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RESUMO

Esta pesquisa verificou o efeito das International Financial Reporting Standards
(IFRS) no desempenho das companhias brasileiras participantes dos diferentes
niveis de listagem de governanca da BM&FBOVESPA. Utilizou uma amostra de
empresas nédo financeiras e uma pesquisa nos anos de 2004 a 2007 e de 2010 a
2014; coletou trés indicadores de mercado e dois contdbeis e analisados para
verificar o impacto das IFRS. Como consequéncia da andlise do modelo proposto, 0s
resultados evidenciaram a constatacdo de que a adocéo das IFRS e as praticas de
melhores acGes de governanca corporativa influenciaram na analise financeira das
empresas, pois houve variagcdes positivas e negativas nos indicadores de mercado e
contabeis sugerindo modificacées no desempenho.

Palavras-chave: Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). Governanga
corporativa. Desempenho.



ABSTRACT

This research observed the effect of International Financial Reporting Standards
(IFRS) in the performance of Brazilian companies which take place in the various
levels of BM&FBOVESPA’s governance list. Using a sample of non-financial
companies and a desk search between 2004 and 2014, three market indicators and
two performance indicators were collected and analyzed in order to examine the
impact of IFRS in high or low governance level companies. As a consequence of the
analysis proposed, the results showed evidences that the IFRS along with high
governance level companies highly impacted market indicators such as stock return
and market value. On the other hand, in performance indicators, IFRS and corporate
governance did not show substantial impact. In conclusion, these results suggest that
there is a complementarity connection between IFRS and corporate governance, but

only for market indicators.

Keywords: International Financial Reporting Standards (IFRS). Corporate

Governance. Perfomance.
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1 INTRODUCAO

As Normas Internacionais de Contabilidade, usualmente chamadas de
International Financial Reporting Standards (IFRS), sdo um conjunto de normas
contabeis emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), organismo
privado, de &mbito internacional, que tem o objetivo de desenvolver normas de
contabilidade aceitas internacionalmente para proporcionar maior transparéncia e

comparabilidade nas demonstragdes financeiras.

Ball (2006) afirma que as IFRS surgiram de ambientes institucionais como
organizacdes de contabilidade internacional (IASB), com o objetivo de unificar
internacionalmente as informacdes contdbeis para atender as necessidades e aos
interesses dos mercados de capitais, bem como do sistema econdémico no ambito do
mercado mundial. Assim, tornaria as informacdes contabeis relevantes para todas as

partes interessadas (stakeholders).

O processo de adocao das IFRS ja é concebido como uma tendéncia de
adesdo de todos os paises do mundo, iniciado primeiramente na comunidade
europeia, que as adotou obrigatoriamente em 2005, justificando-se no argumento de
assegurar alto grau de transparéncia e comparabilidade das demonstracoes
financeiras e, dessa forma, um funcionamento eficiente do mercado de capitais

(BRUGGEMANN; HITZ; SELLHORN, 2013).

Essa disseminacao de tais normas, em nivel mundial, foi baseada na ideia de
gue um padrao contabil unico tem potencial de proporcionar uma série de beneficios

econdmicos aos participantes dos mercados de capitais (DASKE et al., 2008).



A partir de entdo, a adocdo das IFRS vem sendo associada a diversos
beneficios desde o aumento de liquidez e a integracdo no mercado de capitais até a
reducdo do custo de capital das empresas (BALL, 2006; HAIL; LEUZ; WYSOCKI et

al., 2010).

No mesmo sentido, Brown (2013) afirma que a adocao das IFRS proporciona
confiabilidade, transparéncia e permissdo para comparabilidade das informacfes
contabeis, melhoria da liquidez do mercado, reducdo do custo do capital e a

eliminacao de barreiras ao investimento internacional.

Para Ball (2006), com a implantacdo das IFRS, as normas ficariam de mais
facil compreensdo quando comparadas as normas locais, proporcionando maior
seguranca para os investidores no momento da andlise da informacédo contabil.
Dessa forma, os investidores ficariam menos dependentes de analistas de mercado,
pois a informacdo se tornaria mais facil de interpretacdo e de melhor qualidade. O
autor afirma, ainda, que, com as IFRS, ndo passaria a existir o custo de
processamento das informacdes devido a extincdo da comparabilidade das

informacdes entre os paises.

Assim, espera-se que demonstracoes financeiras preparadas de acordo com
0 padrdo contébil internacional influenciem positivamente no desenvolvimento dos
mercados de capitais, ao fornecer informacdes de melhor qualidade aos investidores

e aos outros usuarios da informagé&o contabil (BARTH, 2008).

No Brasil, o processo de ado¢do das normas internacionais iniciou por meio
da emissdo dos pronunciamentos técnicos contabeis elaborados pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e se concretizou a partir da alteracdo da Lei n.
6.404/76, de Sociedade por Acdes (S.A.). A tal Lei das S.A. foi modificada por meio

da Lei n. 11.638/2007, que promoveu uma série de mudancas nas praticas
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contabeis e pela Lei n. 11.941/09, por determinar que a escrituracao contabil e as
demonstracdes publicadas de acordo com a Lei de Sociedade por acfes ndo podem

ser alteradas em funcao de legislacédo especifica ou lei tributaria.

Dessa forma, a migracdo do modelo contabil brasileiro para as normas
internacionais de contabilidade IFRS exigiram mudancas vultosas a forma de
produzir comunicacdo e no conteudo das informacgbes financeiras listadas nas

demonstracdes contabeis.

Carvalho et al. (2011) destacam algumas mudancas acerca da adocdo das
IFRS, tais como: a mudanca na contabilizacdo das transacfes com arrendamento
mercantil, a contabilizacdo e o reconhecimento dos custos de transacdo, a
eliminacdo da reavaliacdo de ativos de forma espontanea e alteracées nos critérios
para as praticas de equivaléncia patrimonial. Dessa forma, as novas metodologias e
0s conceitos implantados pelo padrdo IFRS na contabilidade do Brasil deverdo
ocasionar alteracdes no comportamento em contas patrimoniais e de resultado.
Assim, devido a essas alteracbes, espera-se que os diversos indicadores

econdmico-financeiros também sejam modificados.

Nesse contexto, hd uma expectativa de que a adocao das IFRS contribua
tanto para o desempenho empresarial como para o desempenho no mercado de
capitais. O desempenho empresarial pode ser conhecido com base nas informacdes
contabeis e serve para avaliar a situacdo econO6mica e financeira da empresa. O
desempenho do mercado de capitais, voltado para o mercado de acdes, refere-se a

maior facilidade para obtencéo de recursos, maior liquidez e menor custo.

Sobre o tema, a literatura nacional contém varios trabalhos que verificaram os
beneficios decorrentes da adocdo das IFRS e as modificacdes nos indicadores

econdmico-financeiros das demonstracdes financeiras (BARBOSA NETO; DIAS;
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PINHEIRO, 2009; KLANN; BEUREN; HEIN, 2009; CARVALHO, 2011; MARTINS;

PAULO, 2010; JUNIOR; MARIA, 2015).

No entanto, tais estudos ndo levaram em consideracdo algumas
caracteristicas das empresas, tais como a adocdo das praticas de governanca
corporativa, o que poderiam influenciar no desempenho. Para Holm e Scholer
(2012), algumas empresas possuem capacidade para mudancas na sua estrutura e
decidem proporcionar ao mercado maior nivel de transparéncia ou confiabilidade por
meio de mecanismos de governanca corporativa, visando obter vantagens

competitivas.

Zéghal, Chtourou e Sellami (2011) apresentaram evidéncias de que a
obrigatoriedade do processo de implantacdo das IFRS possui forte relacdo na
minimizacdo de gerenciamento de resultados nos casos de empresas com boa
governanca corporativa e que tais empresas dependem do mercado de capitais

estrangeiros.

Também h& de se destacar, na Unido Europeia, o estudo realizado por
Verriest, Gaeremynck e Thornton (2013), no qual os autores constataram que
empresas com fortes mecanismos de governanga corporativa apresentaram maiores
niveis de cumprimento dos relatdrios financeiros sobre as IFRS e divulgam mais

informacgdes sobre esse padréo.

Por outra via, no Brasil, a BM&FBOVESPA criou exigéncias para as empresas
de capital aberto, por meio de diferentes niveis de listagem, denominados de Novo
Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e empresas em nenhum desses segmentos (Mercado
Tradicional) correspondentes a um conjunto de normas que exigem boas praticas de

governancga corporativa.
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Dentro desse contexto, formula-se a presente questdo de pesquisa: a
implantacdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) influenciou no
desempenho das companhias brasileiras de capital aberto participantes dos

diferentes niveis de listagem de governanca corporativa?

Nesse sentido, o0 objetivo deste estudo é verificar o efeito da adocdo das IFRS
no desempenho das empresas brasileiras e a influéncia dos niveis de governanca
corporativa durante o processo de mudanca para as normas internacionais de

contabilidade.

Com base no exposto é passivel de raciocinio que a implantacdo das normas
internacionais de contabilidade no Brasil, juntamente com 0s novos mecanismos de
governanca corporativa, tenha proporcionado um impacto significativo na
representacdo contabil da situacdo econbmica, financeira e patrimonial das
demonstracdes financeiras, influenciando, assim, no desempenho das empresas.

Dessa forma, elaborou-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1: A implantagdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS)
influenciou no desempenho das companhias brasileiras de capital aberto

participantes dos diferentes niveis de listagem de governancga corporativa.

Para alcancar os objetivos desta pesquisa, foi necessario analisar os
indicadores econdmico-financeiros e de mercado das empresas brasileiras de capital
aberto que participam da BM&FBOVESPA, nos anos de 2004 a 2007 e de 2010 a
2014, verificando as diferencas nas variacfes de tais indicadores e como 0s niveis

de listagem de governanca corporativa influenciaram em tais mudancas.

A principal contribuicdo desta pesquisa é evidenciar os efeitos da adocdo das

normas IFRS, o que pode mostrar aos usuarios da contabilidade o quanto as
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mudancas realmente impactam nos indicadores das empresas e como as praticas
de governanca corporativa podem influenciar no periodo de transicdo das normas

locais para as normas internacionais.

A relevancia do estudo esta na possibilidade de se comparar os mesmos
indicadores das demonstracées com padrfes diferentes antes e depois das praticas
adotadas pelas IFRS, comparando as empresas nos diferentes niveis de governanca
corporativa, gerando, com isso, elementos e subsidios para que possa reconhecer

gue esses impactos contribuem para o0 processo de tomada de decisdo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ADOCAO DAS IFRS E QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL
De acordo com Martins et al. (2014), devido as mudancas na legislacao
contabil apés adocéo das IFRS, a qualidade da informacé&o contabil sofreu diversas
modificacdes. Para os autores, esse fato se deve, principalmente, as novas formas
de mensuracao de instrumentos financeiros, mudancas nas formas de contabilizac&o
de leasing, mudancas na avaliacdo de investimentos em coligadas, entre outras

modificacdes no reconhecimento e avaliacdo de ativos do balango patrimonial.

Consequentemente, caracteristicas como compreensibilidade, confiabilidade,
comparabilidade e relevancia das informacdes contabeis sofreram modificacdes
positivas, proporcionando melhor qualidade da informacdo contabil nas

demonstracdes financeiras (BARROS; ESPEJO; FREITAS, 2013).

Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) afirmam que a adocdo das IFRS exerce
efeito positivo na qualidade da informacédo contabil, pois sdo normas baseadas em
principios e sdo concebidas como mais dificeis de contornar. Os autores afirmam,
ainda, que ao permitir classificacdes que retratam de forma mais apropriada a real
situacdo econbmica das empresas, as IFRS podem contribuir para melhoria da

gualidade da informacéo contabil.

Além disso, Van Tendeloo e Vanstraelen (2005), em estudo na Alemanha,
identificaram alguns beneficios ocasionados pelas IFRS, tais como: a diminuicao do
custo de capital e do risco para acionistas, devido & minimizacdo da duvida que
existe em diferentes formas de avaliar o desempenho financeiro em diferentes
paises; diminuicdo dos custos para as demonstracdes financeiras a serem
elaboradas de acordo com o arcabouco de normas e a possibilidade de incentivos

para o investimento internacional, possibilitando alocagéo de recursos financeiros
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mais eficientes e a destinacédo dos recursos financeiros com mais eficiéncia em nivel

mundial.

Diante disso, espera-se que a adocdo das IFRS ofereca melhor qualidade da
informacéo contabil devido ao aumento de um conjunto de normas padronizadas
para melhores informacbes contabeis aos seus wusuéarios (BALL, 2006;
ARMSTRONG et al., 2010). Os padrBes contabeis sdo um dos determinantes da
qualidade das demonstracdes financeiras (SODERSTRON; SUN, 2007). Assim, se
as IFRS forem padrdes contabeis de qualidade superior em relacdo aos padrbes
contidbeis domeésticos que foram substituidos, espera-se que a qualidade das
demonstracdes financeiras seja afetada de maneira positiva pela ado¢édo das IFRS,
mantidos outros fatores determinantes constantes (AHMED; CHALMERS; KHLIF,

2013).

As demonstracfes financeiras preparadas de acordo com as IFRS sé&o
fortemente voltadas para os usuarios participantes do mercado de capitais, que
demandam informacdes acerca da posicdo financeira e do desempenho das
companhias para utilizarem em seus modelos de avaliacdo e, assim, tomarem

decisdes de investimento (CHOI; PEASNELL; TONIATO, 2013).

A partir da ideia de que a adoc¢éao das IFRS pode melhorar a qualidade da
informacdo contabil, Barth, Landsman e Lang (2008) analisaram empresas de 21
paises asiaticos, africanos e europeus. Os autores constataram que empresas que
aplicam as normas internacionais de contabilidade manipulam menos os resultados

do que aquelas que ndo adotaram tais normas.

No estudo de Daske et al. (2008), com empresas em diversos paises
obrigados a adotar as IFRS, os autores procuraram analisar mudancas na qualidade

da informacé&o contabil por meio dos efeitos da liquidez de acdes, custo de capital
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préprio e valor. Os resultados revelam um aumento significativo de liquidez e no
valor da empresa para aquelas que adotaram as IFRS e um aumento no custo de
capital estimado para as quais ndo adotaram as IFRS, sendo que tais diferencas

foram estatisticamente significativas.

Utilizando empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, Macedo,
Araujo e Braga (2012) investigaram a influéncia do processo de convergéncia aos
padrdes internacionais na relevancia das informacdes contabeis. As evidéncias da
pesquisa mostraram que a primeira fase da adocéo do padréao IFRS, inclusdo da Lei
n. 11.638/07, acrescentou a relevancia das informacfes contabeis referentes ao

Lucro Liquido e ao Patriménio Liquido.

De fato, a adocao voluntaria das IFRS é consistente com a nocéo de que as
empresas que tém maiores incentivos para fornecer mais informacfes tendem a
escolher a adocao voluntaria das IFRS. Dessa forma, Takeda e Watanabe (2015),
analisando empresas japonesas, descobriram que existemaior possibilidade de
adocao voluntaria das IFRS para as empresas que Sao mais jovens, maiores, menos
alavancadas e que possuem um bom relacionameno com acionistas estrangeiros.
Os autores constaram, ainda, que 0s precos das acdes das empresas que anunciam
a sua adocéo das IFRS tendem a aumentar em comparagdo com outras empresas
gue nao anunciam a adocdo do IFRS, exceto para aquelas obrigadas a mudar do

GAAP dos EUA para as IFRS.

Apesar dos beneficios ligados a adocéo das IFRS, esse conjunto de normas
ainda continua sendo discutido entre os académicos e nos diversos paises. Ha
motivos para acreditar que somente a adocéo das IFRS néo garante um aumento da

qualidade da informacéo. Para Daske et al. (2008), a implantagdo das IFRS é
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diferente nos paises, pois incentivos a divulgacdo das informacfes depende de

fatores internos, tais como o ambiente institucional.

Nesse sentido, Jeanjean e Stolowy (2008), analisando o impacto da adoc¢ao
obrigatéria das normas IFRS na qualidade dos resultados, mais especificamente
sobre o gerenciamento desses resultados, mostram que somente a implantacédo das
novas regras nao € condicdo suficiente para proporcionar linguagem unica dos
negocios. Os autores ressaltam que fatores institucionais e nacionais e incentivos
para a gestdo representam um papel essencial formando as caracteristicas dos

relatérios financeiros.

Além disso, Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) afirmam que adocéo das IFRS
podera permitir reducdo na qualidade da informacéo contabil, no sentido de que as
novas normas poderiam ocasionar a exclusdo de alternativas contabeis e que tais
praticas poderiam afetar nas formas adequadas para a divulgacdo da situacao

patrimonial, financeira e no desempenho da organizagéo.

Nesse sentido, Morais e Curto (2008) estudaram amostra de empresas
portuguesas e utilizaram um comparativo da qualidade da informacdo contabil por
value relevance dos lucros. As evidéncias do estudo mostraram que a relevancia das
informacdes contabeis que tratam do lucro das companhias diminuiu apds a adoc¢éo

das IFRS.

Na pesquisa de Klann e Beuren (2011), os autores procuraram elaborar um
perfil geral nos niveis de gerenciamentos de resultados em paises europeus apés a
adocédo das IFRS. Os resultados demonstraram que alguns paises nao tiveram
diferencas significativas no gerenciamento de resultados em comparacao ao padréo

local.
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Nessa linha, Clarkson et al. (2011) identificaram evidéncias que a adoc¢ao das
IFRS nédo aprimorou a qualidade da divulgacdo dos relatérios financeiros na Europa
e na Australia. Nesse estudo, os autores partiram da analise entre a associacdo do
preco das acoes, lucro contabil e o patriménio liquido, a partir das IFRS, como das

normas locais quanto do sistema juridico dos paises.

Por fim, & importante destacar que as divergéncias observadas nos estudos
devem ser analisadas na visdo das diferencas legais, institucionais, econdmicas,
politicas e institucionais existentes entre os paises, pois cada processo de adocao

representa uma experiéncia de maneira muito especifica.

2.2 PESQUISAS EMPIRICAS QUE ANALISARAM OS EFEITOS DAS
IFRS

Diversos estudos realizados em diferentes paises tém buscado analisar as
vantagens da adocdo das IFRS e procurar entender as transformacdes ocorridas
nas informacdes contabeis apds a adocéo das IFRS. No geral, a literatura investiga
mudancas informacionais referentes a comparabilidade entre demonstracdes
contébeis, informacdes contabeis, sobretudo nos indicadores econémico-financeiros

e impactos da mudanca contabil para o mercado de capitais.

Para Junior e Maria (2015), as dificuldades e os conhecimentos sobre a
adocdo das IRFS implantadas pelos paises vém sendo estudados por diferentes
pesquisadores que, dentre outras questdes, destacam reacdes dos investidores e
impactos nas demonstracbes financeiras. Diante disso, diversos estudos
compararam as demonstracdes financeiras em normas locais com as normas
internacionais, mostrando evidéncias de que as IFRS impactam nos indicadores

econdmico-financeiros das empresas no Brasil (LEMES; SILVA, 2007; LEMES,;
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CARVALHO, 2009; KLANN; BEUREN; HEIN, 2009; BARBOSA NETO; DIAS;

PINHEIRO, 2009; CARVALHO, 2011; CUNHA et al., 2013).

Inicialmente, Lemes e Silva (2007) fizeram um estudo com empresas de
capital aberto que elaboraram suas demonstracées em IFRS nos anos de 2004 e
2005. Os autores analisaram as diferencas, levando em consideracdo as
demonstracdes contabeis apresentadas de acordo com o modelo contabil brasileiro
e depois pelas Normas Internacionais de Contabilidade. O estudo concluiu que as
principais divergéncias na implantacdo das IFRS no Brasil sdo o imposto de renda
diferido, efeitos de variagcdes cambiais e reclassificacbes de contas na DRE e no

Balanco Patrimonial.

No estudo de Klann, Beuren e Hein (2009), os autores investigaram qual o
impacto apresentado nos indicadores de desempenho das empresas que emitiam
American Depositary Receipts na bolsa de valores de Nova York (NYSE) em 2007.
Os dados foram extraidos das demonstracdes contabeis do ano de 2005. Os
resultados do estudo identificaram algumas diferencas nos indicadores de
desempenho. No geral, verificou-se correlagéo significativa entre os indicadores de
desempenho das demonstracdes contabeis que foram enviadas a BM&FBOVESPA

e a NYSE.

Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) investigaram o impacto causado nos
indicadores econdmico-financeiros de empresas brasileiras de capital aberto com
demonstracdes contabeis de acordo com padrdo IFRS. Nesse estudo, a amostra foi
das empresas inseridas nos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA e
gue publicaram suas demonstracdes no exercicio de 2008. Os resultados mostraram
que existem diferencas entre os indicadores calculados com base nas

demonstragdes contabeis elaboradas em conformidade com cada padrao contabil.
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No entanto, por meio de uma analise de correlacéo e teste Qui-Quadrado, o estudo
verificou que os indicadores econdmico-financeiros ndo foram influenciados de
maneira estatisticamente significativa, em decorréncia das diferencas entre as

normas contabeis brasileiras e as internacionais.

No estudo de Martins e Paulo (2010), os autores analisaram a comparagao
entre o padrao local e as IFRS com empresas da Bovespa. Os resultados mostraram
que a adocao da IFRS provocou reflexos positivos nos indicadores de estrutura e
rentabilidade e reflexos negativos em indicadores de estrutura (imobilizacdo dos
recursos nao corrente) e liquidez corrente, com destaque para o Retorno do
Patrimonio Liquido que sofreu maiores variacdo. Os autores constataram, também,
gue devido a evolucédo do processo de convergéncia das normas internacionais, as

divergéncias dos calculos dos indicadores tém diminuido.

Santos (2011) analisou o impacto da adoc¢édo das IFRS nos resultados de 20
empresas brasileiras de capital aberto que adotaram de forma voluntaria a adocéo
das novas normas contdbeis nos relatérios em 2008 e 2009. Os resultados
evidenciaram que o processo total de adesao teve um aumento médio no lucro no
patriménio liquido, no exercicio de 2007 em 2008. O periodo final da transicao
provocou um acréscimo médio no lucro de 2007 e de2008, além de um aumento no

patrimonio liquido.

No estudo de Carvalho et al.(2011) os autores analisaram que a primeira fase
da implantacdo das normas IFRS causou impacto nos indicadores econdmico-
financeiros das empresas brasileiras. Os resultados apresentaram mudancas
estatisticamente significativas nos indicadores Participacdo do Capital de Terceiros,
Liquidez Seca e Imobilizagéo do Patrimdnio Liquido. O estudo indica a influéncia nos

indicadores das empresas da amostra, a partir da inclusdo da Lei n. 11.638/07,
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sugerindo que tais mudancas decorrem das novas formas de contabilizacdo e

critérios de avaliacdo dos eventos econdmicos.

Junior e Maria (2015) investigaram se as IFRS provocaram mudanc¢as nos
indicadores das demonstracdes contabeis das empresas abertas na BOVESPA. Os
resultados evidenciaram, de forma geral, mudancas estatisticamente significativas
em todos os indicadores com excecdo para a liquidez corrente. Nesse estudo, foi
verificada, também, a andlise por setores em que todos os indicadores foram

influenciados com grande significancia, devido as IFRS.

Em outros paises, diversos estudos também tém sinalizado que as mudancas
do padrdo contabil internacional para as normas contabeis locais impactam nas
demonstracdes financeiras e nos indicadores econémico-financeiros. Dentre eles, ha
estudos na Grécia (TSALAVOUTAS; EVANS, 2010) na Alemanha (HUNG;
SUBRAMANYAM, 2007), na Finlandia (LANTTO; SAHLSTRON, 2009), nos Estados
Unidos (BEUREN; HEIN; KLANN, 2008; BAO; LEE; ROMEO, 2010) e na Uniao

Europeia (LI 2010).

Tsalavoutas e Evans (2010) estudaram o impacto da transicdo para o IFRS
nas demonstracdes financeiras de empresas listadas gregas com foco no lucro
liquido, patrimdnio liquido, alavancagem e liquidez. Os autores encontraram que a
implantacdo das normas IFRS teve um impacto significativo nos indices de
alavancagem e liquidez. Em média, o impacto no patriménio liquido e no lucro
liquido foi positivo, enquanto o impacto sobre alavancagem e liquidez foi negativo.
No estudo, algumas empresas apresentaram mudancas negativas, sugerindo que a
transicdo para o IFRS, no que concerne a opc¢do pelo valor justo ndo resulta
necessariamente em patrimoénio liquido superior. Os resultados sugerem que a

qualidade da informacéo melhorou sob o novo regime de contabilidade.
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Lantto e Sahlstrom (2009) investigaram os efeitos das IFRS em empresas ha
Finlandia, pesquisando tais efeitos nos indicadores econémico-financeiros, como o
endividamento, rentabilidade e liquidez. Os resultados apontaram um aumento
significativo dos indicadores de rentabilidade e baixo impacto no endividamento e

diminuicao nos indicadores de liquidez e nos precos das acoes.

Bao, Lee e Romeo (2010) analisaram as diferencas entre as IFRS e US
GAAP em cinco indicadores, a: liquidez corrente; giro dos estoques; giro das vendas;
endividamento e o Retorno sobre o Ativo (ROA). Os resultados mostram evolucao na
liquidez corrente e baixa rotatividade de ativos. Entretanto, o Retorno do Ativo e giro

das vendas nao tiveram resultados estatisticamente significativos.

Beuren, Hein e Klann (2008) analisaram o impacto das diferencas entre as
IFRS e as normas locais americanas nos indicadores econdmico-financeiros de
empresas inglesas que negociam American Depositary Receipts na Bolsa de Nova
York. A pesquisa analisou diferengas nos percentuais entre o0s indicadores
econdmico-financeiros o que sugerem divergéncias entre o IFRS e as normas locais
americanas. As andlises da regressdo e da correlacdo indicaram associacdes
significativas entre as diferencas desses indicadores, no sentido de se concluir que
os indicadores econdmico-financeiros nao sofreram impactos de forma significativa

na contabilidade em relacdo aos padrdes considerados.

No estudo de Li (2010), com empresas da Unido Europeia, a implementacao
obrigatoria das IFRS proporcionou reducédo de quase a metade do custo de capital
das firmas, devido ao maior numero de divulgacao de informagdes financeiras e pelo

avanco de melhor comparacéo das informacdes entre as empresas.

No geral é importante destacar que os meétodos utilizados nas pesquisas

apresentadas, tanto a nivel nacional quanto internacional, sdo baseados em
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regressdes com estimacdo por dados em painel; analises de correlacao, testes qui-
quadrado, testes de diferenca de médias; estudos de evento e testes F. Tais
meétodos foram aplicados em situacfes anteriores e posteriores em relacdo aos

periodos de transicdo para os padrdes contabeis.

2.3 ADOCAO DAS IFRS, GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESEMPENHO

As relacdes entre a adocdo das IFRS, governanca corporativa e desempenho
se inserem no espaco empresarial e académico como base para a formacdo de um
conjunto de procedimentos, normas e leis que permitem aos acionistas um melhor

acompanhamento da gestéo.

A constante necessidade de melhorar a qualidade dos relatérios financeiros
para os diversos interessados faz crescer a importancia da adocao das IFRS e do
desempenho no campo das financas e, concomitantemente, contribuem para o
equilibrio econémico-financeiro das empresas. Para Barth et al. (2008) a adocao das
IFRS proporciona diversos beneficios, como a diminuicdo da pratica de
gerenciamento de resultados pelos gestores, maior oportunidade no reconhecimento

das perdas e um maior valor relevante no lucro contébil.

Devido a sua amplitude, as IFRS podem ser aplicadas nas mais diversas
areas. No caso especifico desta pesquisa, a combinacdo das IFRS e governanca
corporativa representa a oportunidade de se estudar como as praticas de
governanca corporativa influenciaram no desempenho das empresas que adotaram

as normas internacionais de contabilidade no Brasil.

Nesse sentido, buscando investigar o relacionamento entre governanca e

adocgao das IFRS, Lourengo e Branco (2015) investigaram os efeitos ocasionados
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pelas IFRS no valor relevante, fazendo uma comparacdo de empresas que praticam
boa governanca com empresas de governanca menos desenvolvida. Os resultados
mostraram evidéncias de que as IFRS provocaram um reflexo positivo no resultado

liquido somente para as empresas que praticam melhor governanga corporativa.

Na mesma linha, Major e Marques (2009) avaliaram a relacdo entrea
aplicacdo das IFRS, governanca corporativa e desempenho, ultilizando-se indice de
Governanca Corporativa (IGC), avaliando o nivel de cumprimento das
recomendacdes da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios Portugués
(CMVM). Os primeiros resultados indicaram que as adocdes das IFRS ndo foram
associadas com as praticas de governanca corporativa. Ja o segundo resultado
confirmou a hipdétese que maiores indices de governanca foram estatisticamente
significativos com o desempenho. No geral, o estudo estabelece que a somente a
adocdodas IFRS ndo esta associada a um nivel mais alto de governanca

corporativa.

Especificamente, a governanga corporativa, como mecanismo de controle,
proporciona a sintonia entre 0s acionistas e seus gestores. Desse modo, a
governanga corporativa tem como foco principal ser um mecanismo de
monitoramento da gestdo e desempenho das organizacdes, capaz de alinhar os
objetivos da alta gestdo aos interesses dos acionistas ou proprietarios por intermédio

de controles (DUARTE; CARDOSO; VICENTE, 2012).

Jensen e Meckling (1976), autores classicos sobre o assunto, tém sugerido
evidéncias de que melhores estruturas de governanca corporativa tendem a
proporcionar melhor desempenho, maior acesso a fontes de financiamento, menor

custo meédio ponderado de capital e maiores valores de mercado das firmas.
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A governanca corporativa, sob o aspecto de sua relacdo com o desempenho
das empresas, foi investigada por Lameira et al. (2011), ao estabelecerem um indice
para estimar a qualidade da governanca e relaciona-lo com alguns indicadores de
desempenho. Os autores concluiram que os melhores niveis de governanca estao
relacionados com alguns indicadores de desempenho, como margem e valor da
firma, ou seja, empresas com boas praticas de governanca apresentam melhor

desempenho.

De acordo com Zagorchev e Gao (2015), a implantacdo das praticas de
governanca ja é considerada pelo mundo uma das praticas mais recorrentes pelas
empresas. Dessa forma, os autores afirmam que as empresas, principalmente as
financeiras, estdo implantando préaticas de governanca corporativa que atendam as
demandas das diversas partes interessadas. Essas praticas, direta ou indiretamente
propiciam um maior desempenho das empresas, pois alinham interesses entre
gestores e acionistas. Assim, 0s autores investigaram empresas financeiras dos
EUA entre 2002 a 2009 e constataram, no geral, um melhor desempenho, maiores
revisdes e reservas para perdas de crédito, sustentando a hipétese de alinhamento

entre as partes interessadas.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA E NiVEIS DE LISTAGEM DA
BM&FBOVESPA

A governanca corporativa permite ser analisada como um conjunto de normas
voltadas para proporcionar seguranga aos investidores e prevencdo dos conflitos de
agéncia (SHLEIFER; VISHNY, 1997). As preocupacfes com 0s estudos acerca da

teoria da governanca corporativa surgiram devido aos escandalos corporativos
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ocorridos no mercado norte-americano, bem como os processos de privatizagdes,

fusdes, aquisi¢cdes e o crescimento dos fundos de pensdo (ALMEIDA et al., 2010).

Para Vieira et al. (2011) boas praticas de governanca tém contribuido tanto
para a melhoria tanto do desempenho empresarial quanto para o desempenho
econdbmico, bem como para a transparéncia aos acionistas acerca do mercado de
capitais. Partindo da ideia de que desempenho das empresas e o0 mercado de
capitais estdo diretamente ligados a boa governanca, os niveis ou seguimentos de

listagem de governanca corporativa da BM&FBOVESPA séo alternativas.

Nesse sentido, o Brasil buscou criar um ambiente propicio e confiavel para
investidores, fazendo com que os principais reguladores do mercado de capitais
adotassem algumas medidas, tais como alteracdes na legislacdo societaria e a
implantacdo dos niveis especiais de governanca corporativa por meio da

BM&FBOVESPA (DA SILVA et al., 2011).

Segundo a BM&FBOVESPA, esses niveis de listagem sdo classificados em
Novo Mercado (NM), Nivel 2, Nivel 1 e Mercado Tradicional. Tais niveis foram
criados com o desafio de fortalecer a governanca corporativa das firmas, ao

demandar praticas além das exigidas na legislacdo (BRUGNI et al., 2013).

Diversas sdo as exigéncias para adentrar nos niveis de governancga, cujo
objetivo é o de aumentar a transparéncia e a confianca dos investidores das firmas
gue negociam ac¢des na BM&FBOVESPA. Para facilitar a compreensédo, o Quadro 1
resume as regras diferenciadas de governanca corporativa por nivel (NM, N2, N1 e

Tradicional):



CARACTERISTICAS

NOVO MERCADO

NiVEL 2

NiVEL 1

TRADICIONAL

Permite a

Permite a

Permite a

Caracteristicas das Permite a existéncia de existéncia de existéncia de
~ " existéncia somente [ acdes ON e PN | acGes ON e PN |a¢des ON e PN
acles emitidas ~ o
de acdes ON (com direitos (conforme (conforme
adicionais) legislagao) legislagéo)

Percentual minimo
de acdes em
circulacéo (free float)

No minimo 25% de
free float

No minimo 25%
de free float

No minimo 25%
de free float

Nao ha regra

Distribuicdes
publicas de acdes

Esforcos de
disperséo acionaria

Esforcos de
disperséo
acionéria

Esforcos de
disperséo
acionéria

Nao ha regra

Limitacao de woto

Limitacdo de wto
inferior a 5% do

Vedacao a inferior a 5% do . .

. . . . capital, quérum 1z 1z
disposicoes capital, quorum Lalificado e N&o ha regra N&o ha regra
estatutarias qualificado e q"cléusulas

"clausulas pétreas” . ]
pétreas
Minimo de 5 m'\glrr:g; ((J)sd?jc?s Minimo de 3
membros, dos uais pelo r’nenos membros Minimo de 3
Composicéao do guais pelo menos q200/ F:'jevem ser (conforme membros
conselho de 20% devem ser ind; endentes legislacéo), com (conforme
administracao independentes com P mandato . ~
e com mandato . . legislacao)
mandato unificado unificado de até 2 unificado de até
de até 2 anos 2 anos

anos

Vedacao a
acumulacéo de
cargos

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma
pessoa (caréncia
de 3 anos a partir
da adeséo)

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma
pessoa (caréncia
de 3 anos a partir
da adeséo)

Presidente do
conselho e
diretor presidente
ou principal
executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir da
adesao)

Nao ha regra

Obrigacéo do
conselho de
administragéo

Manifestagdo sobre
qualquer oferta
publica de
aquisicao de acbes
da companhia

Manifestacao
sobre qualquer
oferta publica de
aquisicao de
acOes da
companhia

Nao ha regra

Nao ha regra

28
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CARACTERISTICAS | NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Demonstragdes Traduzidas para o | Traduzidas para o Conforme Conforme
financeiras inglés inglés legislagéo legislagao
Reuni:rc])uzll]blica Obrigatéria Obrigatéria Obrigatéria Facultativa
Politica de Politica de Politica de

negociacao de
valores mobiliarios
e codigo de
conduta

negociacao de
valores mobiliarios
e codigo de
conduta

negociacao de
valores mobiliario
s e codigo de
conduta

Diwlgacgéo adicional

de informagdes Né&o ha regra

80% para agdes
ON (conforme

80% para agdes

Concesséo de Tag ON (conforme

100% para agdes | 100% para agdes

Along ON ON e PN ) ~ ) ~
legislacéo) legislacéo)
Oferta piblica de Obrigatoriedade em| Obrigatoriedade
L ~ caso de em caso de
aquisicao de acgdes Conforme Conforme
- cancelamento de | cancelamento de . ~ . y
no minimo pelo valor i . ) . legislagéo legislagao
P registro ou saida do| registro ou saida
econdmico
segmento do segmento
Adesé&o & Camara de
Arbitragem do Obrigatério Obrigatério Facultativo Facultativo

Mercado
Quadro 1 - Comparativo dos niveis de governanga corporativa
Fonte: BM&FBOVESPA, 2016.

A adesdo das companhias do mercado tradicional para o nivel mais exigente
que é o Novo Mercado traduz maior compromisso dessas companhias com as
praticas de governanca e, consequentemente, com a transparéncia de informacdes

para as diferentes partes interessadas (EFURTH; BEZERRA, 2013).

Além disso, a adesdo das empresas aos niveis de listagem de governanca
também pode ser vista como uma solu¢éo, a medida que sinalizam para o mercado,
estando dispostas a diminuir a assimetria de informagdes entre os participantes do

mercado de capitais (SILVA et al.,2011).

Estudos empiricos acerca da tematica de governanca demonstram a
importancia da migracdo das empresas para 0s seguimentos de listagem de
governanca. No estudo de Nardi e Nakao (2009), os autores verificaram que a

entrada das empresas em tais seguimentos modifica a sua imagem institucional
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tanto para as partes interessadas quanto para os acionistas. Com tais resultados,
entende-se que uma das vantagens da adesdo aos seguimentos de listagem é
influenciar de maneira positiva na imagem das empresas que utilizam tais regras de

governanca corporativa.

Camargos e Barbosa (2010) estudaram o relacionamento entre 0os niveis de
governanca e a liquidez do mercado. Nesse estudo, os autores identificaram
aumento de liquidez para as acdes ordinarias e preferenciais, principalmente em
longo prazo, em comparagdo com as companhias que nao aderiram aos niveis de

listagem de governanca.

Lima et. al. (2014) constataram empiricamente em uma amostra de 182
empresas brasileiras que ha melhor desempenho econdémico nas empresas que
estavam no Nivel 2 em relacdo ao Nivel 1, e do NM em relacdo a Nivel 2. No
entanto, quando os autores analisaram as empresas por tipo de setor de atuacéo,

nao ficaram comprovadas tais diferencgas entre os niveis.

Em recente estudo, Barros e Silva (2015) examinaram se as formas de
governanca corporativa das empresas apresentam custos médios e financiamento
mais baixos. Os resultados observados coincidiram com pesquisas internacionais
em que 0s mecanismos de governanca podem exercer impacto sobre a reducao do

custo de financiamento de dividas de curto e longo prazo no mercado brasileiro.

Marques et. al. (2015) analisaram o relacionamento entre os niveis de
governanca e a politica de dividendos, nivel de endividamento e valor de mercado
de uma amostra de 39 empresas participantes dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado. Os
resultados evidenciaram existir diferengas significativas entre os grupos para o nivel

de endividamento, Q de Tobin e indice payout. Porém, o Nivel 2 de governanca
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apresentou resultados superiores ao Novo Mercado que divergem de resultados em

alguns estudos anteriores.
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3 METODOLOGIA

Nesta pesquisa, busca-se analisar se existem mudancas nos indicadores
econdbmico-financeiros nas empresas listadas nos segmentos de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA durante o processo de convergéncia das normas

internacionais de contabilidade.

O periodo a ser utilizado para analise e, por consequéncia, para constituicao
da amostra sera de 2004 a 2007 e 2010 a 2014. A justificativa para esse corte
transversal serd pelo fato da andlise ser realizada antes e apds o processo de

convergéncias das normas internacionais de contabilidade.

Entre anos de 2004 a 2007 foi o periodo que antecedeu o inicio da
convergéncia em decorréncia da promulgacéo da Lei n. 11.638/07, que entrou em
vigor em 2008. Entre os anos de 2010 a 2014 foi o periodo ap6s a implantacado do
padrao IFRS total pelas companhias abertas. Assim, os anos de 2008 e 2009 foram
excluidos desta pesquisa pelo fato de que nesses anos muitas empresas ainda néo
tinham elaborado suas demonstracdes contabeis de acordo com as novas normas,
pois o prazo limite para a implantacdo do padrdo IFRS pelas companhias foi até o

ano de 2010.

Dessa forma, a amostra deste estudo compreende as empresas listadas nos
segmentos de listagem de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)
e empresas do mercado tradicional listadas na BM&FBOVESPA. As empresas
financeiras foram excluidas da amostra, pois essas empresas possuem estrutura
patrimonial diferenciada, logo poderiam distorcer os resultados. Os dados utilizados

sdo secundarios e coletados junto a base de dados Economatica® bem como uma
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pesquisa no site da BM&FBOVESPA para informacdes das empresas listadas nos

segmentos de governanca corporativa.

Para identificar se o0 efeito da adocdo das IFRS afeta nos indicadores de
mercado e desempenho das empresas e se tal efeito € maior ou menor nas
empresas participantes dos niveis de listagem de governanca corporativa, foi
introduzida nesta pesquisa uma variavel dummy alternativa, no qual se utilizou valor
1 para os dados a partir de 2010, em gque as normas internacionais de contabilidade
passaram a ser utilizadas, e zero para os dados de periodos antes de 2007, bem
como uma variavel de interacdo entre as normas IFRS e o Nivel de Governanca
Corporativa (DIFRS x NGC) todas mensuradas por meio do modelo econométrico a

seguir (1):

Yit = Bo + B1DIFRS;: + B, NG + B3DIFRS * NGy + controles + &;;
1)
Em que:

Y;;= Variavel dependente mensurada por meio de indicadores de mercado e de

desempenho da empresa i no periodo t.
Bo= Termo de intercepto da regressao.
DIFRS;;= Dummy no periodo t, assumindo 1 a partir de 2010 e zero para os demais.

NG;;= Nivel de Governanca da empresa i no periodo t sendo 0 para empresas que

estdo no Mercado Tradicional, 1 para Nivel 1, 2 para Nivel 2 e 3 para Novo Mercado.

DIFRS * NG;; =Variavel de interagéo entre IFRS e Nivel de Governanga Corporativa.
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controles= ROA: Retorno do Ativo; LC: Liquidez Corrente; DF: Dependéncia
Financeira (Exigivel Total) / (Ativo Total); TANG: Tangibilidade do Ativo; LUCR:
Lucratividade: (EBIT: Lucro Operacional antes dos impostos) / (Ativo Total); BETA:

Risco sistematico de um ativo;
€= Termo de erro da regressao

Nessa analise empirica do modelo proposto, o coeficiente principal é o da
dummy IFRS que sinaliza a sua adocéo. Dessa forma, mostrando-se significativo
leva-se ao entendimento de que tais normas IFRS influenciaram na variavel
dependente e caso seja ndo significativo, entende-se o contrario. Por fim, também é
verificada a interacdo da variavel dummy com o nivel de governanca corporativa
(DIFRS x NGC) no periodo t. Se o resultado da adoc¢éo das IFRS for mais alto para
as empresas que estdo nos maiores niveis de listagem de governanca corporativa

as estimativas dos coeficientes seréo positivas e estatisticamente significativas.

Para capturar evidéncias das mudancas nos indicadores de mercado das
empresas foram coletadas trés variaveis dependentes, a saber: retorno das acdes
(RET DEZ) o qual demonstra o ganho anual auferido pelo investidor ao adquirir
acOes a partir do preco de fechamento da acdo no periodo de 01 de janeiro a 31 de
dezembro; retorno das acdes (RET ABR) o qual demonstra o ganho anual auferido
pelo investidor ao adquirir acdes a partir do preco de fechamento da acéo no periodo
de 01 de abril a 31 de marco do ano seguinte e valor de mercado (VM) que foi

coletado tendo como referéncia 31 de dezembro de cada ano ilustrada na Figura 2.

Importante destacar que para a variavel retorno das acdes os dois periodos

de fechamento tiveram como objetivo capturar o maximo de informacdes que as
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empresas divulgaram nos anos em curso e seguinte, pois suas demonstracdes

contabil-financeiras podem ser publicadas até o dia 30 de abril do ano subsequente.

Para capturar evidéncias das mudancas nos indicadores de desempenho
foram coletadas duas variaveis dependentes, a saber: Retorno do Ativo (ROA) e
Retorno do Patriménio Liquido (ROE) foram coletados em 31 de dezembro de cada
ano. Como variaveis de controle foram coletados os indicadores Dependéncia
Financeira (DF), Lucratividade (LUCR), Tangibilidade do Ativo (TANG) e o beta
(risco de um ativo) todos mensurados de 01 de janeiro a 31 de dezembro de cada

empresa para 0s anos analisados na amostra conforme o Quadro 2.
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Variaveis Slg!? da Tipo de variavel Definicao
variavel
Demonstra o ganho anual auferido pelo investidor
Retorno das _agoes RET ABRIL |Variavel Dependente ao adquirir agdes em base~s anua|.s a partir dc~>
em abril preco de fechamento da a¢&o no dia da cotagéo
de 01 de abril a 31 de mar¢o do ano seguinte.
Demonstra o ganho anual auferido pelo investidor
Retorno das ac¢bes RETDEZ |Variavel Dependente ao adquirir agdes em basef, anual.s a partir d(3
em dezembro preco de fechamento da a¢&o no dia da cotagéo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro.
Valor de Mercado VM Variavel Dependente Valor de Mercado em 31 de dezembro
Variawvel
Retorno do Ativo ROA Dependente/Variavel Lucro Liquido / Ativo Total
de Controle
FlzetAor.no (,10 . ROE Variavel Dependente Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Patrimdnio Liquido
Liquidez Corrente LC Varidvel de Controle Ativo Circulante / Passivo Circulante
Dependéncia . - .
. . DF Variavel de Controle Exigivel Total / Ativo Total
Financeira
Lucratividade LUCR Varidvel de Controle | Lucro Operacional antes de impostos/ Ativo Total
Tangl?;I:s;\de do TANG Variavel de Controle Imobilizado Total / Ativo Total
Beta Beta Variavel de Controle Risco Sisteméatico de um ativo
Dummy IFRS DIFRS Variavel de Controle Varidvel dummy sendo 1 a. partir de 2011 e zero
para os demais casos
Dummy IFRS x DIFRS x Variavel Explicativa Variavel de interacao entre as IFRS e Nivel de
NGC NGC P Gowernanga Corporativa
Nivel de
Gowernanga NGC Variavel Explicativa Mercado Tradicional — 0; N1-1, N2- 2 e NM-3
Corporativa

Quadro 2 — Variaveis da pesquisa

Fonte: Dados da pesquisa



4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 mostra o resultado da estatistica descritiva para cada fase de
implantacédo das IFRS, referentes aos periodos de 2004 a 2007 e 2010 a 2014 que
abrangem todo o processo de convergéncia das normas internacionais de

contabilidade no Brasil.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Painel A Pré-IFRS (2004 a 2007)

Variaveis N Média Desvio Padréo Q1 Mediana Q3
NGC 2207 0,90 1,25 0,00 0,00 2,00
VM 974 1,14 1,32 0,29 0,67 1,41
ROA 1807 -11,67 66,69 -1,60 3,20 8,70
ROE 1459 8,56 41,03 2,20 12,80 27,30
LC 1833 1,92 2,61 0,80 1,30 2,10
DF 1809 0,25 0,24 0,06 0,22 0,35
TANG 1840 0,35 0,27 0,10 0,38 0,50
LUCR 1827 -0,01 0,42 0,00 0,10 0,10
BETA 667 0,71 0,74 0,20 0,71 1,15
RET ABR 453 39,72 59,32 -3,16 31,05 70,79
RET DEZ 571 53,13 66,39 3,83 37,11 86,60
Painel B Pés-IFRS (2010 a 2014)

Variaveis N Média Desvio Padréo Q1 Mediana Q2

NGC 2751 0,89 1,25 0,00 0,00 2,00
VM 1519 0,86 1,09 0,22 0,51 0,99
ROA 2667 -12,70 65,52 -2,40 2,50 7,00
ROE 2270 4,31 36,32 -0,20 8,60 19,40
LC 2659 2,36 3,55 0,90 1,40 2,30
DF 2654 0,27 0,24 0,06 0,25 0,40
TANG 2669 0,25 0,26 0,00 0,20 0,40
LUCR 2669 -0,03 0,40 0,00 0,10 0,10
BETA 1203 0,54 0,70 0,08 0,48 0,96
RET ABR 1383 -1,77 41,79 -29,74 -6,17 22,60
RET DEZ 1361 1,97 42,93 -25,34 -3,38 23,72

Nota: NGC: Nivel de Governanca Corporativa; VM: Valor de Mercado; ROA: Retorno do Ativo; ROE:
Retorno do Patriménio Liquido; LC: Liquidez Corrente; DF: Dependéncia Financeira; TANG:
Tangibilidade do Ativo; LUCR: Lucratividade; BETA: risco sisteméatico; RET DEZ: Retorno da acgéo
medido em 31 de dezembro; RET ABR: Retorno da acdo medido em 01 de abril do ano fiscal em
curso até 31 de marco do ano fiscal seguinte.

Fonte: Dados da pesquisa.
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As observa¢des mostram principalmente que a média do retorno das acdes
com data de fechamento de 01 de janeiro a 31 de dezembro (RET DEZ) e a média
do retorno das acBes com data de fechamento de 01 de abril do ano em curso a 31
de marco do ano seguinte (RET ABR) diminuiram representativamente, porém o
desvio padréo também diminuiu. Isso indica menor dispersdo dos dados em torno da
média no periodo analisado. No entanto, tais evidéncias estdo dentro da
normalidade pelo fato de o retorno das a¢Ges possuirem vulnerabilidade devido as
novas informacdes contabeis adotadas pelas empresas acerca das normas IFRS e

fatores externos de mercado, tais como as crises econdmicas e financeiras.

Da mesma maneira, observa-se na variavel Valor de Mercado (VM), que a
média diminuiu ao longo do periodo de convergéncia das normas de contabilidade

bem como o desvio padrdo também diminui, mas sem grande representatividade.

Nos indicadores de rentabilidade, o retorno do ativo e o retorno do patriménio
liquido (ROA e ROE), a adocado das normas IFRS ocasionou diminuicdo na média e
no desvio padréo. Nesses indicadores, as diferencas néo foram significativas para o
retorno do ativo (ROA), permitindo inferir que os ajustes mais significativos

ocorreram nas contas de resultado, sem reflexo direto nas contas patrimoniais.

4.2 TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS

Em seguida, foram calculados os testes de diferenca de média entre as

variaveis da pesquisa como pode ser observado na Tabela 2.
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Tabela 2 — Teste de diferencas de médias

Pos-IFRS Pré-IFRS Diferenca
Varidveis | Média Desvio Padrdo | Média Desvio Padréo | Pés-IFRS — Pré-IFRS | p-valor
NGC 0,03 0,31 0,08 0,47 -0,46%** 0,00
VM 0,82 1,05 1,15 1.32 -0,32%** 0,00
ROA -12,81 65,76 -11,57 66,51 -1,23 0,54
ROE 4,41 36,24 8,61 40,91 -4,20%** 0,00
LC 2,29 3,35 1,90 2,52 0,39 1,00
DF 0,26 0,23 0,24 0,24 0,23*** 0,00
TANG 0,24 0,25 0,34 0,26 -0,09%** 0,00
LUCR -0,29 0,40 -0,01 0,41 -0,19 0,11
BETA 0,50 0,68 0,66 0,73 -0,16%** 0,00
RET ABR | -1,73 41,86 42,90 60,16 -44,64%*% 0,00
RET DEZ 1,97 42,86 52,95 66,37 -50,98*** 0,00

Nota: *** ** * significativos em 1%, 5% e 10%, respectivamente. NGC: Nivel de Governanga
Corporativa; VM: Valor de Mercado; ROA: Retorno do Ativo; ROE: Retorno do Patriménio Liquido; LC:
Liguidez Corrente; DF: Dependéncia Financeira; TANG: Tangibilidade do Ativo; LUCR: Lucratividade;
BETA.: risco sistematico; RET DEZ: Retorno da a¢do medido em 31 de dezembro; RET ABR: Retorno
da acdo medido em 01 de abril do ano fiscal em curso até 31 de mar¢o do ano fiscal seguinte.

Fonte: Dados da pesquisa.

Como pode ser observado, o retorno das a¢cées medido em 31 de dezembro
(RET DEZ) e o retorno das acdes medido de 1 de abril a 31 de marco do ano
seguinte (RET ABR) foram reduzidos significativamente apds 2010, ano da adocao
de IFRS, ou seja, existiu menor variacao no retorno das acdes a partir do periodo em
gque as demonstracdes contabeis foram publicadas em conformidade as normas
IFRS. Assim, percebe-se que o mercado de capitais reagiu negativamente apos a

adocéao das IFRS dado uma diminui¢cdo na média do retorno das acoes.

Sobre esses achados € importante destacar que no primeiro ano de
divulgacdo das demonstracdes contabeis em conformidade com as normas IFRS, as
empresas brasileiras passaram por dificuldades de analise e aplicacdo das normas
internacionais que poderia causar impacto negativo no mercado de capitais (SILVA,

2013).
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4.3 REGRESSOES COM INDICADORES DE MERCADO

A Tabela 3 evidencia os resultados do modelo de regressao estimado de que
busca captar evidéncias quanto aos indicadores de mercado com dados dos
periodos de 2004 a 2007 e 2010 a 2014, que compreende a todo o processo de

convergéncia das normas internacionais de contabilidade no Brasil.

Tabela 3 — Regressdes com indicadores de mercado

Variavel dependente: Variavel dependente: Variavel dependente: Valor
Variaveis Retorno — RET DEZ Retorno — RET ABR de Mercado — VM
Independentes
P coef. testet p-valor |coef. testet p-valor |coef. testet p-valor

DIFRS -80,06 12,06 0,000** |-70,91 -11,30 0,000*** |-0,26 -3,00  0,003***
DIFRS x NGC 5,96 2,28 0,023** 14,85 1,86 0,063* |-0,23 -6,80  0,000%**

ROA 019 2,60 0,010+ [0,19 2,71  0,007** (0,00 4,06 (0 000**
LC 087 -0,74 0460 1,72 -1,37 0,172 (0,07 469  0000%*
END 280 -033 0745 |571 -068 0499 [-012 099 (322
TANG -37,10 -3,17 0,002+ |29,73 -2,61 0,009** 0,70  -429  (000**

BETA 1,26 0,59 0,552 3,18 153 0,125 -1,45 -1,45 0,148
Constante 68,46 9,05 0,000** 160,68 8,17  0,000*** |1,17 12,04  0,000%**

N° Observagdes 1920 1880 1751
Prob> F 0.0000 0.0000 0.0000
R2 0.1982 0.2552 0.2352

Nota: ***, ** * gignificantes a 1%, 5% e 10% respectivamente. Prob>F: nivel de significAncia do modelo;
R2: coeficiente de explicagdo do modelo. DIFRS: varidvel dummy sendo 1 a partir de 2011 e zero para
os demais casos; NGC: Nivel de Governanga — Mercado Tradicional — 0; N1-1, N2- 2 e NM-3;
DIFRSXNGC: variavel de interacdo. ROA: Retorno do Ativo; LC: Liquidez Corrente; DF: Dependéncia
Financeira; TANG: Tangibilidade do Ativo; BETA: risco sistematico; RET ABR: Retorno da a¢do medido
em 01 de abril do ano em curso até 31 de mar¢o do ano seguinte; RET DEZ: Retorno da acdo medido
em 31 de dezembro; VM: Valor de Mercado em 31 de dezembro.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise, é possivel verificar que em relacdo aos indicadores RET DEZ e
RET ABR o coeficiente da variavel dummy DIFRS apresentou negativo e
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Esses resultados sdo semelhantes aos
encontrados por Cerqueira et. al. (2013), em que os autores identificaram que as

normas IFRS, tanto para a divulgagdo inicial quanto para as posteriores,
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influenciaram no preco e no retorno das acfes, utilizando como parametro o custo
atribuido e a divulgacéo de impairment dos ativos tangiveis e intangiveis. Também é
corroborado com o estudo de Lantto e Sahlstrom (2009) em que os autores
investigaram os efeitos das IFRS em empresas na Finlandia, pesquisando tais
efeitos nos indicadores econdmico-financeiros como o endividamento, rentabilidade
e liquidez. Os resultados apontaram um aumento significativo dos indicadores de
rentabilidade e baixo impacto no endividamento e diminuicdo nos indicadores de

liquidez e nos precos das acoes.

No estudo de Lima (2010) algumas constatacdes levaram a evidéncias de que
existe relacdo positiva entre a evolucdo dos precos das acdes e as divulgacbes de
ajustes do lucro liquido e patriménio liquido em decorréncia da transicdo das normas

brasileiras para as IFRS.

Diante disso, pode-se pensar que no mercado de capitais brasileiro a decisao
do acionista é influenciada quando surge uma divulgacdo de eventos econémicos
usando padrdes diferentes acerca de informacdes financeiras, como a adoc¢do das
IFRS, em que os investidores ainda ndo haviam se atentado para as novas medidas

de mensuracao de avaliagcédo dos ativos.

Além disso, é possivel que os efeitos das crises econémica e financeira de
2008 originada do mercado imobiliario americano tenham influenciado
negativamente no retorno das acdes, pois a adogcdo das IFRS no Brasil ocorreu
parcialmente entre os anos de 2008 a 2010. Essas duas crises atingiram de maneira
significativa os mercados de capitais e financeiros nos paises da Europa, além de
mercados emergentes, como o do Brasil, sensiveis aos movimentos internacionais.

De maneira geral, as duas crises econdomicas influenciaram negativamente os
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resultados contabeis das empresas brasileiras (COSTA; REIS; TEIXEIRA et. al.,

2012).

Entretanto, para a variavel de interagdo DIFRS x NGC o p-valor revela que foi
estatisticamente significativo ao nivel 5%, concluindo que a transicdo para padréo o
IFRS impactou positivamente no retorno das acdes, com influéncia das empresas
gue possuem melhores acdes de governanca corporativa. Esse resultado corrobora
com os achados de Lima (2010), que investigou a relevancia da informacao contabil
durante o processo de convergéncia para o padrdo internacional e evidenciou que
as demonstracfes contabeis de acordo com a adocdo parcial das IFRS possuem
conteudo informacional, ou seja, oferecem novas informacfées que afetam nos
precos, mas que caracteristicas como a exposi¢cao internacional e governanca

exercem importante papel na diferenciacao desse efeito.

Na analise do indicador Valor de Mercado (VM), o coeficiente das variaveis
dummy DIFRS e da variavel de interacdo DIFRS x NGC apresentaram negativos e
estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Esses fatos fornecem evidéncias que
a adocéo das IFRS e as empresas que possuem melhores acdes de governanca
corporativa influenciaram negativamente no Valor de Mercado (VM) das
companhias. Esse resultado contaria a pesquisa de Lourenco e Branco (2015), em
gue os autores investigaram os efeitos ocasionados pelas IFRS no valor relevante,
por meio do valor de mercado, fazendo uma comparagdo de empresas que praticam
boa governanca com empresas de governanca menos desenvolvida. Os resultados
mostraram evidéncias de que as IFRS provocaram um reflexo positivo no resultado
liguido somente para as empresas que praticam melhor governanca corporativa.
Especificamente, na analise do nivel de governancga, tal resultado também contraria

o estudo de Lima et. al. (2014), em que analisaram uma amostra de 182 empresas
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brasileiras acerca das praticas de governanca corporativa e constataram que existe
um melhor desempenho econdmico na comparacao do N2 em relacdo ao N1, e do
NM em relacdo a N2 em termos da variagdo média do valor de mercado das

empresas analisadas.

4.4 REGRESSOES COM INDICADORES DE DESEMPENHO

A Tabela 4 evidencia os resultados do modelo de regresséo estimado, que
busca captar evidéncias quanto aos indicadores de desempenho, no periodo de
2004 a 2007 e 2010 a 2014, que compreende a fase que abrange todo o processo

de convergéncia das normas internacionais de contabilidade.

Tabela 4 — Regressfes com indicadores de desempenho

Variavel dependente Retorno do Variavel dependente Retorno do PL —
Varigveis Ativo — ROA ROE

Independentes coef. teste t p-valor coef. teste t p-valor
DIFRS -0,26 -0,10 0,921 -14,23 -4,29 0,000***
DIFRS x NGC -1,11 -1,10 0,271 0,76 0,62 0,534
RET ABR 0,02 2,60 0,010* 0,11 8,56 0,000%**
LC 0,63 1,39 0,165 0,65 1,22 0,223
END -1,5 -0,45 0,652 3,54 0,85 0,397
TANG -11,03 -2,44 0,015*** -9,76 -1,76 0,080
BETA 0,33 0,41 0,680 -0,01 0 0,999
Constante 1,56 0,52 0,605 13,1 3,6 0,000%**
N° Observacdes 1216 1093
Prob> F 0.0000 0.0000
R2 0.0274 0,1437

Nota: *** ** * significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente. Prob>F: nivel de significAncia do modelo;
R2: coeficiente de explicacdo do modelo. DIFRS: variavel dummy sendo 1 a partir de 2010 e zero para
os demais casos; NGC: Nivel de Governanga — Mercado Tradicional — 0; N1-1, N2- 2 e NM- 3;
DIFRSXNGC: variavel de interacdo; ROA: Retorno do Ativo; LC: Liquidez Corrente; END:
Endividamento; TANG: Tangibilidade do Ativo; BETA: risco sistematico; RET ABR: Retorno da acao
medido a partir do inicio do quarto més do ano fiscal em curso até o final do terceiro més do ano fiscal
seguinte; RET DEZ: Retorno da a¢do medido em 31 de dezembro; VM: Valor de Mercado em 31 de
dezembro. Fonte: Dados da pesquisa
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Pela analise, em relacdo ao indicador Retorno do Ativo (ROA), é possivel
verificar que os dados apresentaram coeficientes nao significativos para ambas
variaveis DIFRS e DIFRS x NGC nem mesmo a 10%, portanto, ndo sendo capazes

de exercer poder explicativo sobre a variavel ROA.

Sendo assim, a adocdo das IFRS nao influenciou no retorno do ativo nem
mesmo para as empresas com melhores acdes de governanga corporativa. Esses
resultados confirmam com os achados de Moura (2014), que ndo encontraram
mudancas estruturais no comportamento de indicadores de rentabilidade apurados
em decorréncia da adocao das IFRS. Tais resultados também sdo corroborados com
o estudo de Bao, Lee e Romeo (2010), em que os autores analisaram as diferencas
entre as IFRS e US GAAP com cinco indicadores, a saber: liquidez corrente; giro dos
estoques; giro das vendas; endividamento e o Retorno sobre o Ativo (ROA). Os
resultados mostram evolucdo na liquidez corrente e baixa rotatividade de ativos.
Entretanto, o Retorno do Ativo e giro das vendas nao tiveram resultados

estatisticamente significativos.

N&o obstante, para a andlise do indicador Retorno do Patriménio Liquido
(ROE), os dados da regressao apresentaram um coeficiente negativo para a variavel
dummy (DIFRS) e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Esses dados
remetem ao entendimento de que a adocdo das IFRS influenciou negativamente no
retorno do patrimdnio liquido. Tal resultado corrobora com o estudo de Domenico,
Magro e Klann (2014), em que a adoc¢ao das IFRS néo provocou reflexos positivos
nos indicadores de rentabilidade, mas somente no indicador imobilizacdo do

patrimoénio liquido.

Quanto ao coeficiente da variavel de interacdo DIFRS x NGC, esse nao

apresentou estatisticamente significativo, portanto ndo sendo capaz de exercer
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poder explicativo sobre o indicador Retorno do Patriménio Liquido (ROE) nem
mesmo para as empresas com melhores acdes de governanga corporativa,
corroborando com o estudo de Carvalho et al. (2011), que ndo encontrou diferencas
significativas durante a primeira fase de adocdo das normas IFRS com os

indicadores de rentabilidade.



5 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo analisar o impacto da adocdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) no desempenho das empresas abertas, tendo
como base duas perspectivas: as mudangas causadas nos indicadores contbeis e

de mercado e a influéncia dos niveis de governanga corporativa.

Dessa forma, foi coletada uma amostra das empresas abertas nao financeiras
e informag6es dos indicadores contabeis e de mercado nos periodos ré-IFRS (2004
a 2007) e pés-IFRS (2010 a 2014), bem como uma pesquisa das companhias que

participam dos diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

ApGs a realizagdo das andlises com indicadores de mercado, os resultados
sugeriram que a adocao das IFRS influenciou negativamente no retorno das acgoes e
no valor de mercado das companhias. No entanto, diante da analise da variavel de
interacdo entre as normas IFRS e empresas de melhores acées de governanca
corporativa, tal efeito influenciou positivamente no retorno das acdes. Esses
resultados estdo em linha com os estudos de Cerqueira et al., (2013); Lantto e

Sahlstrom (2009); Lourenco e Branco (2015).

No entanto, deve-se ressaltar que no primeiro ano de divulgacdo das
demonstracdes contdbeis em conformidade com as normas IFRS, as empresas
brasileiras passaram por dificuldades de andalise e aplicacdo das normas
internacionais o que poderia causar impacto negativo no mercado de capitais
provocando alteracbes nos numeros contabeis, inclusive no preco e retorno das

acoes.
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No que diz respeito a analise dos indicadores contabeis, a ado¢édo das IFRS
nao foi suficiente para influenciar o indicador retorno do ativo nem mesmo para as
empresas com melhores acdes de governanca corporativa. Tal resultado corrobora
com o estudo de Moura (2014), que ndo encontrou mudancas estruturais no
comportamento de indicadores de rentabilidade apurados em decorréncia da adocéo
das IFRS. Da mesma forma, esses achados corroboram com o estudo de Domenico,
Magro e Klann (2014), o qual mostrou que a adoc¢ao das IFRS néo provocou reflexos
positivos nos indicadores de rentabilidade, mas somente no indicador imobilizacéo

do patriménio liquido.

No entanto, destaca-se o resultado com retorno do patrimonio liquido em que
adocéao das IFRS foi suficiente para impactar negativamente em tal indicador sem a
interacdo das empresas com melhores acdes de governanca corporativa. Esse
resultado € corroborado como estudo de Ferreira et. al. (2015) que identificou
diferencas estatisticamente significativas na rentabilidade das empresas, medidas
por meio do retorno do ativo e retorno do patriménio liquido apresentando relacao

negativa com a adogéo das normas de IFRS.

Em sintese, os resultados evidenciaram a constatacdo de que a adocao das
IFRS e as praticas de melhores a¢cbes de governanca corporativa influenciaram na
andlise financeira das empresas, uma vez que foi possivel observar variacbes
positivas e negativas nos indicadores de mercado e contabeis, sugerindo

modifica¢cdes no desempenho.

Especificamente, destacam-se os resultados com os indicadores de mercado
que foram influenciados significativamente pelas normas IFRS, juntamente com as
empresas com melhores acdes governanca corporativa. Nos demais indicadores de

desempenho, a referida adocdo das normas IFRS n&o causou impactos relevantes.
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Para Lima (2010), as demonstracdes contabeis elaboradas de acordo com a adocéo
parcial das IFRS possuem conteddo informacional, ou seja, oferecem novas
informacBes que afetam nos precos, mas que caracteristicas como a exposi¢ao

internacional e governanca exercem importante papel na diferenciacéo desse efeito.

A principal contribuicdo desse estudo foi ampliar o conhecimento sobre o
processo de adocdo das IFRS no Brasil e analisar se o novo padrdo contabil
provocou mudancas efetivas nos indicadores da informacdo contabil, buscando
resposta sobre possiveis alteracbes na realidade econdmica da contabilidade e
proporcionando informagdes que podem ser Uteis para analistas, reguladores,

acionistas, executivos entre outros.

Uma das limitac6es da pesquisa foi que o primeiro ano de adocdo das normas
IFRS coincidiu a crise financeira observada no ano de 2008, afetando as
negociacfes do mercado de capitais nas companhias brasileiras e refletindo nos
anos seguintes. A literatura tem argumentado que a informacéo contabil no periodo
de crise se torna menos relevante devido ao elevado risco a que 0s agentes estao
expostos. Além disso, caracteristicas institucionais e culturais devem ser
evidenciadas neste estudo, como a caracterizacdo da elevada concentracdo de

propriedade no mercado de acdes brasileiro.

Pesquisas futuras poderdo analisar outras variaveis, inclusive de natureza
macroecondmica, que sejam capazes de controlar os efeitos nos indicadores de
desempenhos como também estudos que analisem as empresas por setor para
objetivando uma comparacéo de diferengcas entre as normas locais e as normas

internacionais.
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