculo de los indicadores, se aplico para prevision de los indicadores, la ecuacion lineal
bivariada del Modelo de Koyck descrito por Franses (2004) con la siguiente ecuacion (1).

Y(1) = aX,, +bAY, +c (1)

A

En el modelo de Koyck la respuesta de la variable dependiente (Y ), que es la estimativa del indi-
cador contable para el periodo t, ocurre en funcion de las variables independientes (X ), que es el afio y
AY , que es la variacion del indicador contable entre el periodo ty t-1. El modelo de Koyck hace que el
efecto de esas variables sea distribuido en varios periodos, considerada la diferenciacion temporal. Pineda
(1999) describe el modelo de Koyck como una regresion lineal bivariada que posibilita la estimacién de
resultados econdmicos de un periodo con base en los que ocurrieron en periodos anteriores y considera
también el espacio en el tiempo ocupado por la prevision. Asi, para cada indicador descrito en el Cuadro
7, fue realizado el cdlculo de la ecuacidn 1.

Después de calculados y tabulados los indicadores reales (obtenidos por medio de los valores retirados
de las demostraciones contables) y por el Modelo de Koyck (mediante aplicacion de la ecuacion 1) se estable-
ci6 para la pesquisa la hipétesis nula (H, ) y alternativa (H, ), testada por medio de andlisis estadistico, a saber:

H;:  No hay correlacién candnica estadisticamente significativa entre los indicadores contables
calculados antes de entrar en vigor la Ley n.° 11.638 (2007) con los indicadores contables
calculados después de entrar en vigor la Ley n.° 11.638 (2007).

H: Hay correlacion candnica estadisticamente significativa entre los indicadores contables cal-
culados antes de entrar en vigor la Ley n.° 11.638 (2007) con los indicadores contables cal-
culados después de entrar en vigor la Ley n.° 11.638 (2007).

Habiendo evidencias para ser aceitado H, (o no habiendo evidencias estadisticas para ser recha-
zado H)) se concluird que los indicadores contables sufrieron mudanzas con el advenimiento de la Ley
n.° 11.638 (2007). Caso sea rechazado H , se puede inferir que los indicadores contables no sufrieron al-
teracion por el hecho de que las demostraciones contables sean elaboradas atendiendo a los preceptos de
la Ley n.° 11.638 (2007).
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El andlisis de las correlaciones canodnicas fue propuesta por Hotelling (Mingoti, 2005) y posee como
finalidad principal “el estudio de las relaciones lineales existentes entre dos conjuntos de variables” (Min-
goti, 2005, p. 143). Basicamente, la técnica resume la informacién de cada conjunto de variables-respuesta
en combinaciones lineales, siendo que la eleccion de los coeficientes de esas combinaciones es efectuada
teniéndose como criterio la maximizacion de la correlacién entre los conjuntos de variables-respuesta.
Esas combinaciones lineales construidas son denominadas de variables canoénicas, mientras que la corre-
lacion entre ellas es llamada correlacion canénica. Esa correlacion mide el grado de asociacion existente
entre dos conjuntos de variables, en el caso los indicadores mencionados de las empresas textiles. Mate-
maticamente se puede decir que la regresion es una generalizacion de la regresion lineal multiple, o que
esta es un caso particular de la primera (Mingoti, 2005).

Los dos conjuntos de variables son los siete indicadores contables reales de las dieciséis empresas
de 2008 y los siete indicadores contables de las dieciséis empresas del periodo de 2008 encontrados por
medio del modelo de Koyck., ambos demostrados en las Tablas 2 y 3 en el topico de andlisis de los datos.

Sean las matrices X, -y Y,  ,la tabla de las 16 empresas y sus 7 respectivos indices contables. Lo

16x7°
que se pretende es establecer la relacion:

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

Formalmente, se define el primer par de variables candnicas como siendo el par
U =ax +a,x,+..a,Xx,yV, =by +b,y,+..+b y (enelcasom=n=7),enquea=[a,a,
. am] yb= [bp b2> . bn], son vectores de constantes, respectivamente escogidos de modo que la correla-
cién entre variables U, y V| sea maxima y tales que esas dos variables tengan variancia iguales a 1, o sea:
var(U)) = Var(V)) = 1. Lo mismo también acontece para U,y V,, U,y V,, ..V, y U, k= 1,2,..., min(m,n).

Para obtener los vectores ay bk, esta demostrado en la literatura (Seber, 1984) que se debe solucio-
nar el siguiente sistema lineal:

(ZoZn 2 - A2 )a, =0
(ZYXZ;izxy - )Lkzyy )bk =0

Donde X, es la matriz de variancia de X, ¥, 1a matriz de varianciade Y, ¥, y X, son las matrices
de covariancia y A_es el k-ésimo mayor autovalor de la matriz £, 2, %, %, .

Este estudio hard solamente el andlisis de U, y V para cada caso, pues estas pueden ser interpreta-
das como siendo indices de desempeiio global. Las demas latencias también seran discutidas.

Posteriormente, se efectu6 el calculo de correlaciones canénicas entre los dos conjuntos utilizando
el software Statgraphics.

4. Descripcion y andlisis de los datos

Inicialmente se demuestra el célculo realizado en la empresa Buettner para el indicador del retorno
sobre el patrimonio liquido (ROE) en la Tabla 1. Los demas indicadores, en las demas empresas, siguen los
mismos pasos. El primer paso fue calcular el indicador considerandose la diferenciacién temporal de un afio.
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Calculo del ROE de la Buettner con diferenciacién temporal de 1 afio

Afio 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

Fuente: Datos de la pesquisa.

El ROEp de la empresa Buetnner de 2001 fue calculado disminuyendo el ROE de 2001 (0,30) con
el ROE de 2000 (0,06), obteniéndose el indice de 0,24 y realizandose el mismo paso para los demas afios.
Se verifica que realizado el calculo de esa diferenciacion temporal, el aiio 2000 dejé de componer la base
de datos para los calculos siguientes.

Después de efectuar el calculo del AROE considerandose la diferenciacion temporal de un afio, con-
forme propuesto en la ecuacion 1, se realizo el calculo de la regresion por medio del software SPSS version
11.5. Asi, se obtuvo el indicador estimado para el ano 2008, comparado con el indicador real calculado de
las DFPs, conforme Demostrado en las Tablas 2 y 3.

Tabla 2

Indicadores contables (ROE, ROA, CV y LC): real x previsto por el 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

Fuente: Datos de la pesquisa.
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Tabla 3
Indicadores contables (CE, ML y GA): real x previsto por el 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

Fuente: Datos de la pesquisa.

Por medio del paquete estadistico Statgraphics, para los dos grupos de variables utilizadas, fue po-
sible encontrar siete combinaciones lineales conforme expuesto en la Tabla 4.

Tabla 4
Resultado de la Correlaciéon canénica

Numero Eigenvalue C:;:‘e(::::cign 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

Fuente: Datos de la pesquisa.

Se verifica en la Tabla 4 que de los dos conjuntos de variables utilizados fueron encontradas siete
combinaciones lineales en que las seis primeras presentaron alta correlacion entre ellas. Hasta la quinta
combinacion ocurrieron correlaciones por encima del 94%, destacandose la primera combinacion con el
100% de correlacion, y las combinaciones 2 y 3 con un 99% de combinacién. En la combinacién 6, ocu-
rri6 una reduccion de correlacion para el 81%, aunque sea considerada elevada. La combinacion 7 se pre-
sent6 con una correlacion baja, del 37%.

REPeC — Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 2, art. 1, p. 113-131, abr./jun. 2013 ‘ 127 ‘



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

La Tabla 5 presenta las ecuaciones de correlacion canonica de las siete combinaciones encontradas.

Tabla 5
Ecuaciones de correlacién canénica

Correlacion

Nuamero Ecuaciones .
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 +

) 0,105737*CE - 0,633973*ML - 0,226424*GA 99 5%
,5%
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 -

3 0,983306*ML - 0,153947*GA 99,39
270
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 -

, 0,808002*CE + 0,282416*ML + 0,628568*GA o775
%
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 -

s 1,28723*CE + 1,06514*ML - 0,968699*GA 94.0%
,0%
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 -

6 1,0982*ML + 0,144382*GA g1 20¢
1£70
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

Fuente: Datos de la pesquisa.

Por tanto, el analisis de las Tablas 4 y 5, permite constatar que hay una correlacién candnica estadistica-
mente significativa entre los indicadores contables calculados antes de entrar en vigor la ley 11.638/07 con los
indicadores contables calculados después de la vigencia de laley. Delante de eso, se rechaza la hipétesis nula y
se infiere que la hipédtesis H, es aceptada, que indica que los indicadores contables no sufrieron alteracién por
el hecho de que las demostraciones contables sean elaboradas atendiendo a los preceptos de la ley 11.638/07.

5. Conclusion

El articulo objetivo verificar si hubo reflejos estadisticamente significativos en los indicadores con-
tables después de la Ley n.° 11.638 (2007). Fueron seleccionadas las 20 empresas brasilefas listadas en la
BM&FBovespa clasificadas en el sector de consumo ciclico, en el subsector tejidos, vestuario y calzados,
segmento hilos y tejidos, consultadas el 20 de mayo de 2009, de las cuales 16 empresas presentaron las
demostraciones contables necesarias para el estudio. Los datos fueron colectados en el balance patrimo-
nial y en la demostracion de resultados enviados por las empresas a la CVM, del periodo de 2000 a 2008.
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Los indicadores contables utilizados para el estudio fueron los considerados por Lyra (2008) después
de la realizacién de una pesquisa entre especialistas nacionales e internacionales, siendo: 1) Rentabilidad
sobre el Patrimonio Liquido; 2) Rentabilidad sobre el Activo; 3) Crecimiento de las Ventas; 4) Liquidez
Corriente; 5) Composicion del Endeudamiento; 6) Margen Liquido y 7) Giro del Activo.

Definidos los indicadores se realizé el célculo de los mismos del periodo de 2001 a 2008 para las 16
empresas de la muestra. Después se aplico la regresion lineal del modelo de Koyck para encontrar los va-
lores previstos de 2008, considerandose la diferenciacion temporal de un afio. Con eso se obtuvieron los
dos conjuntos de variables para aplicacion de la correccidon candnica, siendo los siete indicadores conta-
bles de las dieciséis empresas de 2008 calculados con base en las demostraciones contables publicadas y
los mismos siete indicadores contables encontrados por medio de la ecuacién lineal del modelo de Koyck.

Por fin, se procedi6 al analisis de correlaciones candnicas entre los dos conjuntos de variables. Los
resultados de la pesquisa mostraron que los conjuntos de variables encontraron siete combinaciones linea-
les en que las seis primeras presentaron alta correlacion entre ellas, siendo 100,0%; 99,3%; 97,7%, 94,0%
y 81,2% respectivamente.

Por tanto, sobre la hipotesis de pesquisa formulada, con base en el andlisis estadistico, se rechaza la
hipétesis nula (H,) y se acepta la hipétesis alternativa (H ). La hipotesis alternativa H presuponia que hay
correlacion canodnica estadisticamente significativa entre los indicadores contables antes de entrar en vigor
laLeyn.c 11.638 (2007) con los indicadores contables después de entrar en vigor la Ley n.° 11.638 (2007).

Se concluye de manera general que de acuerdo con las empresas pesquisadas, no hubo reflejo esta-
disticamente significativo en los indicadores contables después de la Ley n.° 11.638 (2007). Los resultados
encontrados se alinean a los resultados de las pesquisas de Beuren, Hein & Klann (2008); Barbosa Neto,
Dias & Pinheiro (2009) y Carvalho et al. (2011) en que no fue constatada alteracion estadistica significa-
tiva en indicadores econdmico-financieros con la adopcion de normas internacionales de contabilidad.

Se recomiendan estudios que objetivan tal verificacion en otros segmentos de la economia y con posi-
bilidad de utilizacion de otras herramientas estadisticas que puedan corroborar o refutar el presente estudio.
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