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RESUMO

A convergéncia do padrdo contabil brasileiro ao padrdo contabil internacional deu-se a partir
do ano de 2007. Esta convergéncia ocorreu em dois momentos, a primeira fase em 2008 e a
segunda fase em 2010. Portanto, conjectura-se que a representacdo da situacdo econémico-
financeira das firmas brasileiras pode ter se alterado. Ou seja, a representacdo contébil dos
fatos e fenbmenos pode ter mudado e isto pode ter afetado o processo decisorio de gestores,
analistas e outros usuarios da informacao contabil. Tais decisdes sdo baseadas em indicadores
econémico-financeiros utilizados por analistas de mercado, investidores e demais usuarios da
informacgdo contabil. Portanto, o objetivo desta pesquisa é investigar se h& alteracdo
significante nos indicadores econémico-financeiros, calculados a partir de informacdes
contabeis, devido a alteracdo do padrdo contabil brasileiro. Foram elencados 11 indicadores
econémico-financeiros  segregados em quatro grupos (Liquidez, Endividamento,
Rentabilidade e Lucratividade, e Valor) que pudessem retratar as mudangas oriundas da
mudanca de padrdo contabil. Tal comparacdo é realizada pela projecdo da série temporal dos
indicadores apurados em padrdo contabil brasileiro vigente até 2007 para o periodo de 2008
até 2012 confrontando-os com aqueles efetivamente apurados de 2008 a 2012, j& oriundos do
novo padrdo contabil. Ademais, buscou-se analisar os resultados a nivel individual (firma a
firma), pelo conjunto das empresas amostradas e a nivel setorial. Ademais, controlaram-se,
pela utilizacdo de quatro varidveis macroecondmicas, alteracBes na situacdo econdmico-
financeira das empresas efetivamente oriundas da atividade da economia. Utilizou-se método
de estimacdo por série temporal que abrangeu o uso de modelo SARIMAX e do teste de
previsdo de quebra estrutural de Chow (1960). Teve-se como principal achado a identificagcdo
de quebra estrutural da representacdo do indicador de Endividamento das empresas
brasileiras, afetado pela mudanca de tratamento do leasing conforme versa o CPC 06.
Ademais, ndo se localizou nos demais indicadores pesquisados quebra estrutural de
comportamento devido ao novo padrdo contabil. A analise por setor mostrou que apenas se

afetaram aqueles intensivos em opera¢des de leasing quanto ao indice de endividamento.

Palavras-chave: Mudanca de Padrdo Contébil; Projecdo de Indicadores Econdmico-
financeiros; Convergéncia ao IFRS; Brasil.
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ABSTRACT

It is worth noting that convergence of Brazilian accounting standard to international
accounting standard (IFRS) started in 2007. This convergence occurred in two stages, the first
phase in 2008 and the second in 2010. Therefore, it is conjectured that the economic and
financial representation of the Brazilian firms may have changed. In other words, the change
in the financial representation of firms may entail a change in the managerial process of
managers, analysts and other interested users in accounting information. These financial ratios
are commonly examined by analysts, investors and other users of accounting information. As
a result, the aim of this research is to investigate whether there are significant changes in
economic and financial ratios calculated from financial statements due to changes in
accounting standards. Eleven economic and financial ratios, segregated into four groups
(Liquidity, Debt, Profitability and Value), were chosen in order to show the changes arising
from the change in the accounting standard. However, such comparison is examined using
data from Brazilian accounting standard in force until 2007 to forecast data from 2008 to
2012. Then, this projection is compared with the accounted numbers by the new accounting
standard from 2008 to 2012. Furthermore, this study seeks to analyze the results at an
individual level (firm by firm), at a general level (for the set of firms), and at an industry
activity level. In the methodology, it were used the time series model (SARIMAX) and the
structural break forecast test of Chow (1960). Moreover, four macroeconomic variables were
considered in order to control effects from the economy. The main results of this study show a
structural break in the representation of Debt ratio of Brazilian companies which were
affected by the change in treatment of leasing as stated in CPC 06. Moreover, this study did
not found any other structural break due to the new accounting standard in any other
representation of financial-economic ratios. Analysis by sector showed evidence that only

those sectors affected by intensive leasing operations presented a structural break.

Keywords: Change in accounting standards; Projection of financial economic ratios; IFRS
convergence; Brazil.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagéo

Um conjunto Gnico de normas que define critérios minimos de divulgacdo de
informacdo e que pode proporcionar maior capacidade preditiva das informacfes contabeis
divulgadas, em virtude da obrigatoriedade de cerca de 3000 itens que devem ser evidenciados
pelas empresas, sdo as normas internacionais de contabilidade — International Financial
Report Standards (IFRS) — emitidas pelo International Accounting Standard Board (IASB)
(ERNST & YOUNG TERCO, 2011).

Essas normas foram inseridas no ambiente contabil brasileiro pelo processo de
convergéncia que se deu a partir da criacdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC)
com a devida concretizacdo a partir da promulgacdo da lei n. 11.638/07. O CPC foi
constituido por meio da Resolucdo n. 1.055/05 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC),
sob a égide de seis entidades reguladoras e fiscalizadoras do processo contabil: o CFC, o
Instituto de Auditores Independentes do Brasil (Ibracon), a Fundagéo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi), a BM&FBovespa, a Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) e a Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca). O principal objetivo do CPC, de acordo com a Resolucao
CFC n. 1055/55, é contribuir para o estudo, preparo e emissdo de Pronunciamentos Técnicos
sobre procedimentos de contabilidade e divulgagéo dessas informacdes de modo a permitir a
emissdo de normas visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de producéo,
apontando sempre para a convergéncia das normas contabeis brasileiras aos padrdes

internacionais.

O processo de edicdo das novas regras contabeis brasileiras ocorreu em setembro de
2007 quando o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 01 (Reducdo ao valor
recuperdvel dos ativos). Em 28 de dezembro de 2007, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) concretizou o processo de convergéncia das normas brasileiras para as IFRS, ao ser
aprovado o Projeto de Lei n° 3.741 (substituido pelo Projeto de Lei n°® 121/07). Essa
aprovacao culminou na promulgacédo da Lei n° 11.638/07, que estabeleceu a adog&o de novos
procedimentos contabeis relativos a elaboracdo e divulgacdo de demonstragdes financeiras
para as sociedades por acdes e empresas de grande porte, a partir de 1° de janeiro de 2008.

Ademais, 0 processo continuou com a emissdo de outros pronunciamentos técnicos e da
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promulgacdo da Medida Proviséria 449/08 que foi convertida na lei 11.941/09, trazendo
complementacBes do instituto legal, datas de finalizacdo do processo, alteracfes no regime

tributario com instituicdo do Regime Tributario de Transicdo (RTT).

Dessa forma, o CPC emitiu, até 2010, 42 pronunciamentos técnicos, 15 interpretaces
e 5 orientacdes (COSTA; YAMAMOTO; THEOPHILO, 2011) visando a convergéncia as
normas internacionais. Alguns dos normativos foram instituidos na primeira fase da
convergéncia para as normas internacionais de contabilidade, que ocorreu em 2008. Portanto,
o periodo entre 2008 e 2009 nao foi marcado pela convergéncia total ao IFRS, apenas parcial.
Posteriormente, na segunda fase que foi concluida em 2010, tem-se 0 momento de
convergéncia total ao IFRS. Ressalta-se que todos os documentos emitidos pelo CPC estdo

totalmente convergentes as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB.

Essas recomendac6es normativas (CPCs), por meio das quais as IFRS sdo traduzidas e
adaptadas a linguagem e a situacdes especificas do Brasil pelo CPC (FIPECAFI, 2010), ndo
tém, de imediato, cunho compulsédrio; isto ocorre somente ap6s serem aprovados pelos
respectivos oOrgaos reguladores: a CVM que regula as companhias abertas, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT), a Agéncia Nacional de Saude (ANS), a Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB).

No Brasil, as normas e praticas contabeis apresentavam até 2007 caracteristicas
essencialmente conservadoras, derivadas especialmente do regime tributario instituido
(LIMA, 2011). O ambiente institucional brasileiro pode ser caracterizado conforme a estrutura
legal, pertencente ao arcabouco do direito romano (code law), no qual o governo (as
instituicBes fiscais) constitui-se como principal 6rgdo regulador do sistema, interferindo
diretamente nos procedimentos e nas praticas contabeis para que se estabelecam os regimes de
tributacdo (LIMA, 2011). Dessa forma, os demonstrativos contdbeis, antes do marco da
convergéncia contabil, estavam mais voltados para o atendimento de necessidades fiscais e

regulatorias e pouco preparados para informar o investidor externo.

Podem-se citar algumas das principais mudangas que foram ocasionadas devido a
mudanca do padré@o contabil brasileiro (CARVALHO ET AL, 2010): ajuste a valor presente,

operacdes de arrendamento mercantil (leasing), custos de transacéo e prémios na emissdo de
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titulos e valores mobiliarios. subvengdes e incentivos governamentais, reavaliacdo de ativos,
ativo diferido, ativo intangivel, teste de Impairment (Reducdo ao valor recuperavel de ativos),
equivaléncia patrimonial, instrumentos financeiros, pagamento baseado em acGes (stock

options) e combinacdo de negocios.

Diante dos topicos que refletem mudancas resultantes da troca de padrdo contabil,
Ernst & Young Terco (2011) afirma que, de maneira geral, o grau de detalhamento da
informacdo contabil-financeira exigido pelo IFRS é bem superior ao exigido pelas normas
brasileiras até entdo em vigor. Portanto, um dos motivos para a implementacdo do modelo
internacional de normas contabeis fundamentou-se no pressuposto de aumento do nivel de
fidedignidade das informagbes divulgadas, o que poderia permitir a todas as partes
interessadas avaliar as suas possibilidades de aplicacédo de recursos com base em informacdes
mais confiaveis, o que proporcionaria menor nivel de incerteza e, por decorréncia, resultaria

em menor custo de capital para as empresas brasileiras (LIMA, 2011).

1.2 Situagdo Problema

Espera-se que o novo padrdo contabil brasileiro, que se adéqua ao internacional,
forneca capacidade preditiva as informag6es contabeis (ERNST & YOUNG TERCO, 2011).
Nesse sentido, pode-se argumentar que a capacidade preditiva da contabilidade ndo é
alcancada necessariamente pela adocao de principios contabeis tecnicamente mais exigentes,
mas também por aspectos existentes na decisdo para a preparacdo e para a evidenciacdo das

informacdes.

Os gerentes estdo propensos a escolher procedimentos contabeis que se alinhem com
0s interesses de maximizacdo de sua utilidade. Em contrapartida, 0s outros usuarios terdo
preferéncias por informagdes contabeis que sejam informacionalmente eficientes, no sentido
de transmitir de forma tempestiva informacdes relevantes para suas decisdes (COELHO,
2007).

Portanto, aspectos que afetam a qualidade informacional da contabilidade e, por
decorréncia, sua capacidade preditiva, podem estar relacionados ao nivel de concentracdo
acionaria, a efetiva atuacao de organismos reguladores, a diferencas entre padrdes contabeis, a

mecanismos de protecdo aos investidores, a estrutura de governanca corporativa e a
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manipulacdo de resultados (LEV, 1989; LEV; ZAROWIN, 1999; ALFORD et al, 1993; ALI,
HWANG, 2000; SCHIPPER; VINCENT, 2003).

Sobre qualidade da informacgdo contabil, Schipper e Vincent (2003) abordam uma
definicdo para a qualidade dos lucros contabeis como sendo a medida na qual os lucros
reportados representam com fidedignidade o evento econdémico que se presta a mensurar.
Coelho (2007) contribui para o assunto versando que a qualidade da informacao dos lucros ird
depender do enfoque adotado, qual seja: o de mensuragdo dos lucros, o de adequacgdo aos
padrdes contabeis ou o de utilidade da informacdo para os diversos usuarios.

Entdo € passivel de raciocinio que a convergéncia a norma internacional no Brasil
tenha proporcionado impacto expressivo na representacdo contébil da situacdo econdmica,
financeira e patrimonial, na medida em que os lucros — e demais agregados contabeis —

reportados representem com maior fidedignidade o evento econémico mensurado.

Como as informagBes contabeis, de outra parte, servem de base para célculo de
diversas medidas de desempenho econémico-financeiro para avaliar gerentes ou empresas
(ASSAF NETO, 2010), pode-se intuir que tais informacgdes derivadas do fendmeno contabil,

tomem outra configuragéo a partir do dado original alterado.

Para investidores e usuarios externos, a analise das demonstra¢es contabeis constitui
ferramenta imprescindivel para diagndstico da situacdo econdmico-financeira das empresas
visando tomadas de decisdo pelos agentes econbémicos. As técnicas mais utilizadas para
analisar empresas adotam como base o calculo de indicadores, os quais representam medidas
de desempenho econdmico-financeiras que sdo utilizadas no mercado para decisfes de
investimento e de gerenciamento das empresas (FREZATTI; AGUIAR, 2007).

Desta forma, os indicadores econémico-financeiros seriam também afetados pela
utilizacdo de diferente padréo contabil, pois retratariam o grau de qualidade e de capacidade
preditiva da informacdo contabil, o que alteraria decisdes e recomendacdes de analistas e de

investidores.

Lemes e Silva (2007) discorrem que as divergéncias na adogcdo das normas

internacionais no Brasil sdo mais evidentes nas empresas que compfem determinados
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segmentos da economia que, por sua vez, possuem Orgdos reguladores, como a Agéncia
Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), o Banco Central do Brasil (BACEN), a Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e outros, pois esses orgdos tendem a editar resolugfes e normas especificas para
essas empresas, regulando o tratamento contabil de determinadas operacGes. Essas diferencas
sugerem que a transicdo no sistema contabil pode ter causado diferencas significativas na

representacdo contabil de empresas componentes de diversos setores da economia.

A partir da mudanca de padrdo contabil, é plausivel esperar que a representacdo da
situacdo econémico-financeira da firma tenha se alterado. Portanto, o processo decisoério feito
com base em projecdes temporais de indicadores econémico-financeiros pode ter sido
afetado, uma vez que tais indicadores podem ter sofrido alteracdo decorrente de mudanca de
padrdo contabil e tal fato reverbera nas atitudes de gestores, investidores e acionistas.

Portanto, tais mudancas podem ter ocasionado quebra estrutural no comportamento de
longo e curto prazo dos indicadores econdmico-financeiros calculados com base nessas

informacdes contébeis.

Dado um evento que provoque alteragdes na representacdo econdmico-financeira da
firma, a andlise empirica deveria, entdo, basear-se na comparacdo de valores atuais com
estimacdo destes valores com base no que vinha ocorrendo. Ao se comparar a Situagdo
econémico-financeira em dois periodos distintos, pode-se deparar com varia¢fes tanto
decorrentes de aspectos macroecondmicos, quanto provenientes da mudanca da forma de

apuracgéo dos agregados em estudo.

Portanto, comparacBes que ndo atentem para mudancas no método de divulgacédo da
situacdo da empresa podem resultar em andlises espurias. Ao se projetar o que teria ocorrido e
comparar com o efetivo acontecido apds a mudanca, tem-se uma estimativa mais acurada da
diferenca entre dados comparaveis entre si, pois, fatores intrinsecos ao comportamento dos
indicadores, dentre eles os fatores econdémicos e contabeis estardo sendo estimados para o

mesmo ano corrente.

Isto é algo que ndo ocorre na simples comparacdo, pois analisam-se periodos com

caracteristicas diferentes, sejam elas institucionais, econdmicas ou contabeis. Ademais, tem-se
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que apesar deste método ser bastante debatido a nivel internacional, publicacbes em ambito
nacional que apliquem metodologia de projecdo de séries temporais para estudar o
comportamento financeiro das empresas brasileiras sdo praticamente inexistentes (FABRIS;
COSTA JR, 2010).

Considerando a situacdo apresentada, assim como o método de projecdo de séries
temporais proposto, e considerando que as empresas brasileiras passaram por transicdo em seu
padrdo contébil, vigente até 2007, para padrdo contabil convergente ao IFRS, a informacéo
retratada em seus indicadores econdmico-financeiros pode ter sido afetada, como ja frisado

acima.

Dessa forma, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: Os indicadores de
desempenho econdémico-financeiro de firmas brasileiras apurados a partir de

informagdes contabeis foram afetados pela mudanca do padréo contébil brasileiro?

Levando-se em conta a promulgacéao das leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 e os 42 CPCs
emitidos no Brasil implantando a convergéncia internacional da norma contébil brasileira a
padrdo contabil dito de superior qualidade na apreensdo da situacdo econémico-financeira de
empresas, 0 que provocaria alteracdo expressiva no Balango Patrimonial e na Demonstragédo
do Resultado do Exercicio das firmas brasileiras, j& que o padrdo internacional, por definic&o,
privilegia a esséncia sobre a forma, e, portanto proporcionaria maior fidedignidade e
capacidade preditiva dos numeros contabeis (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008;
LANTTO; SAHLSTROM, 2009), formulou-se a hipotese:

H,: Os indicadores de desempenho econdmico-financeiro de firmas brasileiras
apurados a partir de informacGes contdbeis foram afetados de forma expressiva e

significante pela mudanca do padréo contabil brasileira.
1.3 Objetivos
O objetivo geral da pesquisa € investigar a medida em que a estimacao de indicadores

de desempenho baseada em informacdo contabil em diferentes padrdes sofreu alteracdes

devido @ mudanca de padrdo contabil.
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Como objetivos especificos, destacam-se:

1. Investigar se houve impacto especifico por setor, devido a particularidade de cada
indUstria e atividade econdmica;

2. Discorrer sobre metodologia de série temporal para avaliagdo de quebras estruturais
no comportamento temporal de variaveis contabeis.

3. Controlar volatilidade econdémica nos indicadores analisados.

1.4 Justificativa

A principal motivacdo do trabalho para investigar os efeitos da convergéncia as
normas internacionais de contabilidade as medidas financeiras de desempenho é o fato de que

0 Brasil passou recentemente por uma transi¢cao em seu sistema contabil.

No contexto de mudanca de padrdo contabil, as pesquisas empiricas sobre as
consequéncias da adocdo de padrBes contabeis diferentes estdo fortemente centradas nos
paises da Unido Europeia (CALLAO; JARNE; LAINES, 2007; COSTA, 2008; SILVA;
COUTO; CORDEIRO, 2009; LANTTO; SAHLSTROM, 2009; CALIXTO, 2010;
CORDAZZO0, 2008; SILVA; NAKAO, 2011).

A pesquisa contabil no Brasil tem levantado evidéncias sobre divergéncias entre o
padrdo contabil brasileiro vigente até 2007 e o novo padrdo que esta de acordo com o IFRS
vigente a partir de 2008, como retratado nos estudos de Pereira et al. (2006), Rogers et al.
(2006), Lemes e Silva (2007), Klann, Beuren e Hein (2009), Lemes e Carvalho (2009),
Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) e Carvalho et al (2011).

Porém, poucos sdo os estudos que averiguam a descricdo do tipo (positivo ou
negativo) e a intensidade do impacto que essas divergéncias tém sobre os numeros da
contabilidade e sobre os indicadores financeiros utilizados pelos usuarios dessas informacdes,
como é o caso das medidas de desempenho (LANTTO; SAHLSTROM, 2009; MARTINS;
PAULO, 2010).

Além disso, existe grande discussdo acerca dos beneficios informacionais e dos custos

econémicos da adogdo do IFRS no Brasil. Nesse sentido, os custos incorridos no processo de
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adocdo foram muito elevados. No entanto, ndo ha evidéncias empiricas em ampla escala que
comprovem os beneficios desta adocdo para as empresas brasileiras ou para seus publicos de
interesse. Dentre outras palavras , ainda reside uma incéignita na academia em torno do custo-

beneficio da convergéncia ao IFRS.

Dessa forma, a literatura exposta indicou que a adocdo das IFRS influenciou nos
agregados das demonstracOes financeiras das organizacdes, ou seja, impactou a condi¢do
informacional dos ndmeros contébeis. No entanto, poucos pesquisadores utilizaram
evidéncias empiricas para analisar efetivamente o reflexo da adogdo das normas
internacionais sobre os indicadores de desempenho das companhias, tanto operacionais como
financeiros, principalmente no Brasil (MARTINS; PAULO, 2010).

O estudo também se justifica na medida em que busca dar evidéncias sobre o
comportamento macroeconémico e a informacdo contabil; ou seja, se mudancas de padrédo
contabil conseguem captar mudancas econdmico-financeiras reais que certamente afetaram os

negocios das firmas; por isto, tenta-se controlar tal efeito por variaveis macroeconémicas.

Portanto, a presente pesquisa pretende adicionar evidéncias sobre a possivel
capacidade preditiva dos nimeros contabeis somente apoiada na quebra de comportamento de
medidas de desempenho decorrentes da forma de reportar os fatos econdémicos ocorridos na
empresa e captados, processados e divulgados por meio do metodo contabil.

1.5 Contribuicdes

Esta pesquisa pretende ampliar o conhecimento pré-existente sobre padrdes contabeis,
convergéncia as normas internacionais e realidade das empresas brasileiras quanto ao atributo
de fidedignidade e capacidade preditiva informacional de agregados contébeis em decorréncia
da transicdo de padrdo contdbil em medidas de desempenho econdmico-financeiras das

empresas.

A principal contribuicdo reside em averiguar se mudancga de padrdo contabil enseja
mudancas efetivas em medidas e indicadores derivados da informacao contabil. Dito de outro

modo, a pesquisa visa contribuir buscando resposta sobre a possibilidade de alteracfes em um
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marco contadbil provocarem alteracbes na realidade econdmica representada pela

contabilidade.

A segunda contribuicdo esta na metodologia da pesquisa, uma vez que tem caréater
robusto e pode se considerar inovadora, ja que apesar de ser amplamente discutida na
literatura internacional, foi adaptada a um contexto novo (mudanca de padrdo contabil no
Brasil) e utilizada com abordagem inovadora (de prover inferéncias sobre mudanca de padrao

contabil com base em projecoes).

A terceira contribuicdo é que se trata da evidenciacdo do impacto da convergéncia nas
empresas brasileiras segregadas por setor de atuacdo da economia, pois proporciona uma

visdo diferenciada do efeito decorrente da convergéncia em cada industria.

E a Gltima contribuicdo se apdia nos resultados da pesquisa, uma vez que poderdo
proporcionar subsidios a autoridades reguladoras, analistas de mercados, potenciais
investidores e demais interessados, para ampliar o conhecimento sobre o impacto da
convergéncia contabil internacional no Brasil. Assim como podera prover auxilio as tarefas
associada a previsdes de analistas, que poderdo se mais acuradas considerando que se
fornecem evidéncias empiricas de quebras estruturais nas séries temporais de indicadores

econdmico-financeiros em virtude da mera alteracdo de padrdes contébeis.

1.6 Metodologia

A pesquisa tem conotacdo tedrico-empirica, e adota procedimentos bibliograficos e
documentais; tem natureza quantitativa, utilizando procedimentos estatisticos e econométricos

para organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados.

Os dados para mensuracdo das varidveis foram obtidos na base de dados
Economatica®, nos Formularios de Referéncia de Informagfes Anuais e nas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais da BM&FBovespa e da CVM,

referentes ao periodo trimestral de 1995 a 2012.

Foram utilizadas como métricas para as medidas de desempenho, 0s quatro grupos de

medidas de desempenho que de acordo com Assaf Neto (2010) sdo Uteis para analisar uma
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empresa: liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade e valor. Como métrica para a
liquidez tem-se: a liquidez dinamica, o equilibrio financeiro, o coeficiente de efeito tesoura
definidos e operacionalizados por Vieira (2008) e Matias (2007). Como medidas de
desempenho para o segundo grupo tem-se o endividamento e a dependéncia financeira
utilizados por Klann, Beuren e Hein (2009). Como medidas de rentabilidade tem-se: a
margem liquida, a margem EBITDA, a margem EBIT, o retorno sobre o ativo e o retorno
sobre o patrimonio liquido. Por fim, tem-se o book to market como medida de desempenho
para o grupo valor.

Como procedimentos econométricos foram utilizados técnicas de estatistica descritiva
com o objetivo de conhecer, inferir e investigar os indicadores das empresas, enquanto que a
utilizacdo da técnica de andlise de série temporal teve como objetivo testar se houve alteracdo
estatisticamente significante entre periodos anteriores e posteriores & convergéncia nas

sociedades de capital aberto do Brasil a padrao contabil internacional.
1.7 Estrutura do estudo

O estudo foi organizado em cinco se¢des, incluindo esta introducao.

A secdo 2 descreve o suporte tedrico da pesquisa, abordando assuntos como mudancas
no padrdo contabil em razdo da convergéncia ao IFRS e qualidade da informagdo contabil,
além de destacar pesquisas nacionais e internacionais sobre a tematica.

A terceira secdo relata a metodologia aplicada a pesquisa, destacando os
procedimentos estatisticos e 0 modelo de pesquisa, trazendo, ainda, consideracfes sobre a

amostra utilizada.

A secdo 4 apresenta, descreve e explica os resultados encontrados no processo

investigativo.

A (ltima secdo apresenta os comentarios finais e sugestfes para pesquisas futuras.
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2 SUPORTE TEORICO

2.1 Propriedades da Informacé&o contébil

A visdo da utilidade da contabilidade como um sistema de informacdes que atenda aos
varios tipos de grupos de interesse associados a empresa, bem como para os contratantes em
torno da empresa depende de como ela fornece informacédo para esses agentes (COELHO,
2007).

Considerando a maltipla demanda e a diversa utilidade da informacéo contabil para os
interessados da informacdo contabil, os predicados da informacdo publicada nas
demonstragfes contabeis pelas empresas dependerdo de caracteristicas que retratem as varias

necessidades dos usuarios.

Dessa forma, a qualidade da informacéo contabil ira depender do uso que o usuario faz
dela, uma vez que 0s usuarios possuem interesses distintos e, portanto uma visdo diferente da
caracteristica informacional da mesma informacao contabil. Adicionalmente, a qualidade da
informacdo contabil dependera do contexto em que ela estd sendo usada (SCHIPPER;
VINCENT, 2003).

Coelho (2007) afirma que as referéncias a questdo da qualidade dos nimeros contabeis
vdo se reportar aos construtos econémicos que representam a riqueza da empresa,
representada pelo Patrimdnio Liquido, e ao fluxo de renda produzido marginalmente pela

empresa, o lucro.

Considerando a dificuldade de operacionalizacdo do conceito de qualidade da
informacdo contabil e suas diversas interpretacdes, Schipper e Vincent (2003) retratam que a
qualidade dos lucros contébeis esta relacionada a analise de suas caracteristicas Uteis para 0s

usuarios.

As autoras discorrem que se basearam no enfoque de utilidade para a decisdo, exposto
pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) em seu Statement of Financial
Accounting Concepts n° 1 (SFAC 1), de que o propoésito das demonstracdes financeiras €

prover informacg6es Uteis para decisdes econdmicas de negocio e que este é o critério mais
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importante para julgar escolhas contabeis. O segundo motivo do enfoque é que a ideia de

utilidade pode ser tratada empiricamente e € comumente usada em pesquisas contabeis.

Schipper e Vincent (2003) definem qualidade dos lucros contibeis como sendo a
medida na qual os lucros reportados representam com fidedignidade o evento econémico que
se presta a mensurar. Essa definicdo é baseada no modelo hicksiano do lucro que pode ser
caracterizado como o conceito econdémico que remunera eficientemente os proprietarios do

capital garantindo continuidade a empresa; e no Statement of Concepts n.2 do FASB (1980).

Schipper e Vincent (2003) fornecem entdo diversos caminhos usados por

pesquisadores para definir qualidade dos lucros e suas ligacbes com mensuragdes empiricas:

a) ldeias decorrentes de propriedades das séries temporais de lucros;

b) Caracteristicas derivadas de principios e padrdes contabeis, basicamente focadas na
utilidade das informagdes;

c) Relacionamento entre lucros contébeis operacionais, fluxos de caixa operacionais e
apropriacdes contabeis (ajustes advindos do regime de competéncia); e

d) Consequéncia das decisdes adotadas no célculo do lucro derivadas de incentivos

econdmicos ou de capacidade técnica de contadores e auditores

Outros aspectos para a qualidade da informacdo contabil também existem. Lang,
Raedy e Yetman (2003) consideram que uma informacdo contabil de maior qualidade pode
ser medida analisando-se a qualidade de forma moderada, e ndo, necessariamente,
significativas melhorias, ou seja, até mesmo uma ligeira modificacdo, que demonstre melhora,
é considerada como de qualidade superior. Os autores, por exemplo, utilizam o gerenciamento
de resultados para analisar empresas que publicam os resultados no mercado Norte
Americano e em outro mercado, seguindo o conceito de que qualidade superior esta associada
a menor gerenciamento de resultados. Esse conceito de qualidade estd associado a maneira de

mensuracdo dos lucros.

Lopes (2001) destaca que houve um desenvolvimento no estudo do objeto da
contabilidade, o qual privilegiava a forma de mensuracdo dos fatos econdmicos em
decorréncia da esséncia. Atualmente, dada a mudanca de padrdo contabil, a contabilidade

retrata que o que deve ser privilegiado € a esséncia sobre a forma, tendo em vista retratar de
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forma fidedigna o evento econémico que deve ser mensurado. Dessa forma, a contabilidade
atual proporciona uma melhor qualidade informacional baseada no conceito de Schipper e
Vincent (2003).

Uma das tematicas relacionadas ao assunto traz a tona o enfoque da comparabilidade
da informacdo que é a qualidade da informagdo que permite aos usuarios identificar
semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fenémenos econdmicos (FASB, 1980; IASB
2010). O Financial Accounting Standards Board (FASB) (1980) afirma ainda que uma maior
comparabilidade das informacdes contabeis pode ser tida como meta, mas isso ndo sera
alcancado fazendo as coisas diferentes parecidas mais do que fazendo as coisas semelhantes

parecerem diferentes.

Estas declaracbes afirmam que existem duas grandes facetas acerca da
comparabilidade da informacdo: a faceta de semelhanca, que indica se as empresas envolvidas
em atividades econdmicas similares relatam valores contabeis semelhantes, e a faceta
diferente que indica se as empresas envolvidas em diferentes atividades econdmicas relatam
valores contabeis diferentes (YIP; YOUNG, 2012). Dessa forma, a observacdo de uma faceta
da comparabilidade ndo leva automaticamente ao atendimento da outra faceta; o beneficio de
adogdo de normas de maior qualidade esta condicionado a atender ambas as facetas de

comparabilidade ou pelo menos evoluir em uma delas sem prejudicar a outra.

De acordo com Iudicibus (2000, p. 28), “o objetivo principal da Contabilidade (e dos
relatérios dela emanados) é fornecer informacdo econémica relevante para que cada usuario
possa tomar suas decisdes e realizar seus julgamentos com seguranga”. Portanto, uma das
fungdes da contabilidade é fornecer informag6es aos diversos usuarios, internos ou externos a

entidade. De acordo com Niyama e Silva (2009, p. 1-2),

A presenca do usuario no processo contébil traz a necessidade de que as informagdes
evidenciadas sejam comparaveis. O usudario necessita analisar o desempenho da
entidade e essa analise é feita através da comparagdo com o que ocorreu em outras
datas na entidade ou com outras entidades. Para que isso seja possivel, é necessario

que o tratamento contébil tenha coeréncia entre as entidades.



27

De acordo com Choi, Frost e Meek (1999), a informacdo € comparavel, se ela for
similar o suficiente para que 0s usuarios possam compara-las sem necessidade de serem

intimamente familiarizados com mais de um sistema contabil.

Assim, as informacdes divulgadas pelas empresas podem ser mais Uteis se a
comparacdo entre empresas por investidores e outros stakeholders for menos custosa (LIMA,
2011). Divulgacbes corporativas mais comparaveis facilitam a diferenciacdo entre as
empresas mais e menos lucrativas e entre as de maior ou menor risco, 0 que resulta em
reducdo do componente de assimetria de informacéo entre investidores. Essas melhoras que
resultam da maior comparabilidade podem também aumentar a liquidez de mercado e reduzir

0 custo de capital das empresas (LIMA, 2011).

Demonstracdes contabeis mais comparaveis entre empresas de diferentes paises
facilitam investimentos entre fronteiras e a integracdo entre os mercados de capitais.
Evidéncias recentes suportam estas predicées (AGGARWAL; KLAPPER; WYSOCKI, 2005;
LEUZ; TRIANTIS; WANG, 2008). Uma maior comparabilidade pode também ter impacto
nas decisdes corporativas. Portanto, relatorios financeiros mais comparaveis permitem que
usudrios interessados na informacdo contabil facam melhores escolhas de investimento em
funcdo do maior conhecimento das empresas do mercado. Além disso, as empresas que
possuem demonstrativos financeiros comparaveis podem se relacionar com fornecedores e
clientes em outros paises de maneira mais eficiente (LIMA, 2011). Pode permitir também a
transacdo com governos de outros paises (HAIL; LEUZ; WY SOCKI, 2009).

Yip e Young (2012) estudaram se a adocdo obrigatdria do (IFRS) na Unido Europeia,
melhora significativamente a comparabilidade da informacéo entre 17 paises europeus. Os
referidos autores utilizaram como proxies: a similaridade das fun¢des de contabilidade, o grau
de transferéncia de informacdo, e a semelhanga do contetdo da informacéo do salério e do
valor contabil do patrimdnio liquido - para medir comparabilidade da informagdo. Os
resultados apontaram evidéncias de que as IFRS proporcionaram maior comparabilidade da
informacdo devido a convergéncia contabil e informacdes de maior qualidade provido pelo
IFRS.
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Em suma, a maneira de visualizar a qualidade da informacdo dos lucros dependera do
enfoque adotado, o de mensuracgéo dos lucros, o de adequacao aos padrdes contabeis ou o de

utilidade da informacéo para os diversos usuarios (COELHO, 2007).

Rogers et al (2006) afirmam que a analise das demonstracdes contabeis é uma
ferramenta essencial a geracdo de informacGes sobre o desempenho organizacional
evidenciando a situacdo econdmico-financeira das empresas e, até mesmo, com relacdo a seu
gerenciamento. No entanto os autores afirmam que esses resultados referentes as
demonstracOes podem diferenciar-se em virtude das normas contabeis inerentes a cada nacéo

e/ou ao agrupamento de paises.

Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) contribuem para o tema afirmando que a
harmonizacdo dos sistemas contabeis possui papel fundamental no desenvolvimento da
analise financeira das empresas, uma vez que a evidenciacdo de informacdes mais claras e
compreensiveis diminui a assimetria informacional, auxiliando os investidores a tomarem
suas decisfes. No entanto, os referidos autores afirmam que o processo de convergéncia, até a
sua completa assimilacdo por parte dos usuarios das demonstracdes contabeis, pode produzir

dificuldades na analise financeira em funcdo das mudancas introduzidas na contabilidade.

Nesse sentido, considerando a utilidade informacional da contabilidade para a
producéo de informacdes secundarias de tomada de decisdes, tem-se os indicadores de anéalise
financeira. Segundo Assaf Neto (2010), as técnicas mais comuns para analisar o desempenho
de uma firma se fundamentam na apuracédo de indicadores econdémico-financeiros, que podem
ser distribuidos em quatro grupos: liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade, e
valor. Os indicadores de liquidez evidenciam a situacdo financeira de uma empresa frente a
seus diversos compromissos financeiros. Os indicadores de endividamento representam a
proporcdo de recursos proprios e de terceiros mantidos pela empresa, a natureza de suas
exigibilidades e seu risco financeiro. Os indicadores de rentabilidade e lucratividade
viabilizam uma avaliacdo econdmica do desempenho da empresa, dimensionando o retorno
dos investimentos realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas. Ja os indicadores de
valor avaliam a capacidade de a empresa gerar ndo somente lucro liquido, mas também valor

econdmico aos seus acionistas.
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As proximas sec¢des se reportam a estudos anteriores sobre a convergéncia das normas

contabeis a norma internacional.

2.2 Revisao de literatura

2.2.1 Padrao Contabil e Atributos Qualitativos do Processo Contabil

Estudos realizados em diferentes paises atestam que o processo de convergéncia aos
padrdes internacionais tem ocorrido de forma gradual e substancial, variando segundo a forma
das normas locais. Ademais, de um modo geral investigam mudancas informacionais
referentes a comparabilidade entre demonstracdes contabeis, mudancas estratégicas no

processo decisorio e impacto da mudanca contébil para o mercado de capitais.

Jermakowicz (2004) realizou estudo na Bélgica a partir de survey, analisando se 0s
impactos sobre as companhias provocados pela adocdo das IFRS relacionavam-se com a
organizagdo interna, com a contabilidade e quais seriam as mudancas nas estratégias
financeiras. O autor concluiu que a adogdo das IFRS trouxe importantes mudancas nas
atividades internas e externas e que houve impactos significativos sobre o patriménio liquido
e sobre o lucro liquido das companhias. As diferencas variaram positivamente e

negativamente, entre as empresas analisadas.

Callao, Jarne e Lainez (2007) estudaram o impacto da ado¢do das IFRS em 35
empresas espanholas no que concerne a comparabilidade da informagéo e a relevancia de tal
adoc¢do para o mercado de capitais. O resultado demonstra que a comparabilidade é afetada
pela adocéo das IFRS. A adocdo do IFRS provocou um aumento: no caixa e equivalentes de
caixa, no passivo de longo prazo, passivo total, no endividamento e retorno sobre o
patriménio. E também prova reducdes: de devedores duvidosos, no patriménio liquido, no
lucro operacional e na liquidez geral e rentabilidade do ativo (aferido com base no lucro
operacional). Com relacdo ao Book to market, os valores aferidos pelo IFRS foram mais
discrepantes em relacdo ao valor de mercado das companhias do que medido pelo padrdo
espanhol. Adicionalmente, ndo foi encontrado melhora significante na relevancia da
informacdo contabil. O estudo sugere que tais resultados sdo preliminares e isto pode ser

alterado a médio e longo prazo.
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Carvalho et al (2007) apresentam andlise das diferencas entre as normas contabeis
norte-americanas e brasileiras, apontando as diferencas mais relevantes entre elas. A analise é
feita por meio de indices aplicados aos ajustes constantes no quadro de reconciliacdo do lucro
(prejuizo) entre BR GAAP e U.S.GAAP do formulario 20-F de 10 empresas brasileiras do
ano de 2005 que negociam ADRs (American Depositary Receipts) na bolsa de valores de
Nova lorque (NYSE). Constatou-se que as principais diferencas quanto a frequéncia e quanto
a proporcdo de cada ajuste no lucro em U.S. GAAP, em ordem de relevancia foram:
Goodwill; Plano de previdéncia; Capitalizagdo (reversdo) de juros; Correcdo monetaria de
1996 e 1997; Derivativos; Ativo diferido; Reavaliacdo de ativos fixos; e Leasing.

Posteriormente, Lemes e Silva (2007) fizeram levantamento das empresas brasileiras
de capital aberto que elaboraram suas demonstracdes em IFRS nos anos de 2004 e 2005. A
populacdo consultada compreendeu um universo de 517 empresas listadas na
BM&FBOVESPA. O total de respondentes foi de 26,49% das empresas pesquisadas, sendo
que somente duas dessas empresas apresentaram suas demonstragdes financeiras em IFRS nos
anos de 2004 e 2005. Os referidos autores analisaram as principais diferencas entre as
demonstracdes contabeis elaboradas pela legislacdo brasileira e pelas Normas Internacionais
de Contabilidade, evidenciando as principais divergéncias tanto de jari (formal), quanto de
facto (informal). O estudo concluiu que os principais pontos de divergéncia na implementagéo
das IFRS no Brasil sdo: 1) imposto de renda diferido; 2) efeitos de variacbes cambiais; 3)

reclassificac@es de contas no Balango e DRE.

Cordazzo (2008) estudou as diferencas totais (no conjunto de empresas) e individuais
entre os principios contabeis italianos e as IFRS nas reconciliagfes do lucro liquido e do
patrimonio liquido de empresas italianas listadas em bolsa. Os resultados no total de empresas
indicam um impacto mais significante na apuracdo do lucro liquido do que no patriménio
liquido. Os ajustes individuais mostraram uma discrepancia mais significativa entre os dois
conjuntos de normas no tratamento contabil de combinagdo de negdcios, provisoes,
instrumentos financeiros e ativos intangiveis com referéncia ao lucro liquido e ao patriménio

liquido.

Costa (2008) estudou o impacto da transicio para as IAS/IFRS sobre a
comparabilidade da informacdo financeira nas empresas cotadas na Euronext Lisboa. Os

resultados evidenciam que existem diferencgas significativas nas contas de propriedades para
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investimento, impostos diferidos, disponibilidades, resultado liquido do exercicio, provisoes,
financiamentos obtidos e passivo total. Na demonstracdo do resultado, tanto o resultado
operacional como o resultado corrente apresentaram diferencas significativas. Em relacdo aos
indicadores contébeis, a liquidez imediata, a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do
patriménio liquido apresentaram diferencas significativas. Concluiu-se que o resultado
encontrado deu-se por causa que as demonstracdes financeiras das empresas portuguesas
refletem aumentos: nas propriedades de investimento, nos ativos por impostos diferidos, nas
disponibilidades, no resultado liquido do exercicio, nos interesses minoritarios, nos
financiamentos nédo correntes, nos passivos por impostos diferidos, no total de passivos ndo
correntes, nos financiamentos obtidos correntes, no total de passivos, no resultado
operacional, na liquidez imediata, no ROA com base no resultado operacional, e no ROE com
base no resultado corrente; e diminui¢fes: nas provisdes, nas dividas a terceiros ndo correntes

e no ROE com base no resultado liquido.

Silva, Couto e Cordeiro (2009) também averiguaram o impacto produzido pela adogéao
das IFRS na informacéo financeira das empresas Portuguesas cotadas na Euronext Lisboa.
Todos os itens do balango patrimonial e da demonstracdo de resultados do exercicio
apresentaram importantes varia¢des, no geral, um aumento no valor total do ativo de 1,5%, no
patriménio liquido de 3,2%, nas obrigacOes de curto prazo de 3,4% e no lucro liquido de
14,7%.

A pesquisa de Grecco, Geron e Formigoni (2009) analisou o impacto das mudancas na
Legislacdo Societaria Brasileira em 2008 no indice de conservadorismo das companhias
abertas. A amostra foi constituida por 20 empresas que apresentaram o0s ajustes no Patriménio
Liquido e no Resultado do exercicio em 2008. Os principais achados foram que o ajuste mais
frequente foi proveniente da aplicacdo do CPC 14; que em relacdo ao valor médio dos ajustes
no Patriménio Liquido, o maior efeito foi relativo ao estorno da Reserva de Reavaliacéo,
enquanto no Resultado do Exercicio deu-se em fungdo do CPC 02; que o efeito das mudangas
nas praticas contabeis causou uma reducéo de, aproximadamente, 2% no Patriménio Liquido

e de 5% no Resultado do Exercicio.

Santos e Calixto (2010) estudaram os efeitos da primeira fase da transi¢édo para o IFRS
no Brasil, a partir de 2008 (Lei 11.638/07), nos resultados das empresas listadas na

BM&Fbovespa. Foi observado um baixo grau de compliance das empresas com as normas de
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adocdo inicial da nova lei e uma grande diversidade na forma de aplicacdo das novas normas
entre as empresas. Foi verificada, ainda, uma inconsisténcia no efeito da nova lei sobre os
resultados reportados pelas empresas nos exercicios de 2007 e de 2008: dentre as 175
empresas que publicaram a tabela de reconciliagdo do resultado de 2007 e/ou 2008 em Nota
Explicativa, apurou-se um aumento médio de 8,1% no resultado de 2007 e uma diminuicdo
média de -7% em 2008.

Em se tratando das 34 empresas que apresentaram a tabela de reconciliacdo do
resultado nos dois anos, foi possivel perceber que algumas inconsisténcias estariam
correlacionadas a impactos da crise financeira global, expressos em dois ajustes principais ao
resultado: “custos de transa¢do na emissdo de titulos” e “marcac¢do a mercado de instrumentos

financeiros”.

As autoras consideraram algumas limitacbes no estudo: 0 processo conturbado de
regulacdo, que teria deixado pouco tempo para a maioria das empresas se adaptarem a nova
contabilidade; a estratégia adotada pelos 6rgaos reguladores, de dividir a implantagdo do
padrédo internacional em duas fases, diluindo o impacto das novas normas no resultado das
empresas e dificultando a comparacdo com pesquisas realizadas sobre a migracdo em outros
paises; a faculdade dada as empresas de escolherem entre duas datas de transi¢do para as
novas normas; e, finalmente, a coincidéncia do primeiro momento de transi¢do com uma das

mais graves crises financeiras mundiais desde 1929.

Liu (2011) utilizou o Indice de Gray para identificar as causas das diferencas de
comparabilidade de 15 empresas chinesas que utilizavam IFRS e reconciliavam as
informacdes em US GAAP, no periodo de 2002 a 2006. Como principal contribuicdo tem-se
que o lucro liquido ndo pode ser comparado entre os dois padrdes contabeis. Tem-se que as
principais diferencas séo na reavaliacdo de ativos e no tratamento diferenciado da aquisi¢éo

de negdcios.

Sobre estudos sobre qualidade informacional em setores tem-se o de Rodrigues,
Santos e Lemes (2011) que foram os primeiros a estudarem o assunto no setor financeiro. Os
autores averiguaram o nivel de comparabilidade do lucro liquido (LL) e patriménio liquido
(PL) das empresas do setor “Financeiro e Outros”, listadas na BM&FBovespa, no padrao

BRGAAP em relacdo as IFRS. Para isso, foram consultados o LL e o PL de 2009, divulgados
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nas demonstracdes de 2010. Como resultado, considerando variagdes ndo maiores que 10% e
levando-se em conta as empresas que afirmaram nao haver diferencas significativas entre os
dois padrBes contabeis, tem-se que 68% das empresas tiveram suas informacdes
materialmente comparéveis para o LL e 72% para o PL. No entanto as decisfes baseadas nas
informacdes divulgadas pelos dois conjuntos de normas podem ser influenciadas pela
assimetria das informacdes, ou seja, a comparabilidade das informag6es ndo se demonstrou

satisfatoria para as empresas no estudo.

Os estudos citados acima explicaram que a adogdo das normas internacionais
impactou de forma significante, dentre outras varidveis, o lucro liquido das empresas
analisadas. Em todos eles, as normas locais apresentaram resultados divergentes em relacéo as

demonstrages feitas com base nas normas internacionais.

Dessa forma, constata-se que nos diferentes paises, de maneira geral, os relatorios
financeiros das empresas tiveram mudancas ap6s a adocdo das IFRS, tanto nos itens de
balanco patrimonial, quanto na demonstracéo de resultados. Tal fato, pode ser verificado tanto
no Brasil quanto em outros paises, uma vez que os resultados variaram de acordo com o pais
analisado, e em alguns casos atribuiu-se o impacto a influéncia das empresas as normas locais

dos paises.

Portanto, pode-se constatar até aqui que a adog@o de um sistema contabil diferente do
nacional, impactou pelo menos uma conta do balango patrimonial e da demonstracdo do
resultado do exercicio. Isto reforca o fato de que diferentes padrdes contébeis podem impactar

as demonstracdes contabil-financeiras, assim como o processo decisorio.

Como este trabalho se insere no tocante a investigar se dada uma mudanca de padrao
contabil, ha alteracdo nos atributos informacionais dos nimeros contabeis, ou seja, se estes
passam a reportar valores diferenciados oriundos da mudanga do padrdo, relacionam-se, na
proxima secdo, estudos que investigaram especificamente mutacdes em indicadores

econdmico-financeiros decorrentes de modificacbes em padrdo contabil.
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2.2.2 Indicadores de Desempenho e Mudanca de Padrédo Contébil

De acordo com Martins e Paulo (2010), no Brasil, evidéncias empiricas indicam que
existem diferencas entre o0 padrdo contabil brasileiro vigente até 2007 e o padrdo brasileiro
vigente a partir de 2008. Os estudos de Pereira et al. (2006), Rogers et al. (2006), Lemes e
Silva (2007), Klann, Beuren e Hein (2009), Lemes e Carvalho (2009) e Barbosa Neto, Dias e
Pinheiro (2009) abordam essas diferengas estudando demonstracdes em BRGAAP e em
normas estrangeiras, indicando que a adoc¢éo de padrdo contabil diferente do nacional impacta
as demonstracGes financeiras e os indicadores econémico-financeiros das empresas no Brasil,
sugerindo que essas diferencas sejam investigadas e descritas de forma que possam contribuir

com a convergéncia internacional.

Fato semelhante ocorreu em outros paises que também transitaram do padrdo contabil
nacional para as IFRS ou que adotaram ambos os padrfes contabeis como é o caso dos
Estados Unidos. Dentre eles h& estudos, descritos a seguir, na Alemanha (HUNG;
SUBRAMANYAM, 2007), Franca (PETRESKI, 2006), Finlandia (LANTTO; SAHLSTRON,
2009), Estados Unidos (BEUREN; HEIN; KLANN, 2008; BAO; LEO; ROMEO, 2010), e
Grécia (TSALAVOUTAS; EVANS, 2006).

Antes da obrigatoriedade da ado¢do das IFRS no Brasil, Carvalho e Lemes (2002)
apresentaram sumariamente as principais diferencas entre as normas contabeis brasileiras e o
padrdo contébil internacional em 20 grupos (estoques, contratos de Longo Prazo, joint
ventures, impairment, imobilizado, gastos com pesquisa e desenvolvimento, gastos pré-
operacionais, ativos intangiveis (exceto goodwill), operacdes descontinuadas, reconhecimento
de receita, instrumentos financeiros, erros fundamentais e mudancas nas politicas contébeis,
leasing, incentivos  governamentais, demonstraces contdbeis em  economias
hiperinflacionarias, taxas cambiais, reorganizacdes societarias, beneficios a empregados,
patrimonio liquido e investimentos em coligadas e controladas). Adicionalmente os autores
investigaram como a adocdo das IFRS poderia ser adotada por empresas nacionais e
conduziram um estudo em trés empresas. Os autores concluiram que o patriménio liquido da
amostra na qual as diferencas foram identificadas teve poucos ajustes, ndo permitindo afirmar
que as divergéncias detectadas foram destoantes em relacdo ao esperado da comparacao das

normas. O trabalho visou contribuir para a analise do processo de ado¢do e implementacdo
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dos padrdes contabeis internacionais no Brasil, em um periodo anterior a convergéncia das

normas brasileiras as internacionais.

Os primeiros estudos empiricos sobre o tema analisaram diferencas entre os padrdes
contabeis em demonstracBes contabeis de 2004 e 2005, entre padrdo contabil local e algum

padrdo estrangeiro, seja ele internacional ou americano.

Inicialmente, tem-se o0 estudo de Pereira et al. (2006) que buscou analisar as diferencgas
entre as normas da CVM, do IASB e da Lei 6.404/1976 no tratamento do célculo do resultado
de equivaléncia patrimonial, bem como o impacto desse resultado no lucro liquido, na
distribuicdo de dividendos e no patriménio liquido da empresa investidora. Os autores
buscaram analisar a forma mais coerente no tratamento do célculo de equivaléncia
patrimonial. Verificou-se que a mais importante diferenca na maneira pela qual as normas
tratam o Método da equivaléncia Patrimonial (MEP) reside na forma de tratamento do lucro-
ndo-realizado para o grupo, que afeta o lucro liquido, o patriménio liquido e a distribui¢do de
dividendos. Adicionalmente, concluiu-se que a forma mais coerente de tratamento do lucro-

ndo-realizado é dada pela CVM.

No mesmo ano, Rogers et al (2006) contribui para o tema realizando uma anéalise
comparativa dos indices econdémico-financeiros na Companhia Siderdrgica Tubardo sob a
perspectiva de diferentes normas contébeis: as normas contabeis norte-americanas (US
GAAP), as Normas Internacionais de Contabilidade - emitidas pelo IASB - (IFRS) e as
normas contabeis brasileiras conforme Lei n° 6.404/76 (BR GAAP). Verificou-se que 0s
fatores de maior destaque causadores de distor¢Ges entre os resultados apresentados, para a
empresa e no ano estudado, estdo relacionados com as contas contabeis Imposto de renda
diferido e Contribuigdo social diferido, os Juros sobre capital proprio e a Apropriacdo dos

lucros acumulados.

Petreski (2006) realizou estudo de caso no grupo Saint-Gobain, cujo objetivo foi
analisar as principais variagdes nos valores dos principais grupos de um demonstrativo
contabil, apds a adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade. O trabalho constatou
que a adocdo das IFRS fornece demonstracdes mais transparentes para 0 negdcio,
contribuindo para o aumento de valor da empresa. Adicionalmente, constatou-se um aumento

de 0,3% no lucro operacional, um aumento de 14,4% no lucro liquido, um decréscimo de
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7,6% no patrimdnio dos acionistas, um aumento no endividamento de 11,7% e um aumento

na alavancagem financeira de 10,5%.

Tsalavoutas e Evans (2006) também estudaram o impacto da transi¢do para o IFRS
nas demonstracfes financeiras de empresas listadas gregas com foco no lucro liquido,
patrimonio liquido, alavancagem e liquidez. A amostra foi constituida por 238 empresas
gregas. Os autores encontraram que a implementacdo do IFRS teve um impacto significativo
na posicdo financeira 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. Um grande numero de empresas apresentou mudancas negativas,
sugerindo que a transicdo para o IFRS, no que concerne a opcao pelo valor justo ndo resulta
necessariamente em patriménio liquido superior. Os resultados sugerem que a qualidade da
informacdo melhorou sob o novo regime de contabilidade. Dessa forma, estabeleceu-se que a

adocdo do padrdo internacional teve efeitos significativos na tomada de decisdo dos usuarios.

Hung e Subramanyam (2007) analisaram os efeitos da adogdo das IFRS em
indicadores contabeis e nos valores relevantes das demonstracfes contabeis em paises com
sistema contabil aleméo orientado para stakeholders (todos 0s grupos interessados em uma
empresa), visto que as IFRS sdo influenciadas pelo modelo contéabil anglo-saxdo orientado
para shareholders. Os referidos autores constataram que o valor total do ativo, do patrimonio,
do Book to market e do lucro liquido, séo significativamente mais altos de acordo com as
IFRS; e que a adoc¢éo das IFRS reduz significativamente o retorno sobre o patrimonio liquido
e a rotatividade do ativo, devido ao incremento do valor contabil do patriménio liquido e do

total de ativos de acordo com as IFRS.

Sobre o padrdo norte americano, Beuren, Hein e Klann (2008) analisaram o impacto
das diferencas entre o IFRS e os Principios Contdbeis Geralmente Aceitos nos Estados
Unidos (USGAAP) nos indicadores econdmico-financeiros de empresas inglesas. O estudo
foi realizado com 37 empresas inglesas que negociam American Depositary Receipts (ADRs)
na Bolsa de Nova York (NYSE). Os dados da pesquisa foram as demonstracdes contabeis
(AS) de 2005 enviado a London Stock Exchange (LSE) e a NYSE. Os dados foram analisados
utilizando regressdo e analise de correlagdo. A pesquisa averiguou diferengas percentuais nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas inglesas com base no enviado paraa LSE e a

NYSE, o que sugerem divergéncias entre o IFRS e 0 USGAAP. As analises da regressdo e da
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correlagdo indicaram associacdo significante entre as diferencas desses indicadores, no
sentido de se concluir que os indicadores econémico-financeiros ndo sao afetados de forma
significativa pelas divergéncias na contabilidade em relacdo aos padrBes considerados. As
limitagGes do trabalho referem-se a analise individual de cada um dos indicadores de cada
empresa, pois existem diferencas que dependem da existéncia de outros elementos que vao

além da diferenca entre as normas aplicaveis.

Klann, Beuren e Hein (2009) analisaram o impacto das diferengas entre as normas
contabeis brasileiras e americanas nos indicadores de desempenho de 17 empresas brasileiras
que negociavam American Depositary Receipts (ADR’s) na NYSE em 2007. Os dados sdo
referentes as demonstragfes contabeis de 2005. Os resultados da pesquisa mostram
divergéncias nos indicadores de desempenho calculados com base nas normas contdbeis
brasileiras e americanas. No entanto, constatou-se correlacdo significativa entre 0s
indicadores de desempenho calculados com base nas demonstracdes contabeis enviadas a
Bovespa e a NYSE. Conclui-se, portanto, que os indicadores de desempenho néo sao afetados
de maneira significativa pelas divergéncias nas normas contébeis entre os dois paises, néo
ocorrendo nas empresas da amostra assimetria de informacdo entre o que € divulgado na

Bovespa e na NYSE.

Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) analisaram o impacto nos indicadores
econémico-financeiros de companhias brasileiras de capital aberto ante a apresentacdo das
demonstragfes contabeis em padrdo IFRS. Os autores procuraram a existéncia ou ndo de
correlacdo entre os indicadores calculados a partir das demonstracGes contabeis elaboradas de
acordo com as normas contabeis brasileiras e os calculados de acordo com as IFRS. A
obtencdo da amostra consistiu na selecdo das empresas classificadas nos niveis de governanca
corporativa da Bovespa, que divulgaram suas demonstracdes do exercicio 2008 em IFRS. Os
resultados evidenciaram que hé& diferengas entre os indicadores calculados com base nas
demonstracfes contabeis elaboradas de acordo com cada padréo contabil. Contudo, por meio
da analise de correlacdo e do teste Qui-Quadrado, constatou-se que os indicadores econémico-
financeiros ndo sdo afetados de maneira estatisticamente significante pelas diferencas
existentes entre as normas contabeis brasileiras e as internacionais, demonstrando a

inexisténcia de assimetria de informacao nas empresas analisadas.
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Lantto e Sahlstrém (2009) investigaram o impacto da adocdo das normas IFRS em
indicadores financeiros na Finlandia utilizando trés dimensdes da firma (rentabilidade,
endividamento e liquidez). Os resultados apontam que as mudancas ocasionadas pelas normas
IFRS aumentaram significativamente os indicadores de rentabilidade e moderadamente os de
endividamento; e proporcionaram uma diminui¢do no preco por agdo e nos indicadores de
liquidez. Além disso, foi constatado que a remocdo da amortizacdo do goodwill
proporcionado pela IFRS 3 é a norma mais importante para explicar 0 aumento nos

indicadores de rentabilidade.

Bao, Leo e Romeo (2010), procuraram estudar as diferencas entre IFRS e USGAAP
em indicadores extra contabeis. Os indicadores foram: liquidez corrente; coeficiente do giro
dos estoques calculado como o valor dos bens vendidos sobre a média do valor do inventério;
coeficiente de giro das vendas, dado como as vendas sobre a média total dos ativos;
endividamento, calculado pelas dividas dividido pelo ativo total; e o retorno sobre o ativo. Os
autores utilizaram testes univariados (testes t) e testes multivariados (analise de variancia
(ANOVA), probit e anélise logit) para comparar as varidveis entre IFRS e USGAAP. Os
resultados mostraram que o IFRS mostra uma liquidez corrente maior, uma menor taxa de
rotatividade de ativos, e a relacdo divida-ativos menor. No entanto, o retorno sobre o ativo e 0

coeficiente de giro das vendas ndo apresentaram diferengas significativas.

Martins e Paulo (2010) investigaram o reflexo da adogdo das IFRS sobre os
indicadores de desempenho das empresas brasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. Os autores utilizaram uma amostra de dez empresas listadas na
BM&FBovespa, elaboradas com base nas BRGAAP e nas IFRS, referentes aos exercicios
sociais de 2007, 2008 e 2009. Dessas empresas foram analisados sete indicadores de
desempenho. Encontrou-se que a ado¢do das IFRS tem sido refletida na analise de
desempenho das companhias através de variagdes positivas nos indicadores de dependéncia
financeira, de endividamento, de retorno sobre o ativo e de retorno sobre o patrimonio
liquido; e de variagbes negativas sobre os indicadores de imobilizagdo dos recursos
permanentes, de liquidez geral e de liquidez corrente. Entretanto, pdde-se constatar que as
divergéncias entre os indicadores calculados a partir dos dois conjuntos de normas tém
diminuido, principalmente, devido a crescente correlacdo existente entre esses indicadores ao
longo do periodo analisado. Dessa forma, as normas brasileiras foram se assemelhando as

normas IFRS no periodo analisado.
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Silva et al (2011) verificaram o impacto nos principais indicadores econdmico-
financeiros calculados com base em demonstracGes contabeis elaboradas sob padrdes
BRGAAP e IFRS. Foram analisadas 54 companhias abertas listadas na BM&FBovespa,
pertencentes ao indice Ibovespa. A partir das demonstracdes financeiras consolidadas do
exercicio de 2009, cada indicador foi avaliado comparativamente entre as normas BRGAAP e
IFRS, a fim de se observar se existem variages entre os valores e se as mesmas sdo
significativas estatisticamente. Os dados foram analisados quanto a normalidade, por meio do
teste de Shapiro-Wilk e, posteriormente, submetidos ao teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
Os resultados obtidos demonstraram diferencas entre os valores dos indices calculados sob os
dois padrdes, porém, com variacdo significativa apenas para o indice Composicdo do
Endividamento. Dessa forma, pode-se atestar a efetividade da CVM nos seus esforcos para

convergir ao padrdo contabil internacional.

E possivel denotar que os estudos até aqui investigaram evidéncias apenas em
empresas que publicaram demonstracdes contibeis do mesmo ano em padrBes contabeis
diferentes. Santos e Calixto (2010) e Carvalho et al (2011) contribuiram para o tema sem essa

limitacao.

Carvalho et al (2011) averiguaram o impacto das leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 nas
empresas listadas na BM&FBovespa utilizando como base o ano de 2007 e 2008. O estudou
constatou que as firmas apresentaram, na posicdo de 2008, maior endividamento, maior grau
de imobilizacéo do patriménio liquido e queda na liquidez, em relacdo ao exercicio de 2007.
De acordo com os autores, esses efeitos estdo provavelmente relacionados com as alteragdes
na forma de contabilizacdo das operacOes de arrendamento mercantil e dos efeitos das
mudancas nas taxas de cambio e conversdo de demonstracdes contabeis. Verificou-se também
que as alteragfes nas préaticas contdbeis geraram efeitos diferenciados sobre os indicadores
das companhias segregadas por setor de atividade. Os referidos autores constataram mudangas
significantes nos indicadores das empresas dos setores Construgdo e Engenharia, Siderurgia e
Metalurgia, Téxtil, Energia e Outros. Os autores ndo consideraram o impacto da crise

econdmica em 2008, e deixam essa ressalva como uma das limitagdes do trabalho.

Mais recentemente tém-se os estudos de Dani, Vesco e Bezerra (2012), Maria Junior
et al (2012) e Ribeiro et al (2012). Dani, Vesco e Bezerra (2012) estudaram o impacto da Lei
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n. 11.638/07 nos indicadores de desempenho (Rentabilidade, Endividamento e Liquidez) e no
indice de comparabilidade das inddstrias de Real Estate da BM&FBovespa. Para a analise dos
dados, utilizaram os testes paramétricos univariados de diferencas entre médias de dois grupos
(antes e apoés a Lei 11.638/2007), teste t-student, e o indice de comparabilidade proposto por
Gray. Na pesquisa, verifica-se que as alteragcbes da Lei 11.638/2007 ndo impactam oS
indicadores de desempenho das industrias de Real Estate da BM&FBovespa, e produzem
alteracdes no indice de comparabilidade medido pelo lucro liquido a um nivel de relevancia
de 10%.

Maria Janior et al (2012) verificaram se houve interferéncia da adocdo das normas
internacionais no comportamento dos indices econdmico-financeiros das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. O estudo utilizou 11.040 observac6es em uma amostra de 151 empresas,
durante os periodos de 2003 e 2010, e os indicadores utilizados foram: Liquidez Corrente,
Endividamento e Rentabilidade do Patriménio Liquido. Foi aplicado o modelo econométrico
em dados em painel utilizando varidveis dummy com a finalidade de descobrir se os
indicadores de 2008 séo estatisticamente diferentes dos demais. Os resultados demonstraram
que no geral houve mudancas estatisticamente significantes no comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros nas empresas estudadas na amostra a partir da adocéo do
padrdo IFRS, exceto para o indicador de liquidez corrente. Entretanto, por meio da analise
setorial foi verificado que nos setores de Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio;
Construcéo; Eletroeletronicos e Maquinas Industriais; pelo menos um dos indices nédo sofreu

mudanca de comportamento com a adoc¢do dos padrdes IFRS.

Ribeiro et al (2012) identificaram os impactos da adocéo dos padrdes internacionais de
contabilidade nos relatdrios financeiros das empresas brasileiras pertencentes ao IBrX-100
(indice Brasil-100) por meio de indicadores econdmico-financeiros, variaveis de balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado (Ativo total, Ativo Circulante, Ativo Nao Circulante,
Investimentos, Imobilizado, Intangivel, Passivo Circulante, Passivo N&o Circulante,
Patrimonio Liquido, Vendas Liquidas, Lucro Liquido, indice - Participacio de Capitais de
Terceiros, Indice - Composicdo do Endividamento, indice - Imobilizacdo do Patriménio
Liquido, Indice - Liquidez Geral, indice - Liquidez Corrente, indice - Giro do Ativo, indice -
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, e Rentabilidade do Ativo), comparando os resultados
em BR GAAP e IFRS no ano de 2009. A amostra foi composta por 78 empresas de nove

setores classificados no IBrX-100. Como resultados tem-se que dentre as 19 variaveis, apenas
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o Indice de Composicdo do Endividamento mostrou divergéncia entre a norma brasileira
convergente ao IFRS e o IFRS. Por meio dos testes da estatistica descritiva, identificou-se que
0s itens que mais variaram na média foram o Ativo Intangivel, e os indices de Rentabilidade
do Ativo e Liquidez Geral. O Ativo Intangivel resultou em valores maiores para 53,85% do
total das empresas apds a adocdo das IFRS, sendo que os pronunciamentos do CPC
normatizaram este grupo, estabelecendo critérios para classificacdo de tais ativos.
Adicionalmente, constatou-se que 0s setores que apresentaram maior nudmero de variaveis
significativas em relacdo a outros setores foram Utilidade Publica e o Financeiro e Outros.
Tais setores sdo regulados por normas especificas das agéncias governamentais. O setor de
Telecomunicac@es foi um dos setores menos impactados, apresentando variacdes discrepantes

em relacdo aos demais segmentos, apenas quanto ao indice de Liquidez Corrente.

Ribeiro et al (2012) contribuiram ainda mais para o tema analisando se houve
diferencas significativas entre os setores. Para isso utilizaram a analise de Clusters, para
descobrir quais setores se diferenciavam estatisticamente dos demais. Os autores encontraram
quatro grupos;

1. Grupo 1: Composto por treze empresas do setor Financeiro e Outros possui
caracteristicas particulares por ser regulamentado pelo Banco Central do Brasil
(BACEN), apresentando similaridades de variacGes na analise intra-grupo. Este
grupo apresentou impactos discrepantes em relacdo aos demais grupos nas
seguintes variaveis: Ativo Imobilizado, Passivo Circulante, Indice de Liquidez
Geral e indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido.

2. Grupo 2: Foi representado por quatorze empresas do setor de Utilidade Publica, o
qual é composto por empresas dos segmentos de Energia Elétrica e Agua e
Saneamento, sendo regulamentados por agéncias governamentais como a ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica) e a ARSESP (Agéncia Reguladora de
Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo); apresentou variagdes
significativas em relagdo aos demais grupos, nas variaveis Ativo Imobilizado,
Passivo Circulante, Indice de Composicio do Endividamento e indice de
Imobilizacdo do Patriménio Liquido.

3. Grupo 3: Composto por trés empresas do setor de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, este setor também é regulado por 6rgédo estatal, a ANP (Agéncia

Nacional do Petroleo) possuindo legislacdo especifica para o setor, o que justifica
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as diferencas em relacdo aos demais; foi significativamente discrepante em relagéo
aos demais grupos em relacéo ao Passivo Circulante e ao Patrimdnio Liquido.

4. Grupo 4: Representado por 48 empresas dos seguintes setores: Materiais Basicos
(9), Construcdo e Transporte (15), Consumo Ciclico (6), Telecomunicacgdes (3),
Consumo néo Ciclico (10), Bens Industriais (4). Ndo houve heterogeneidade entre

tais setores.

Finalmente, faz-se destaque a estudo de Hogdon et al (2008) que através de projecédo e
estimativas buscaram investigar se o nivel de cumprimento das IFRS afetava os erros de
previsdo de analistas. O estudo constatou que quanto maior o nivel de cumprimento das
normas, menor é a assimetria informacional, e, portanto, fornece ao analista financeiro dados

mais precisos sobre a empresa, 0s quais diminuem os erros de previsao.

2.2.3 Sintese da Revisdo de literatura

No Brasil, constata-se que a maioria dos estudos investiga diferencas produzidas nas
demonstracfes financeiras em face da comparagdo entre os padrdes contabeis BRGAAP
(normas revogadas) e IFRS, este representativo das normas recentes (CARVALHO; LEMES,
2002; LEMES; SILVA, 2007; PEREIRA ET AL, 2006; PETRESKI, 2006; KLANN;
BEUREN; HEIN, 2009; BARBOSA NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009; MARTINS; PAULO,
2010; SILVA ET AL, 2011; CARVALHO ET AL, 2011; DANI; VESCO; BEZERRA, 2012;
MARIA JUNIOR ET AL, 2012; RIBEIRO ET AL, 2012).

Pode-se constatar que as diferencas apuradas, no geral, foram identificadas nos itens
seguintes: Método da Equivaléncia Patrimonial (MEP) e impactos no lucro operacional, no

lucro liquido, no patrimonio liquido; Goodwill; Derivativos; Ativo Diferido; e Leasing.

Ademais, sobre o impacto das IFRS nos indicadores de desempenho, os estudos séo
inconclusivos, uma vez que uns encontraram diferencas nos indicadores de desempenho e
outros ndao. No entanto, ainda que fraca, ha evidéncia de mudanca nos indicadores de
desempenho, mais particularmente nos indicadores de endividamento (PETRESKI, 2006;
SILVA ET AL, 2011; CARVALHO ET AL, 2011; RIBEIRO ET AL, 2012).



43

Nos estudos realizados na Europa, ha evidéncias de mudangas significantes nos
indicadores de desempenho, sendo estes os de liquidez, de endividamento e de rentabilidade.
Tal resultado é robusto ainda que os estudos conflitem no sentido da variacdo (aumento ou
reducdo dos valores); tal dicotomia decorre em virtude da diferenga entre normas locais
antigas e IFRS; aquelas, portanto, sdo diferentes entre si, tendo as mudancas, portanto,
provocado efeitos dispares (TSALAVOUTAS; EVANS, 2006; HUNG; SUBRAMANYAM,
2007; CALLAO; JARNE; LAINEZ, 2007; COSTA, 2008; LANTTO; SAHLSTROM, 2009).

Concernente aos métodos utilizados das pesquisas citadas, tanto a nivel nacional
quanto internacional, pode-se afirmar que sdo baseados predominantemente em regressoes
com estimacdo por dados em painel; testes qui-quadrado, andlises de correlacdo, testes de
diferenca de médias; estudos de evento e testes F. Tais métodos aplicam-se em
comportamentos anteriores e posteriores em relacdo aos momentos de transi¢cdo de padrdes

contabeis.

Constata-se que nenhum dos estudos citados, tanto em nivel brasileiro como
internacional, realizou testes de projecdo de indicadores. Ademais, apesar de estudos citarem
como limitacdo o efeito da crise econdmica, estes ndo analisaram o efeito de variaveis
macroeconémicas nos resultados encontrados. Haja vista a volatilidade macroeconémica,
motivada pela forte crise econémica no ano de 2008, tal fato ndo pode ser negligenciado
quando se analisa indicadores extracontabeis que abordem esse periodo de analise. Pode-se

constatar também que a pesquisa busca evidéncias empiricas a partir de um método robusto.

Haja vista que o uso deste método econométrico seja recente na area de ciéncias
sociais, com mais énfase em contabilidade, tem-se a seguir o proceder metodologico do

método de analise de séries temporais.

2.3 Metodologia de analise de séries temporais

Um dos motivos para se utilizar série temporal é a capacidade de utilizar varios
periodos temporais para fornecer informagdes com certo grau de precisdo sobre o futuro.
Adicionalmente, mostrou-se como o0 método econométrico mais adequado para se atingir o

objetivo desta pesquisa.
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As séries temporais constituem-se em capitulo a parte na econometria. Diferentemente
dos modelos econométricos cross-sectional, o estudo das séries temporais tem o objetivo
precipuo de realizar previsdes. De forma geral, pretende-se realizar previsGes acuradas ao
maximo para interpretagdo e analise do futuro, ou na procura por quebras estruturais no
comportamento da série. Quebras estruturais sdo mudancas no sentido e direcdo da série e
decorrem de fatores exdgenos que tenham afetado significantemente o comportamento da

variavel sob estudo.

A abordagem mais tradicional da analise do comportamento temporal de variaveis
consiste na aplicacdo de técnicas de alisamento, que consideram utilizar parametros que
ponderam médias moveis de dados passados no modelo, no sentido de suavizar alteracfes
bruscas do caminho temporal da varidvel. Holt (1957) e posteriormente Winters (1960)
conceberam o modelo que veio a ser conhecido na literatura como Holt-Winters, no qual se
identificam trés parametros distintos em série temporal de dados econémicos: componente
permanente, componente tendencial e componente sazonal (ANGELO ET AL, 2011). Pegels
(1969) amplia a contribuicdo dos autores anteriores considerando especificacfes aditivas e
multiplicativas de tais parametros (DE GOOIJER, HYNDMAN, 2006).

As especificagcOes aditivas e multiplicativas correspondem respectivamente, a
incorporar ao componente permanente, numa das duas formas, o componente da tendéncia e o
de sazonalidade. O modelo 1 representa as especificacfes aditivas e 0 modelo 2 representa as

especificacbes multiplicativas. Ambos os modelos sdo explicitados a seguir:
Yiw=a+bK+c,, (1)
Yia=@+bK)e,, (2
Em que:
a: corresponde ao componente permanente; bK: corresponde ao parametro
representativo da tendéncia; C,,, corresponde ao fator associado ao comportamento sazonal

aditivo ou multiplicativo, onde k representa o termo da sazonalidade (ANGELO ET AL,
2011).

E necessério considerar o componente permanente, o componente de tendéncia e o
componente de sazonalidade para atingir a suavizacdo do comportamento dos dados, de modo
a se processar a previsao requerida (ANGELO ET AL, 2011).
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A técnica de suavizagdo consiste, entdo, em considerar que os valores extremos da
série representam a aleatoriedade e assim, por meio da suavizacdo desses extremos, pode-se
identificar o padrdo bésico de seu comportamento (MORETTIN; TOLOI, 2006). Os
parametros de amortecimento, ou seja, 0s parametros dos componentes permanentes, de
tendéncia e de sazonalidade sdo atribuidos de modo a realizar o ajuste mais adequado dos
dados visando encontrar o modelo mais parcimonioso e com maior poder explicativo com
vistas a estabelecer coeficientes do modelo. Pressupde-se, nessa técnica, que o modelo que
atinja maior suavizacao produz resultados que projetem com maior fidedignidade os valores
futuros das variaveis, considerando esta abordagem que o processo € deterministico
(MORETTIN; TOLLOI, 2006).

Dessa forma, os estudos até aqui consideravam que 0s processos eram deterministicos,
dai uma critica a esses modelos. Uma série temporal pode conter componentes randémicos, 0
gue ndo era considerado nem modelado por estes arquétipos. Portanto, um avanco na
literatura de séries temporais foi dado ao se considerar processos estocasticos subjacentes ao

comportamento temporal da varidvel econdmica sob estudo.

O estudo de séries temporais, dai em diante, passa a se basear no esboco de processos
estocasticos. Processo estocastico pode ser descrito como um conjunto de dados de uma
variavel aleatdria organizada no tempo (GUJARATI; PORTER, 2011). Dito de outra forma,
um processo estocastico contém ao menos um componente aleatorio (randémico, nao
deterministico), o que impede qualquer tentativa de estabelecer previsGes, dado o carater
imprevisivel de caminhos aleatdrios; todavia, processos mesmo estocasticos podem ser

modelados, desde que contenham o atributo da estacionariedade (BROOKS, 2008).

Tais processos estocasticos, portanto, poderdo ser estacionarios ou nao estacionarios.
Processos estocasticos estacionarios sdo os que tém média e varidncia constante no tempo
(MORETTIN; TOLOI, 2006); ja processos ndo estacionarios caracterizam-se por ter
comportamento puramente aleatério, com média e/ou variancias se alterando ao longo do
tempo. Destaca-se, por consequéncia, que séries estacionarias sdo passiveis de modelagem
para efetuar previsdes pelas abordagens tradicionais que consideram 0s componentes de
tendéncia, de sazonalidade e de permanéncia (MORETTIN; TOLOI, 2006).
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Dessa forma, podem ser modeladas por sistemas de equacdes que seguem padréo
linear; também se desenvolveram técnicas que tornam sucedaneos das séries ndo estacionarias
em estacionarias; usualmente, quando se constata a estacionariedade da série, utilizam-se
equacdes lineares para sua previsdo. Por outro lado, séries ndo estacionarias também sdo

passiveis de modelagem, necessitando de abordagens ndo lineares para seu estudo.

No atual estado de modelagem de séries temporais, tem-se como primeiro passo o
teste de estacionariedade da série. O teste de estacionariedade, ou seja, o teste de raiz unitéria
busca averiguar se a série possui comportamento estacionario ou ndo. A presenca de raiz
unitaria na série indica que ela possui um comportamento ndo estacionario. Caso as séries ndo
sejam estacionarias em nivel (série com valores absolutos e reais), procede-se a busca de

componente estacionario em sua formacéo, através de diferencia¢Ges sucessivas.

O método de diferenciacdo consiste em subtrair da série atual, sua série passada,
dando origem a uma nova seérie, a série diferenciada. Quando se diferencia a série, forma-se
uma nova série considerando apenas os hiatos entre o dado atual e o dado passado. Dessa
forma, as diferengas tendem a ter um comportamento estacionario. Dessa maneira, uma série
que originalmente é ndo estacionaria, pode dar origem a uma nova série estacionaria através
da diferenciacdo. Essa abordagem, portanto, permite utilizar a série na e-nésima diferenca
para se realizar previsdo, dado que o componente a ser previsto € estacionario. A préatica tem
demonstrado que as variaveis econdmicas tornam-se estaciondrias em torno da segunda
diferenciacdo (MORETTIN, 2008).

2.3.1 Modelos Probabilisticos

Séries estacionarias podem ser modeladas considerando basicamente dois processos: o
auto-regressivo e o de médias mdveis. O processo auto-regressivo considera que uma variavel
consegue ser explicada por valores defasados da mesma varidvel ao longo do tempo. J& o
processo de médias moveis considera a media das observacGes passadas recentes para

explicar o comportamento futuro da variavel (BROOKS, 2008).

A modelagem visa reproduzir os valores da variavel dependente (momento atual) a
partir da varidvel independente (momento passado) utilizando o0s conceitos acima,

isoladamente ou de forma combinada. Dessa forma, podem-se ter modelos apenas com
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componentes auto-regressivos, apenas com componentes de medias moveis, ou uma
combinacdo de ambos em um modelo ARMA(p,q), onde “p” representa 0 parametro auto-
regressivo e “q” representa o parametro de média mével. Acrescentando-se pelo menos um
grau de diferenciacdo para tornar a série estacionaria obtém-se os modelos ARIMA(p,d,q)
(modelos auto-regressivos integrados de médias maéveis, onde “d” representa 0 nimero de
diferenciacGes) (ENDERS, 1995).

Dessa forma, séries estocasticas ndo estacionarias em nivel, poderdo ser modeladas
por elementos que a compdem e que se apresentam pela diferenciagdo como estacionarios;

neste caso, sao passiveis de modelagem pelo modelo ARIMA.

A classe dos modelos ARIMA (p,d,q) € a classe das series temporais lineares que
podem ser transformadas em estacionarias por aplicacdo do operador diferencial (ENDERS,
1995), dado pela expressdo 3:

AX =X, =X =@A-B)X; (3)
Em que:

X, : Série temporal no periodo t;
X,_,: Série temporal no periodo t-1; e

B: Operador da diferenca.

Uma série ARIMA(p, d, q) pode ser estudada no @mbito dos modelos ARMA(p, q)

aplicando a série d vezes o operador diferenca.

A modelagem ARIMA foi proposta inicialmente por Box e Jenkins (1976) e se baseia
em modelo ARMA (p,q) adicionando-se a diferenciagdo para transformar as séries ndo
estacionarias em estaciondarias. Modelar significa encontrar uma equacdo que represente de
forma adequada o comportamento dos dados que compdem a série temporal. O objetivo da
modelagem reside em entender o comportamento da série para poder realizar previsdes mais

acuradas.

A modelagem, entdo, consiste na escolha do melhor modelo que descreve a série, e

ocorre seguindo-se quatro etapas. A primeira etapa consiste na identificacdo e especificagdo
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adequada para as séries estacionarias dos termos auto-regressivos e 0s representativos das
médias moveis. A identificacdo consiste na analise de autocorrelagdes e autocorrelacbes
parciais da série que auxiliam a capturar as caracteristicas dindmicas dos dados. Nessa fase,
escolhe-se a quantidade 6tima de termos auto-regressivos e de médias mdveis que melhor
descrevem o modelo. A quantidade étima de ambos os termos pode ser definida utilizando-se

um critério de informacéo (Akaike, Schwarz, Hanna-Quinn).

A segunda fase consiste na estimacéo dos parametros (auto-regressivo e média movel)
do modelo. Com base nos valores obtidos para os parametros passa-se, para a terceira etapa

que € o exame dos residuos.

A indicacdo da adequacdo do modelo é que os residuos gerados pela regressao
precisam ser qualificados como ruido branco, ou seja, ndo podem ser autocorrelacionados, e,
portanto tenham comportamento aleatorio. Finalmente, na quarta e ultima fase realiza-se a
previsdo (MORETTIN; TOLLOI, 2006).

As quatro etapas podem ser melhor entendidas pelo diagrama da figura 1.
Figura 1: Passos da Modelagem ARIMA

MODELOS ARMA E ARIMA
TESTE DE RAIZ UNITARIA
I’ETAPA:
¢ ESPECIFICACAO
- E
IDENTIFICACAO
IDENTIFICACAO DO MODELO
™1 AR(p). MA(q), ARMA(p.q). ARIMA(p.d.q)
- 71  2*ETAPA:
UTILIZAGAO DOS DADOS PARA ESTIMACAO E
ESTIMAR OS PARAMETROS DO MODELO| [~ TESTES DE
| SIGNIFICANCIA
O MODELO E
ADEQUADO? : .
= ANALISE DOS USODO MODELOPARA| _  APLICACAO
RESIDUOS PREVISAO E CONTROLE[ ™™ pO MODELO
SIM
U U
3ETAPA: 48 ETAPA
TESTE DE ADEQUACAO ANALISE DOS ERROS
DO MODELO DE PREVISAO

Fonte: Elaborado com base em Box e Jenkins (1976).
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Inicialmente, na primeira etapa, para constru¢cdo do modelo, procede-se a analise de
estacionariedade visando realizar testes de raiz unitaria na variavel dependente do modelo. A
condicdo para estacionariedade é um dos requisitos anteriores a estimacdo, uma vez que 0S
modelos de regressdo envolvendo séries temporais ndo-estacionérias podem produzir
regressdes espurias, ou seja, sem sentido (HARRIS, 1995). Além disso, 0 modelo ARIMA s6

funciona com séries estacionarias.

Dessa forma, a modelagem ARIMA ndo pode ser aplicada em séries que mesmo apos
varias diferenciacdes tenham comportamento ndo estacionario. Morettin (2008) afirma que
varias series financeiras e econdmicas ndo seguem uma forma estacionaria, mas quando se
ajusta a serie por meio de diferenciacdo, a série passa a seguir forma estacionaria. Existem
varios testes para a estacionariedade de séries temporais; por exemplo os testes Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Philip Perron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Apds saber a condicdo de estacionariedade da série, parte-se para a identificacdo do
modelo. As duas ferramentas bésicas para identificacdo de modelos da classe ARIMA (p,d,q)
sdo as autocorrelacGes e autocorrelacBes parciais amostrais. Esta etapa envolve algum grau de
arbitrariedade por parte do pesquisador ao interpretar estas fungbes, isto é, comparar
subjetivamente seus valores amostrais com 0s correspondentes valores teéricos (EHLERS,
2009; MORETTIN, 2008).

Uma abordagem alternativa para analisar as autocorrelacdes e autocorrelagcdes parciais
consiste em usar os critérios de informagdo de Akaike, Hanna-Quinn ou Schwarz de forma
mais abrangente. Neste caso, um conjunto de possiveis modelos que explicam o ajustamento
dos dados é definido a priori e aquele que minimiza o critério de informacéo escolhido é
selecionado. O modelo que minimiza o critério de informacéo é escolhido, pois consegue
explicar melhor, dentre todos os modelos, a variabilidade dos dados. Dessa forma, minimizar

o critério de informac&do enseja em encontrar menores residuos.

Por exemplo, modelos ARMA(p, q) podem ser estimados sequencialmente variando 0s
valores de p e q. Apés ser selecionado o modelo e visando sua adequacdo para se realizar
previsdes faz-se a andlise dos residuos. O mesmo processo serd feito em modelos ARIMA

(p,d,q) bastando que a série que esta sendo identificada (em busca de encontrar a quantidade
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de componentes autoregressivos e de médias mdveis) passe a ser estacionaria apéos “d”

diferenciacGes.

Ap0s identificar a ordem (p,d,q), procede-se para a segunda etapa onde séo estimados
significantemente os parametros do modelo. Ademais, é necessario verificar sua adequagao
antes de utilizar o modelo, por exemplo, para fazer previsdes. Portanto, ap6s um modelo, ou
seja, a equacao ter sido encontrada, seguindo os passos acima, deve-se verificar se ela fornece
uma descri¢do adequada dos dados. Dessa forma, parte-se para a terceira etapa. Nesta etapa,
pode-se fazer testes de sobreajustamento, que consistem em incluir dados extras no modelo e
verificar sua significancia estatistica, ou seja, se 0 modelo continua descrevendo
adequadamente a série (EHLERS, 2009). Ademais, assim como em outros modelos
estatisticos a ideia € verificar o comportamento dos residuos, em que estes podem ser obtidos
pelos valores das observacdes subtraidos dos valores ajustados.

Se o modelo tiver um ajuste adequado espera-se que 0s residuos se distribuam
aleatoriamente em torno de zero com variancia aproximadamente constante e ndo sejam
correlacionados (MORETTIN, 2008). Se a variancia dos residuos for crescente, a aplicacdo de
uma transformacao logaritmica nos dados pode ser apropriada (EHLERS, 2009). O fenbmeno
da heterocedasticidade da variancia é denominado de volatilidade na literatura de séries
temporais e pode ser tratado através de transformacgdes nos dados, como por exemplo, as
transformacgbes de Box-Cox (transformacdo logaritmica dos dados) ou também pode ser
modelado utilizando a familia de modelos heterocedasticos ARCH (AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity) e GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity).

Além disso, em modelos de séries temporais, os residuos estdo ordenados no tempo e é
portanto natural trata-los também como série temporal. E necesséario que os residuos de um
modelo estimado ndo sejam serialmente autocorrelacionados. Evidéncia de autocorrelagéo
serial nos residuos € um indicio de que uma ou mais caracteristicas da série ndo foi
adequadamente descrita pelo modelo (MORETTIN, 2008).

Dessa forma, tém-se basicamente duas maneiras de verificar a adequagdo do modelo.
A primeira consiste em representar graficamente os residuos. O grafico temporal podera

revelar a presenca de dados discrepantes, efeitos de autocorrelacdo ou padrbes ciclicos. A
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segunda € a partir do correlograma que permite uma analise mais detalhada da estrutura de
autocorrelacdo indicando possiveis termos faltantes no modelo. Pode-se, portanto, fazer teste
de autocorrelacdo serial de Breusch-Godfrey (conforme os estudos de Breusch (1978) e
Godfrey (1979)) para atestar se hd ou ndo autocorrelagao serial dos residuos, o que enseja a
adequacgdo ou ndo do modelo. Dessa forma, assim como em outros modelos estatisticos de
regressdo e de andlise de dados em painel, a ideia € que os residuos poderdo identificar
caracteristicas que ndo foram adequadamente modeladas, e, portanto, servem como um

parametro para averiguar a adequagao do modelo.

E preciso verificar se os residuos se comportam de maneira aleatdria (ou imprevisivel)
em torno de zero e com variancia aproximadamente constante, além de ndo serem

correlacionados ao longo do tempo.

Na quarta e ultima fase, utiliza-se 0 modelo para prever e averiguar seus erros de
previsdo. A maioria dos métodos de previsao baseia-se na ideia de minimizar somas de
quadrados ou de valores absolutos dos erros de previsdo e esta é também uma medida usada
para comparar a adequacdo de modelos alternativos. A ideia € comparar o erro quadratico

médio Zetz /(Nn—m) ou erro absoluto médio Z‘et‘/(n —m) para diferentes modelos, onde

“m” é o numero de pardmetros a serem estimados, e “n” € a dimensdo da amostra (EHLERS,
2009). Além disso, dois ou mais modelos podem ser comparados segundo a sua performance
preditiva, ou seja, construindo-se medidas baseadas nos erros de previsdo. E preciso destacar
que existem varios outros métodos para se comparar 0s erros médios de previsao. Portanto,

apos todos esses testes, 0 modelo se encontra pronto e pode-se utiliza-lo para previsoes.

Adicionalmente, os modelos ARIMA podem ser complementados com variaveis
exogenos, em modelos conhecidos na literatura como Autoregressive Integrated Moving
Average Model with Exogenous Variables (ARIMAX).

Seu uso considera que variaveis em geral se comportam de maneira estocastica e que
estas podem ser influenciadas por variaveis exogenas; modelos de séries temporais permitem,
entdo, que se incluam variaveis exdgenas, de modo a se explicar o comportamento temporal
da variavel em estudo aumentando o grau de previsdo do modelo, pois assim se isola o efeito

imposto pela varidvel exdgena; serdo, assim, Uteis no estudo do comportamento da série
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temporal da variavel, principalmente quando o objetivo da modelagem é identificar quebras
estruturais provocadas por fendmenos especificos sob estudo. Por exemplo, varidveis
macroeconémicas podem ter tido influéncia no comportamento temporal dos indicadores
econdmico-financeiros em analise nesta pesquisa, além da influéncia pesquisada, qual seja a

mudanca de padrao contabil.

O conceito de sazonalidade, discutido no inicio do estudo de séries temporais por
Pegels (1969) também foi incorporado ao modelo ARIMA. Portanto, ao se considerar termos
sazonais no modelo, este recebe o nome de Seazonal autoregressive integrated moving
average model (SARIMA). Mais ainda, se 0 pesquisador tiver motivos (conceituais ou
empiricos) da presenca de sazonalidade no comportamento da série temporal estudada,
incorpora-se termo sazonal ao modelo ARIMA; a influéncia de variaveis exdgenas associada
ao comportamento sazonal, por fim, pode ser modelada de forma ainda mais abrangente no

que € conhecido como Seasonal Arima Model with Exogenous Variables (SARIMAX).

Desta maneira, se conceitualmente ha indicacbes de influéncias sazonais e/ou
exogenas, podem-se utilizar quaisquer destes modelos derivados do ARIMA para testar a
ocorréncia de quebras estruturais na serie durante o tempo. A préxima secdo descreve

sumariamente alguns dos principais testes de quebra estrutural existentes na literatura.

2.3.1 Testes de Quebra Estrutural

Os testes de quebra estrutural, também conhecidos como testes de estabilidade dos
parametros, foram desenvolvidos no intuito de aumentar o conhecimento do comportamento
dos dados ao longo do tempo. Estes testes visam identificar se ha mudanca nos coeficientes
de uma equacéo de série temporal, dai porque também sdo chamados de testes de estabilidade
de pardmetros. Tais testes sdo amplamente utilizados no campo da Economia para, por
exemplo, averiguar possiveis efeitos significantes que alteracdes de politicas econémicas

causam na inflagéo.

Tais testes podem ser utilizados em quaisquer séries temporais no intuito de averiguar

discrepancias significantes entre os diversos periodos de tempo.
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Inicialmente, Chow (1960) prop6s um teste de estabilidade dos parametros para
permitir que pesquisadores pudessem testar indicios tedricos de mudancas estruturais ao
longo da série. Dessa forma, este teste exige que o pesquisador informe a data da ocorréncia
de quebra estrutural. O teste se baseia em um teste F, em que a estatistica recorre aos
coeficientes da regressdo de um periodo e compara-os com os coeficientes apurados pelo
outro periodo (WOOLDRIDGE, 2010). Em outras palavras, o teste calcula a soma dos
guadrados dos residuos do periodo que se quer testar e compara com a soma dos quadrados
dos residuos de todo o periodo. Desta forma, se a soma dos quadrados dos residuos ndo se
altera entre os dois periodos, ndo h& quebra estrutural. No entanto, se hd mudanca nos

residuos, pode-se inferir que ha quebra estrutural.

Alternativamente a este teste, tem-se também o teste de previsdo de Chow (1960). Ao
invés de comparar a soma do quadrado dos residuos (SQR) entre o periodo total e o periodo
restrito, este teste faz a comparagédo da previsdo do periodo restrito, com o periodo restrito
real. Por exemplo, se considerar um periodo de 2000 a 2010 e inferir que ha quebra estrutural
em 2008, o teste padrdo de Chow ird comparar se a SQR do periodo de 2008 a 2010 difere da
SQR do periodo de 2000 a 2010. Ja o teste de previsdo de Chow, primeiro estima os dados de
2008 a 2010, com base nos dados de 2000 a 2007, e depois faz a comparacdo da SQR da
previsdo com a SQR do modelo com base nos dados reais de 2008 a 2010. Portanto, para
haver quebra estrutural a SQR do modelo de previsdo tem que ser estatisticamente diferente
da SQR do modelo com dados reais.

Até aqui, uma das grandes criticas feitas ao teste de Chow (1960) era a exigéncia do
pesquisador saber precipuamente a data da quebra. Portanto, os pesquisadores da area
comecaram a desenvolver testes de quebra estrutural que ndo necessitavam saber previamente
a data da quebra. Dai surgiram testes que procuram a data da quebra sem a prévia informacéo
de possiveis datas de quebra por parte do pesquisador. Como exemplo deste teste tem-se o de
Andrews (1993).

Depois, os testes evoluiram para procurar ndo apenas uma data de quebra na série
temporal, mas varias possiveis datas de quebra. Portanto, utilizando esta metodologia mais
robusta e recente tém-se os estudos de Bai e Perron (2003) e Qu e Perron (2007). Dessa
maneira, apds o proceder inicial sobre séries temporais que sera utilizado na pesquisa,

procede-se para a metodologia em si.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipologia da pesquisa

Quanto aos fins propostos, a pesquisa pode ser classificada como tedrico-empirica. A
pesquisa tedrica visa explicar e discutir assuntos com base em conceitos e leis de formacao,
enguanto que a pesquisa empirica enseja 0 uso de observacdo empirica, do teste experimental
e de mensuracdo quantitativa, com o objetivo de superar subjetividades, juizos de valor e
influéncias ideoldgicas no intuito de partir para generalizagdes (MARTINS; THEOPHILO,
2009).

De acordo com Martins e Thedphilo (2009), a pesquisa tem natureza quantitativa, uma
vez que utiliza procedimentos estatisticos para organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar
os dados. Em outras palavras, os dados foram filtrados, organizados e submetidos a testes

estatisticos, como subsidio para a interpretacao dos resultados.

A pesquisa utiliza procedimentos bibliograficos e documentais. A pesquisa
bibliografica busca conhecer, analisar, explicar e discutir um assunto, tema ou problema com
base em referéncias publicadas em livros, periodicos, congressos e outros meios de veiculacao
de informacdo académica (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Ja a pesquisa documental é
caracterizada ao se utilizar documentos como fontes de dados, informagdes e evidéncias
compilados por seu autor (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Destaca-se que nesta pesquisa

foram utilizados dados secundarios.

3.2 Dados e amostra

Os dados necessarios para o processamento do modelo de pesquisa foram coletadas na
base de dados Economaética®, no Formulario de Referéncia, no Formulario de Informacdes
Anuais e nas Demonstrag¢fes Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais
da BM&FBovespa e da CVM,; a coleta foi realizada durante o periodo de fevereiro de 2013 e
abril de 2013.

Foram utilizadas, na coleta, as informagdes provenientes das Demonstragdes
Contabeis consolidadas. A populacdo objeto da pesquisa retne as sociedades de capital aberto

do Brasil com informag®es trimestrais no periodo de 1995 a 2012.
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Tendo em vista esse critério, a populacdo de pesquisa foi composta por 677
sociedades de capital aberto. Para se chegar a composicdo da amostra final, censitaria em

relacdo a populacdo, aplicaram-se os seguintes critérios de selecéo:

1. ter disponibilidade de dados suficientes para o céalculo das variaveis de pesquisa;

2. ter dados continuos entre pelo menos 1995 e pelo menos até o terceiro trimestre de
2012 (17 anos e trés trimestres ou 71 trimestres);

3. ndo ser empresa do setor Financeiro, dada a diferente regulacdo contabil que estas
tém em relacdo as demais.

Ao aplicar estes 3 critérios chegou-se a amostra final, que é detalhada na tabela 1

segundo o indicador pesquisado.

Tabela 1;: Amostra Final

Indicadores Observacoes

Liquidez Dinamica 88
Equilibrio Financeiro 13
Efeito Tesoura 13
Dependéncia Financeira 87
Endividamento 87
Retorno sobre Ativo 15
Retorno sobre Patriménio

Liquido ;
Margem Liquida 9
Margem Ebit 10
Margem Ebitda 0
Book to Market 53

Como se pode perceber pela tabela 1, os dados de empresas disponiveis para a analise
por serie temporal € muito pequena, uma vez que para tal necessita-se de serie ininterrupta de
dados. Portanto, empresas que apresentaram dados contabeis continuos que permitissem o
estimacao dos indicadores oscilaram de modo a ndo se conseguir estabelecer série de Margem
Ebitda para nenhuma das empresas, chegando no maximo a cerca de 15% do total de
empresas consideradas.

Destaca-se ainda que no periodo estudado (1995 a 2012) varias empresas entraram e
sairam da listagem da BM&FBovespa. No entanto, mesmo aquelas que sempre estiveram
listadas, varias ndo apresentaram série continua de dados. Ademais, grande parte das firmas

possui informacdes disponiveis apenas a partir de 2003, tanto em seus proprios sitios
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eletrénicos como no portal disponibilizado pela BM&FBovespa. Dessa forma, chama-se
atencdo para a qualidade dos dados disponiveis, pois estes ndo sdo continuos e, portanto,
impossibilitam analises temporais longas para o conjunto das empresas de capital aberto

listadas.

3.3 Representacdo Tedrica, Hipdteses e Testes

Diante do contexto até aqui discutido, pode-se constatar que a legislacdo societaria
brasileira foi modificada no final do ano 2007, as praticas contdbeis foram alteradas e,
consequentemente, as demonstracdes financeiras das empresas passaram a reportar dados
diferenciados em relacao a periodos anteriores. Portanto, tal evento contabil pode ter afetado a
comparabilidade das informacges, assim como a qualidade da informacéo, entre periodos pré-

adocdo e pds-adogdo das IFRS.

Coube entdo investigar, a extensdo da mudanca e sua significancia entre os dois
periodos (pré e pds-adocdo das IFRS) por meio da andlise temporal dos indicadores
financeiros derivados das informagdes contabeis; cuidou-se, também de asseverar que tais
mudangas foram oriundas da alteragdo do padrdo contabil, e ndo de possiveis alteracbes do

cenario econdmico.

Deste modo, interpretou-se conceitualmente a situacdo problema, por meio do modelo

teodrico genérico representado na férmula 4:

IF, =a +p,IF_, +B,IFRSP +4,IFRSF +4,TX, +B.PIB, + 3, CAMB +/£,1BOV,
(4)

Em que:
o = Coeficiente linear do modelo (intercepto) ;

B, ; = Coeficientes angulares do modelo;

IF. = Indicador financeiro da empresa i no periodo t;

it

IFRSP = Dummy representando o efeito da adocéo parcial do IFRS em 2008;
IFRSF = Dummy representando o efeito da adocéo total do IFRS em 2010;
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IF

. = Indicador Financeiro da empresa i no periodo t-1;

TX, = Taxa de Juros (Selic) no periodo t;
PIB, = Incremento do PIB nacional no periodo t;
CAMB, = Variacdo do dolar no periodo t;

IBOV, = Variagdo do Ibovespa no periodo t;

Dessa maneira, conceitualmente, examina-se se indicadores financeiros, apurados com
dados contébeis, foram empiricamente impactados em dois momentos distintos (2008 e 2010)
pela adocdo parcial e total do IFRS, controlando-se o possivel impacto de varidveis
macroeconémicas sobre as empresas e que tenham alterado de forma real a situacao

representada pelos indicadores financeiros tratados.

Hipotetiza-se, dada a natureza expressa em substancial alteracdo da disposicdo das
informacBes contabeis com a aplicacdo do padrdo contabil IFRS, que os indicadores

financeiros foram afetados de forma significante pela mudanca de padréo contabil.

Dado o contexto atée aqui tracado, procedeu-se a escolha de variaveis (indicadores
econémico-financeiros extracontabeis, calculados com base em informacBes contabeis
primarias) que deram suporte para os testes elencados na resposta a questao objeto. Elencam-
se, entdo, medidas de desempenho econdmico-financeiro que possam mostrar se houve
alteracdo significante devido a mudanca do padréo contabil, na representacdo e desempenho
da empresa feitos a partir das informac@es contabeis. Também se comentam as variaveis de

controle utilizadas.

3.4 Definicdo operacional das variaveis

Utilizando como base a metodologia de analise proposta por Assaf Neto (2010) foi
formulado o quadro 1, contendo quatro grupos de indicadores abrangendo medidas
financeiras que provavelmente teriam sido afetadas pelas alteracdes do padrdo contabil.
Utiliza-se como critério para escolha das medidas financeiras a serem testadas, o de que as
mesmas estejam relacionadas a avaliar o desempenho da empresa, sejam usadas pelo mercado

financeiro e pela comunidade cientifica.
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Grupo Indicador Férmula
Liquidez dindmica LD=T/NCG
Liquidez Equilibrio Financeiro EF= CDG/RL
Quociente de Overtrade ET=T/RL
Endividamento Dependéncia Financeira DF= (PCF+PELP)/AT
Endividamento ENDV= (PCF+PELP)/PL
Margem Liquida ML=LL/RL
- Margem EBITDA MEBITDA=EBITDA/RL
Rentabilidade e —
Lucratividade Margem EBIT MEBIT= EBIT/RL
Retorno sobre ativo total RSA=LO/AT
Retorno sobre patrimdnio liquido RSPL=LL/PL
Valor | Book to Market | BM=PL/VM

AT, Ativo Total; CDG; Capital de Giro; EBITDA, Earnings before interest taxes, depreciation and
amortization; EBIT, Earnings before interest and taxes, LO, Lucro Operacional; LL, Lucro Liquido;
NCG, Necessidade de Capital de Giro; PCF, Passivo Circulante Financeiro; PELP, Passivo Exigivel a
Longo Prazo; PL, Patriménio Liquido; RL; Receita Liquida; T, Tesouraria; VM, Valor de Mercado.

Quadro 1:Medidas Financeiras utilizadas na pesquisa

Fonte: Elaborado com base em Assaf Neto (2010), Klann, Beuren e Hein (2009), Vieira (2008) e Matias
(2007).

Na construcdo dos indicadores de liquidez dinamica e de endividamento, procedeu-se
a classificacdo de contas (Ativo circulante operacional, Ativo circulante financeiro, Passivo
circulante operacional e Passivo circulante financeiro) de acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003). Devido a mudanga do padrdo contabil, o plano de contas padrdo foi modificado, passando
a vigorar um novo plano de contas a partir de dezembro de 2010. Portanto, a construgdo desses
indicadores teve como base grupo de contas diferentes entre os dois periodos conforme é

mostrado no Quadro 2 e no Quadro 3.

TIPO| ATIVO CIRCULANTE |TIPO| PASSIVO CIRCULANTE
F | Disponibilidades F | Empréstimos e financiamentos
O |Estoques F | Debéntures
O | Créditos F | Dividendos a pagar
O |Outros F | Dividas com pessoas ligadas
O | Fornecedores
O | Impostos, taxas e contribuicdes
O | Provisbes
O | Outros

Quadro 2:Classificacao das contas até o terceiro trimestre de 2010

Nota: F = financeiro; O = operacional
Fonte: Elaborado com base em Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
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TIPO| ATIVO CIRCULANTE |TIPO PASSIVO CIRCULANTE
F | Caixa e equivalente de caixa O | Obrigages sociais e Trabalhistas
F | AplicagBes Financeiras O | Fornecedores
O | Contas a receber O | Obrigagdes Fiscais
O | Estoques F Obrigac0es Fiscais Federais
O | Ativo Biologico O Obrigaces Fiscais Estaduais
O | Tributos a recuperar 0 Obrigaces Fiscais Municipais
O | Despesas Antecipadas F | Empréstimos e Financiamentos
O | Outros Ativos Circulantes O | Outras Obrigacdes
O | Provisdes
O | Passivos sobre ativos nfo correntes a venda e Descontinuados

Quadro 3:Classificacdo das contas a partir do quarto trimestre de 2010

Nota: F = financeiro; O = operacional.
Fonte: Elaborado com base em Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Vieira (2008).

No grupo de indicadores que compde a liquidez foram elencados trés referentes a
liquidez dinamica. Esses indicadores refletem computacao de liquidez dindmica propostos por
Fleuriet (2003) que representa situacdo mais fidedigna do que os indicadores de liquidez
corrente e geral, que sdo estaticos. Tais indices provavelmente sofreram alteracbes em
decorréncia de: efeitos das mudancas nas taxas de cambio e conversdo de demonstracdes
contabeis; e custos de transacdo e prémios na emissdo de titulos e valores mobiliérios,
arrendamento mercantil financeiro (CARVALHO et al, 2011).

Com relacdo ao grupo endividamento, elencaram-se dois indicadores: o de
dependéncia financeira e o de endividamento. Destaca-se que, as mudangas oriundas no
arrendamento mercantil financeiro e os efeitos das mudancas nas taxas de cdmbio e conversédo
de demonstracdes contabeis podem ter causado respectivamente um aumento nos indices
elencados na empresa arrendataria e nas empresas em geral. Mudancas contabeis nos custos
de transacdo e prémios na emissdo de titulos e valores mobiliarios; na reavaliacdo de ativos e
no ativo diferido podem ter causado impactos de forma a proporcionar diminui¢do nos indices
(CARVALHO et al, 2011).

Quanto ao grupo de rentabilidade e lucratividade, foram elencadas cinco medidas. A
medida da margem liquida foi analisada para averiguar impactos na lucratividade. A margem
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e a margem EBIT

(Earnings Before Interest and Taxes) foram analisadas concomitantemente visando analisar as
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mudancas na depreciacao entre os padrdes contabeis. O retorno sobre o ativo e o retorno sobre
0 patrimonio liquido sdo medidas chave para avaliar o desempenho da empresa, pois utilizam
dados que armazenam muitas informacdes sobre a empresa. Essas informacdes sdo oriundas

do lucro, dos accruals contidos no lucro, do ativo e do patriménio liquido.

Adicionalmente, para controlar efeitos oriundos da economia, e visando, dessa forma,
estudar apenas o efeito da mudanca contabil nos indicadores financeiros, foram elencadas

quatro variaveis macroeconémicas.

As variaveis macroeconémicas (taxa de juros, variacdo do PIB, variacdo cambial e
variacdo do Ibovespa) foram escolhidas por terem possiveis impactos na atividade econémica
das empresas. A taxa de juros doméstica tem impacto direto sobre os ativos e passivos
financeiros, assim como sobre as receitas e despesas financeiras (DE MEDEIRQOS;
DOORNIK; OLIVEIRA, 2011). Portanto, essas representacdes contabeis relacionadas a
recebiveis e exigiveis, empréstimos e financiamentos inclusos sdo dependentes da magnitude
de variagcOes no custo de capital. Dessa forma, escolheu-se como proxy a taxa basica de juros

da economia, conhecida como taxa Selic.

Ademais, tem-se a taxa de cambio que impacta tanto as atividades econdmicas de
empresas relacionadas com importagdo e exportacdo ou que mantém ativos e/ou passivos
registrados em moeda estrangeira (DE MEDEIROS, 2004), bem como séo refletidas no nivel

geral de precos da economia, afetando receitas e despesas de maneira genérica.

A variacdo do PIB - principal indicador da atividade econdmica de um pais — capta,
em verdade, as variagfes de Receita Liquida e de Custos de Insumos das empresas (DE
MEDEIROS; DOORNIK; OLIVEIRA, 2011), de modo que os incrementos decorrentes da

atividade econdmica em si ficam assim controlados.

Finalmente, tem-se a variacdo do Ibovespa, que é o indicador do desempenho médio
das cotacdes do mercado de acBes brasileiro. Tal varidvel visou capturar oscilacdes
econdmicas oriundas das decisdes de investimento dos agentes econdmicos, variagcoes estas

que podem ter tido impacto na apuracdo dos resultados contabeis das empresas.
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As variaveis macroeconémicas foram calculadas da seguinte maneira: PIB esta
representada pela variacdo do PIB em cada periodo, calculada pelo log neperiano do PIB do
periodo corrente menos o log neperiano do PIB do periodo passado; Taxa de Juros, pela taxa
SELIC divulgada pelo BCB; Cambio, pela variagdo da cotacdo média oficial do dolar,
calculada com base no log neperiano da cotacdo do dolar do periodo corrente menos o log
neperiano da cotacdo do dolar do periodo passado (a média trimestral foi calculada com base
na série temporal mensal do cambio divulgada pelo BCB); por fim, a Variacdo do Ibovespa
foi obtida pelo log neperiano do Ibovespa do periodo corrente dividido pelo log neperiano do
ibovespa do periodo passado. Ressalta-se que todas estas varidveis sdo mensuradas em

periodos trimestrais.

Na proxima secdo detalham-se os procedimentos econométricos adotados para a
operacionalizacdo do modelo.

3.5 Procedimentos Econométricos

Os testes foram efetuados pela estimacao de coeficientes por meio de analise de séries
temporais. Tais testes examinam a ocorréncia de quebra estrutural no comportamento da série
de indicadores financeiros no quarto trimestre de 2008 e no quarto trimestre de 2010 O
interesse aqui € averiguar se os coeficientes associados aos indicadores financeiros sé&o
estatisticamente diferentes dado o marco contabil que separa dois periodos de tempo. Para

isto, foram modeladas séries temporais dos indicadores financeiros estudados.

O modelo de série temporal utilizado baseou-se em modelo autoregressivo no qual a
medida de desempenho financeiro apurada no periodo passado é utilizada como preditora da
medida do proximo periodo. Foram utilizados os modelos lineares e homocedasticos:
SARIMA ou SARMA. Destaca-se que a sazonalidade foi testada (tanto autoregressiva quanto

de média movel) de quatro em quatro trimestres.

! Apesar da legislacdo ter mudado ao final de 2007, as empresas foram se adequando as novas normas e como
destacam Santos e Calixto (2010) o processo de implantacdo das normas foi conturbado, o que impossibilitou
varias empresas de adotarem efetivamente as normas nos prazos estipulados. Portanto, tais efeitos seriam mais
perceptiveis nas demonstragdes do quarto trimestre de 2008. Dessa forma, optou-se por utilizar a data de quebra
no quarto trimestre de 2008, ao invés de considera-la no primeiro trimestre de 2008.
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Adicionalmente, quando houve a presenca de quebra estrutural em pelo menos uma
das datas citadas, foram incluidas varidveis macroecondmicas no modelo com a finalidade de
controlar efeitos macroecondmicos, isto é, alteracbes dos indicadores decorrentes de efetiva
mudanga econdmica; por exemplo, os efeitos da crise econémico-financeira de 2008, na
pratica, na utilizacdo do modelo SARIMAX, com a insercdo de variaveis exdgenas a série de

dados estudada.

O modelo econométrico de séries temporais estd representado por processo
autoregressivo integrado de medias moveis denotado SARIMAX (p, d, q) (P, D, Q)
visualizado na Formula 5, em que P representa a ordem auto regressiva da sazonalidade, D
representa o numero de diferenciagbes necessarios para se atingir a modelagem da
sazonalidade e Q representa a ordem de médias moveis da sazonalidade. Para cada variavel
regredida adotou-se a especificacdo (p, d, q), sendo a sazonalidade (P,Q) representada
respectivamente por ¢, e ¢, , recomendada pelos testes apropriados na modelagem:

Wtd =W, +..+a W, +&+ L6+ + 0,6 +h+o,+
O,TX, +6,PIB, + ,CAMB, +6,1BOV, (5)
Em que:
Wtd : € a medida de desempenho no periodo (t), dado o nimero de defasagens (d);
W,_, : € a medida de desempenho no periodo em relagdo a ordem de autoregressao (p);

B, - Sao os coeficientes do erro em razao da ordem de médias moveis (q);

&;: € 0 erro do modelo;
#,: € 0 termo de sazonalidade autoregressiva;

@, ‘€ 0 termo de sazonalidade de média movel;
6, ,: Sdo os coeficientes das varidveis macroeconémicas;
& 4+ € 0 erro em relagdo a ordem de médias moveis (q);

p: representa a ordem de autoregresséo;

g: representa a ordem de média movel,

TX, = Taxa de Juros (Selic) no periodo t;
PIB, = Incremento do PIB nacional no periodo t;

CAMB, = Variagéo do ddlar no periodo t;
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IBOV, = Variagéo do Ibovespa no periodo t;

Na modelagem das series, 0s pressupostos econométricos foram testados mediante a
utilizacdo do teste da raiz unitaria de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS); do critério
de informacao de Schwarz (1978) para modelagem do melhor modelo; e do teste de Breusch-
Godfrey de autocorrelacao serial com duas e cinco defasagens.

A partir da escolha do modelo para cada série temporal processada foi utilizado o teste
de previsdo de quebra estrutural de Chow (1960). O referido teste utilizou os dados
disponiveis de 1995 até o terceiro trimestre de 2008 apurados no padrdo BRGAAP para medir
o efeito da implantacdo parcial do IFRS; com isto, estimaram-se dados do quarto trimestre de
2008 ao terceiro trimestre de 2012 e testou-se mudanca significante entre os coeficientes da
equacéo de previséo e os coeficientes da equacdo original estimados de acordo com os dados
observados entre 0 momento da implantagdo parcial e implantacdo total da convergéncia ao
IFRS.

De maneira analoga, a adogdo total do IFRS ocorreu pela maioria das empresas a
partir do quarto trimestre de 2010. Deste modo, optou-se por utilizar como segunda data de
quebra esse quarto trimestre, ao inveés de considerar o primeiro trimestre. Portanto, para
realizar o segundo teste de quebra estrutural no quarto trimestre de 2010, por meio do teste de
previsdo de Chow (1960), foram utilizados os dados de 1995 até o terceiro trimestre de 2010

para prever os dados do quarto trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2012.

Para analisar se a série do indicador financeiro apresentou quebra estrutural, foi
realizada primeiro a modelagem da série sem a inclusdo das variaveis macroecondmicas.
Quando tais séries apresentavam quebra estrutural, adicionaram-se as variaveis
macroecondmicas para controlar movimentacgdes oriundas diretamente dos fatos econdmicos,
automaticamente refletidos na representacdo contabil. Dessa forma, os resultados dos
indicadores que forem apresentados com variaveis macroecondmicas implica em que tais

séries obrigatoriamente apresentaram quebra estrutural sem a incluséo de tais controles.

Tal analise foi realizada com os indicadores seguintes para cada empresa da amostra:

liquidez dindmica; endividamento; retorno sobre o ativo total; e book to market. Os demais
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indicadores foram analisados para o conjunto das empresas, considerando a média cross-
section dos indicadores. A ideia foi testar o efeito individual e o0 conjunto do comportamento
dos indicadores ao longo do tempo; os indicadores regredidos por empresa se caracterizam
por serem 0s mais disponiveis quanto a existéncia de dados de cada grupo de indicadores
estudados. Ademais, para a apreciacdo por média dos indices, buscou-se analisar a média das
séries com os dados disponiveis e retirando-se 0s outliers, uma vez que a presenca de outliers
poderia enviesar a analise da média. Foram considerados como outliers, e retirados, valores
individuais que superavam 5 desvios padrdo em relacdo ao conjunto de séries que

compunham a média analisada.

Também se avaliou o comportamento dos indicadores financeiros por setor
econdmico, definidos de acordo com a classificacdo adaptada da BM&FBovespa,
procedendo-se a teste para mudanca estrutural, por meio da estimacao de coeficiente em da
média da série temporal para cada setor, conforme formula 6. Os setores foram segregados
em: 1. Utilidade Publica, 2. Consumo Ciclico e Consumo ndo Ciclico; 3. Bens Industriais,
Petréleo gés e biocombustiveis; e Materiais Basicos, 4. Tecnologia da Informagéo e
Telecomunicagdes, 5. Construcéo e Transporte. Frisa-se que esta analise setorial decorreu
pela analise individual (por empresa) para os indicadores liquidez dinamica, endividamento,
retorno sobre o ativo e Book to market; e pela média das séries temporais que compunham

cada setor para os demais indices.

Destaca-se que, somente as empresas listadas em bolsa no més de novembro de 2013
puderam ser classificadas em tais setores, uma vez que as empresas retiradas das listagens na
BM&Fbovespa ndo apresentavam informagOes referentes a seu setor de atuagéo. Portanto, a
analise por setor esta limitada as empresas listadas na BM&Fbovespa naquele momento. Tal
analise ndo foi possivel de ser feita com a Margem Ebitda, uma vez que ndo ha dados

continuos disponiveis a partir de 1995 para este indicador.

Para o tratamento e processamento dos dados, foram utilizados a planilha eletronica
Microsoft Excel e os softwares estatisticos Data Analysis and Statistical Software (STATA) e

o0 software estatistico EViews.

Na analise dos resultados concernente ao método de série temporal séo exibidos 0s

resultados por frequéncia de empresas que apresentaram ou ndo quebra estrutural. Os
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resultados da modelagem completa por empresa dos indicadores mostrados pelo método de
série temporal estdo reportados no Apéndice e segue a seguinte ordem de apresentacao:
tabelas de modelagem das séries temporais; resultado dos testes de autocorrelacdo serial com
2 e 5 defasagens; resultado dos testes de previsdo de Chow (1960) para os periodos do quarto
trimestre de 2008 e do quarto trimestre de 2010; gréaficos escolhidos ilustrando visualmente o

comportamento temporal de variaveis, destacando quebras estruturais e sua auséncia.

Destaca-se que do total de empresas tratadas individualmente, 36 séries temporais
referentes a liquidez dindmica, 21 concernentes a endividamento, 4 relativas a rentabilidade
do ativo e 21 sobre Book to Market ndo puderam ser modeladas dado o carater de alta

volatilidade destas séries.

Tal atributo impediu a modelagem ARIMA de prover resultados significantes, tendo
sido sua analise inconclusiva. Sua modelagem apenas seria viavel com o uso de modelos nédo
lineares — Non linear autoregressive integrated moving average model with exogenous

variables (NARMAX) — os quais ndo foram tratados nesta pesquisa.
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4 RESULTADOS

A andlise do comportamento dos indicadores mostrou grande heterogeneidade nos
achados, uma vez que nem todos os indicadores apresentaram quebra estrutural; outros
apresentaram variabilidade marcante, bem como se evidenciou forte disparidade entre os

comportamentos referentes a anélise setorial.

4.1 Situacao de Liquidez

Pela anélise do comportamento dos indicadores de liquidez ndo se pdde conferir
mudangas relevantes na representacdo econdmico-financeira da liquidez no tocante ao

agregado de empresas.

4.1.1 Liquidez Dinamica (Tesouraria/Necessidade de Capital de Giro)

O comportamento dos indicadores de liquidez dindmica foi analisado de forma
individual, conforme se mostra na tabela 2. Nela se exibe a quantidade de empresas em que
se verificou quebra estrutural no desempenho a longo prazo do indice sob comentéario; em
apenas 18% das empresas se identificou alteracdo de comportamento com significancia nos
momentos escolhidos; a mudanca de padrdo contébil ndo influenciou o comportamento do
indice em 43% das empresas e nas demais empresas processadas ndo se conseguiu identificar
comportamento capaz de ser modelado; vale dizer que nestas a previsdo de comportamento de

liquidez careceria de significancia econométrica.

Tabela 2: Liquidez Dinamica — Presenca de Quebra Estrutural

Quebra Estrutural 4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Quantidade % Quantidade %
Né&o 36 40,9% 38 43,2%
Sim 16 18,2% 14 15,9%
Sem Modelagem 36 40,9% 36 40,9%
Total 88 100,0% 88 100,0%

Estas 36 empresas ndo puderam ser modeladas tendo em vista a volatilidade das séries,
0 que ndo permitiu averiguar impactos significantes oriundos da mudanca de padrédo contabil

ou de fatores macroecondmicos.
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Se fosse considerado modelo sem inclusdo de variaveis macroecondmicas, a analise
teria evidenciado que 23 empresas (26% da amostra) teriam apresentado quebra estrutural

considerando os dois periodos (Ver tabelas 10 e 11 do Apéndice).

A inclusdo de variaveis macroeconémicas controlou os efeitos da atividade econémica
no comportamento do nivel de liquidez dindmica das empresas, 0 que se evidencia pelas 7
empresas com inferéncias estatisticas divergentes; vale dizer que as 16 firmas destacadas na
tabela 2 devem a mudanca de padrdo contabil a quebra estrutural de sua série temporal

relativa a liquidez dinamica.

A anélise setorial do indicador de liquidez dindmica foi efetuada considerando-se a
frequéncia de empresas quanto a quebra estrutural identificada. Nota-se, pelos dados
segmentados por setor que apenas aqueles referidos a Bens Industriais, Materiais Basicos e
Petroleo e Gas; e Consumo Ciclico e Néo Ciclico apresentam maior incidéncia de alteracdo de

comportamento nas firmas de tais industrias.

Tabela 3: Liquidez Dinamica — Frequéncia de Empresas com Quebra Estrutural por setor

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Setores . N Sem . . Sem
Sim | Ndo Modelagem Sim | Ndo Modelagem
Beps_lndustriais{, Materifa\is 8 | 14 14 4 |17 14
Basicos e Petroleo e Gas
Consumo Ciclico e Néo
Ciclico 4 | 18 9 5 | 18 9
Construcéo e Transporte 1 1 2 1 1 2
Tecnologla e~ 0 0 3 0 0 3
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Setor Nao ldentificado
Total 16 | 36 36 14 | 38 36

Este comportamento ndo permite concluir que haja diferengas setoriais, uma vez que
as empresas que apresentaram quebra estrutural para os periodos estudados ndo tém
predominancia em nenhum dos setores. Dito de outro modo, todos 0s setores apresentaram
quantidade maior ou igual de empresas que ndo apresentaram quebra estrutural em relagéo as

que apresentaram.
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4.1.2 Equilibrio Financeiro (Capital de Giro/Receita Liquida)

Os dados analisados conduzem a evidéncia de que o comportamento do indicador de
Equilibrio Financeiro ndo apresentou quebra estrutural decorrente da alteracdo de padrédo
contabil sob estudo. A anélise longitudinal do comportamento do indice restou prejudicada,
pois apresentou alta volatilidade temporal, limitando sua modelagem, a qual ocorreu com
série derivada do comportamento médio das 13 empresas com dados completos para tal
analise longitudinal. Diante disto, modelou-se a média de 8 empresas que ndo apresentavam
outliers em suas séries temporais, e, esta série média pode ser modelada, mas nao apresentou

quebra estrutural (Ver tabelas 12 e 13 do apéndice).

A anélise setorial limitou-se aquelas 8 empresas (4 pertencentes a Bens Industriais,
Materiais Basicos, Petroleo e biocombustiveis; 1 pertencente ao setor de Consumo Ciclico e
Né&o Ciclico; e 3 pertencentes ao setor de Utilidade Pablica). Também ndo se revelou quebra
estrutural na média de nenhum dos setores. Portanto, ndo se puderam constatar diferengas
entre os setores, reforcando dessa forma os resultados encontrados na analise do conjunto de
empresas. Os resultados completos dessa analise podem ser observados no apéndice (Ver
tabelas 14 e 15).

4.1.3 Quociente de Overtrade (Tesouraria/Receita Liquida)

O comportamento do quociente de overtrade ndo apresentou quebra estrutural devido
as mudancas de padrdo contabil, tanto em funcéo da adogéo parcial do IFRS, como ao final do
processo (full IFRS). A modelagem foi processada considerando-se 0 comportamento da série
temporal da média das 13 empresas analisadas, com dados completos para tal analise.
Posteriormente, tal andlise foi processada com a média de 10 empresas que ndo apresentavam
outliers em suas séries. A primeira analise apresentou quebra estrutural em ambos o0s
periodos; j& a segunda ndo apresentou tal comportamento em nenhum dos periodos (Ver

apéndice tabelas 16 e 17).

Isto permite concluir que tal indicador ndo sofreu mudancga estrutural, uma vez que a
quebra estrutural constatada na primeira analise é derivada de presenca de outliers que

enviesam os resultados da média de empresas.
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Corroborando com os achados iniciais, a analise setorial deste indicador também néo
apresentou qualquer distingdo entre setores. No entanto, a analise s6 foi possivel de ser
processada com a média de 4 empresas do setor de Bens Industriais, Materiais Basicos,
Petréleo e biocombustiveis; que ndo apresentou quebra estrutural (Ver tabela 18 e 19 do
apéndice). Por outro lado, a média de 3 empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico e
N&o Ciclico e a média de 3 empresas pertencentes ao setor de Utilidade Publica ndo foram
possiveis de ser modeladas. Tal fato aponta que mesmo com a exclusdo de outliers se

necessitaria de modelos néo lineares para esta andlise.

Pode-se afirmar que, de maneira agregada, nao houve impacto relevante nos

indicadores de liquidez decorrente da mudanca de padrdo contabil.

Estes achados remetem a ilacdo de que a gestdo da liquidez das empresas brasileiras
atendem a objetivos intrinsecos a cada firma, ndo atendendo a similaridades operacionais ou
ao comportamento do mercado como um todo; do ponto de vista da expressdo contabil,
possivel explicagdo ¢ pela anulagdo em virtude dos termos do quociente entre ‘tesouraria (T)’
e ‘investimento em giro (NCG)’; medidas preconizadas pelo novo padrao poderiam conduzir

a alteracdes, como ajustes a valor presente de contas a pagar e contas a receber.

Ademais, a auséncia de efeitos pode ocorrer por ndo haver CPC especifico que altere a
contabilizacdo ou o registro das disponibilidades da empresa, uma vez que o CPC 03 que
versa sobre fluxo de caixa, traz, tdo somente, mudancas na forma de divulgacdo das

informacgdes e ndo de apuragéo das mesmas.

Além disso, pode-se pensar em duas razdes que justificam os achados. A primeira
deve-se ao fato de que mudancas oriundas de arrendamento mercantil e equivaléncia
patrimonial ndo foram significantes. A segunda é que ndo houve alteracdo em virtude da
auséncia de efeito tributario, derivado da neutralidade tributaria instituida pelo RTT
concernente a lei 11.941/09, o que ndo provocaria alteracdo na dindmica de pagamento de

impostos.
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N&o se afirma, entdo, que a adocdo do padrdo contdbil IFRS impactou a analise
dindmica do capital de giro proposta por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) para o conjunto das

empresas amostradas.

4.2 Situacdo de Endividamento

O comportamento dos indicadores de endividamento indica evidéncias de mudancas
relevantes na representacdo econdmico-financeira dessas medidas, ndo se constatando o

mesmo para as medidas de dependéncia financeira.

4.2.1 Endividamento (PCF+PELP/Patrimonio Liquido)

O comportamento do indicador de Endividamento, analisado de forma individual para
cada empresa, apresentou quebra estrutural segundo as regresses processadas. As projecoes
das séries temporais mostram evidéncias de que houve impacto neste indice decorrente da

mudanca de padréo contabil.
A tabela 4 dispbe a frequéncia de quebra estrutural nas empresas amostradas,
explicitando que aproximadamente 60% delas tiveram a expressdo do endividamento alterada

tanto quando da adogéo parcial quanto da adocao total das IFRS.

Tabela 4: Endividamento — Presenca de Quebra Estrutural

Quebra Estrutural _ 4° Trimestre 2008 _ 4° Trimestre 2010
Quantidade % Quantidade %
Nao 13 14,9% 14 16,1%
Sim 53 60,9% 52 59,7%
Sem Modelagem 21 24,2% 21 24,2%
Total 87 100,0% 87 100,0%

De acordo com a analise, pelo menos 52 empresas apresentaram quebra estrutural nos
periodos investigados; por outro lado, pelo menos 13 ndo apresentaram mudancgas. Destaca-se
que, a analise de 21 empresas restou prejudicada, pois estas ndo puderam ser modeladas.
Ademais, as variaveis macroeconémicas de controle mostraram-se efetivas, uma vez que ao
se controlar o efeito de quebra estrutural oriunda da volatilidade econémica outras 4 empresas

ndo apresentaram quebra estrutural (Ver tabelas 20 e 21 do apéndice). Portanto, sem a
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inclusdo dessas variaveis, pelo menos 56 empresas teriam apresentado quebra estrutural
significante nos periodos investigados. Dessa forma, consoante tal julgamento, pode-se
concluir que ha predominancia de empresas que apresentaram quebra estrutural no que

respeita as cifras do endividamento.

Ademais, a analise setorial do indice (tabela 5) foi efetuada considerando-se a
frequéncia de empresas da amostra quanto a presenca de quebra estrutural. Nota-se que a

maioria dos setores apresentou predominancia de empresas com quebras estruturais.

Tabela 5: Endividamento — Frequéncia de Empresas com Quebra Estrutural por setor

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Setores
Sim | Néo Sem Sim | Nao Sem
modelagem modelagem
Beps_lndustriais/, Materi/ais 20 7 10 20 7 10
Basicos e Petroleo e Gas
Consumo Ciclico e Néo
Ciclico 22 3 5 21 4 5
Construcéo e Transporte 2 1 1 2 1 1
Tecnologla e~ 1 1 1 1 1 1
Telecomunicag®es
Utilidade Publica
Setor ndo ldentificado 0 0 2 0 0
Total 53 13 21 52 14 21

O exame setorial mostra os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos e Petroleo e
Gés; Consumo Ciclico e N&o Ciclico; Utilidade Publica; e Construcdo e Transporte tem
maioria de empresas com quebra estrutural. Portanto, s ndo se identifica presenca majoritaria
de empresas no setor de Tecnologia e TelecomunicacOes. Ressalta-se que a apreciacdo deste
setor foi prejudicada em virtude da baixa quantidade de empresas da amostra (apenas 2). No
entanto, embora a maioria dos setores apresentasse quebra estrutural, ndo é possivel afirmar
que isto se deveu a diferencas setoriais, redundando em que se infira que a quebra de

comportamento tenha sido ocasionada pela mudanca de padrdo contabil como um todo.
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4.2.2 Dependéncia Financeira (PCF+PELP/Ativo Total)

O comportamento dos indicadores relativos a dependéncia financeira ndo se mostrou
com alteracdo estrutural. A série temporal baseada na média do indicador de 87 empresas ndo
pdde ser modelada pelo SARIMAX. No entanto, buscou-se retirar as séries de empresas que
continham outliers; mesmo processando a série mais homogénea — com a informacao média
de 73 empresas - ndo se identificou sinal de quebra estrutural em seu comportamento (ver

tabelas 22 e 23 do apéndice).

Ja a analise setorial foi baseada na amostra de 71 empresas, ja que duas empresas
(setor de Construcdo e Transporte e setor de Consumo Ciclico e Néao Ciclico) foram excluidas
por apresentarem alta volatilidade em relacdo ao comportamento do setor. Portanto, destas 71
(21 do setor de Consumo Ciclico e Néao Ciclico; 4 de Construcdo e Transporte; 3 de
Tecnologia e Telecomunicacgdes; 10 de Utilidade Publica; e 33 de Materiais Basicos, Bens
Industriais, Petroleo, Gas e Biocombustiveis), ha evidéncias de quebra estrutural apenas no

setor de telecomunicacdes e tecnologia (Ver tabelas 24 e 25 do Apéndice).

A mudanca no tratamento contabil do leasing financeiro, dado pelo CPC 06 pode
explicar o comportamento dos indices de endividamento que considerem o PL em sua
formulacdo, dado que os registros alterados ndo o modificam. Contudo, quando se considera o
endividamento em funcdo do Ativo Total, tal efeito ndo ocorre, j& que se alteram
simultaneamente os dois termos do indice. Na era IFRS, o Ativo Imobilizado passou a
incorporar os direitos dos bens destinados & manutencdo das atividades da empresa, inclusive
aqueles decorrentes de opera¢des que transfiram para a empresa os beneficios, 0s riscos e 0
controle desses bens. Deste modo, a incorporagdo do arrendamento financeiro ao
endividamento pbde ser captada de forma significante o que resultou em mudanca da

representacdo econémico-financeira do endividamento da firma ao longo do tempo.

Os resultados encontrados tanto para o setor de Utilidade Publica, Bens Industriais,
Materiais Basicos, Petréleo, Gas e biocombustiveis; Consumo Ciclico e ndo Ciclico; e
Construgdo e Transporte justificam-se dada a incidéncia presumida do uso de ativos fixos
financiados na forma de leasing financeiro em suas atividades operacionais. Portanto, tais
setores, que utilizam maquinarios de grande porte, foram afetadas, o que tende a justificar a

mudanca no comportamento do indicador em tais setores.
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Ademais, o resultado diferenciado para as empresas de construcdo e transporte deve-se
a mensuracdo do valor justo dos contratos, tanto na forma de disponibilidades quanto na
forma de imobilizado preconizada pelos CPC 11 e 27. Uma vez que o valor justo € distinto do
valor histdrico, as diferengas nos registros oriundos dessas transacdes puderam ser verificadas
nessa analise para o indicador de endividamento. Adicionalmente, pode-se ainda atribuir este
resultado a mudancas na contabilizacdo das propriedades para investimento (terrenos) nas

empresas de construcao civil, instituida pelo CPC 28.

Portanto, ndo se pode rejeitar a hipdtese de pesquisa para o indicador de
endividamento. O estudo tem o mesmo achado que o de Ribeiro et al (2012) que também
encontrou mudangas significantes no endividamento das empresas. Adicionalmente,
corrobora com o de Carvalho et al (2011) que encontraram mudangas no indicador de
endividamento das empresas. Ademais, o estudo corrobora com o estudo de Silva et al (2009)
que investigaram informacbes em BRGAAP e IFRS de 54 companhias no momento de
adocdo parcial e também contribui relatando mudanga significante na ado¢éo total das IFRS.
Em contraste, os resultados diferem dos de Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009), em que 0s
autores ndo encontraram diferencas significantes no indicador de endividamento. Tal
diferenga remete aos métodos menos robustos utilizados pelos autores (correlacdo e teste qui

quadrado) e ao tamanho da amostra.

Por outro lado, os achados quanto a Dependéncia Financeira diferem daqueles de
Martins e Paulo (2010), uma vez que estes encontraram variag0es positivas. Tal contestacdo
pode se justificar devido a menor quantidade de empresas analisadas pelos referidos autores
(apenas 10) e ao método utilizado. Por outro lado, os resultados de Barbosa Neto, Dias e
Pinheiro (2009) sdo corroborados, ja que os autores ndo encontraram diferencas significantes
no indicador de dependéncia financeira devido a alteracdo contébil estudada. Adicionalmente,
confirmam os achados de Dani, Vesco e Bezerra (2012) que ndo encontraram mudancas
significantes neste indicador para as empresas de Real Estate da BM&FBovespa.
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4.3 Situacdo de Rentabilidade e Lucratividade

Quanto aos indicadores de rentabilidade e lucratividade ndo se pdde conferir
mudangas relevantes na representacdo econdmico-financeira da rentabilidade decorrente de

modificacdo do padrédo contabil.

4.3.1 Retorno sobre o ativo (Lucro Operacional/Ativo Total)

O comportamento do indicador retorno sobre o ativo, analisado de forma individual,
ndo apresentou mudanca estrutural no longo prazo. Os resultados referentes ao
comportamento histérico, por empresa, do retorno sobre o ativo, estdo limitados a apenas 15

empresas que possuiam informagdes completas de acordo com o periodo estudado.

Tabela 6: Retorno sobre o Ativo — Presenca de quebra estrutural

Quebra Estrutural _ 4° Trimestre 2008 _ 4° Trimestre 2010
Quantidade % Quantidade %
N&o 9 60% 9 60%
Sim 2 13,3% 2 13,3%
Sem Modelagem 4 26,6% 4 26,6%
Total 15 100,0% 15 100,0%

Deste total, como se depreende da anélise da tabela 6, so se constatam 2 empresas com
quebras estruturais nos periodos analisados, tanto no momento da adogdo inicial das IFRS
guanto no final. Ademais, 4 empresas ndo puderam ser modeladas, dado o comportamento
erratico da série apresentada. Coadunando com as andlises reportadas dos outros indicadores,
a adicdo de varidveis de controle também contribuiu para que 3 empresas nao exibissem
quebras estruturais derivadas da economia (ver tabelas 26 e 27 do apéndice). Portanto, sem

esse controle, 5 empresas apresentariam quebra estrutural nos periodos estudados.

Ja a andlise por setor (tabela 7) deste indicador ndo revelou mudangas estruturais, visto

que ndo ha predominancia de quebras estruturais em nenhum dos setores arrolados.
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Tabela 7: Retorno sobre o ativo — Frequéncia de Empresas com Quebra Estrutural por setor

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Setores . . Sem . . Sem
Sim Nao Modelagem Sim Nao Modelagem
Bens Industriais, Matériais
Basicos e Petréleo e Gas 0 2 0 0 2 0
Consumo ,CI.C|ICO e Nao 2 3 3 2 3 3
Ciclico
Construcéo e Transporte 0 0 0 0 0 0
Tecnologla e~ 0 0 0 0 0 0
Telecomunicacfes
Utilidade Pablica 0 0
Setor Néao ldentificado 0 0
Total 2 2

4.3.2 Retorno sobre o PL (Lucro Liquido/Patrim6nio Liquido)

As andlises do indicador retorno sobre o patrimonio liquido ndo mostraram evidéncia
de qualquer mudanca na representagdo econémico-financeira das empresas. O resultado da
analise historico temporal de longo prazo ndo evidenciou nenhuma quebra estrutural nos dois
periodos estudados. Destaca-se que a analise se baseia na média de série temporal do retorno
sobre 0 PL de 9 empresas e de uma série sem outliers configurando 5 empresas. Vale ressaltar

gue em ambas as amostras ndo houve quebra estrutural (Ver tabelas 28 e 29 do apéndice).

Jé& a analise setorial foi realizada com estas 5 empresas (3 empresas do setor de Bens
Industriais, Materiais Basicos e Petrdleo Gas e Bio combustiveis; 1 empresa do setor de
Consumo Ciclico e Néao Ciclico; e 1 empresa do setor de Utilidade Publica). Esta analise

também ndo apontou quebra estrutural em nenhum setor (Ver tabelas 30 e 31 do apéndice).

4.3.3 Margem Liquida (Lucro Liquido/Receita Liquida)

O comportamento do indicador margem liquida também ndo apresentou mudanca
estrutural ao longo do periodo estudado. Destaca-se que, a modelagem aferida com a média
de 9 empresas com dados disponiveis embora ndo apresentando quebra estrutural no quarto

trimestre de 2008, apontou tal comportamento no quarto trimestre de 2010. Por outro lado, a
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analise da média de 8 empresas, que compuseram a série apos retirada de outliers, leva a
conclusdo de que ndo aconteceu alteragdo estrutural mesmo neste Ultimo momento (ver

tabelas 32 e 33 do apéndice).

A analise setorial também ndo constatou mudanca estrutural em qualquer dos setores.
Vale saber que das 8 empresas da amostra, 4 sdo de Bens Industriais, Materiais Basicos,
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, 2 de Consumo Ciclico e Néo Ciclico e 2 de Utilidade
Publica. Ademais, apenas a média do setor de Consumo Ciclico e Nao Ciclico ndo pdde ser
modelada; e a modelagem das demais ndo apresentou quebra estrutural em nenhum momento

testado (ver tabelas 34 e 35 do apéndice).

4.3.4 Margem EBIT (EBIT/ Receita Liquida)

A representacdo da margem EBIT ndo apresentou alteracdo em seu comportamento
histérico mediante os testes processados. Os resultados em longo prazo deste indicador foram
modelados pela média das 10 empresas que compunham a amostra e pela média de 8
empresas que ndo continham outliers em suas series. Para ambas as modelagens processadas
ndo se constataram quebras estruturais nos momentos de alteracdo do padrdo contabil (ver

tabelas 36 e 37 do apéndice).

Ademais, as analises por setor (4 de Bens Industriais, Materiais Basicos e Petroleo,
Gas e Biocombustiveis; 2 de Consumo Ciclico e Nao Ciclico; e 2 de Utilidade Publica)
também ndo evidenciaram qualquer alteracdo estrutural decorrente de mudanca de padrdo
contabil. H& de se destacar que a média do setor de utilidade publica ndo p6de ser modelada
pelo SARIMAX (ver tabelas 38 e 39 do apéndice).

4.3.5 Margem EBITDA (EBITDA/ Receita Liquida)

A margem EBITDA, conforme discutido na metodologia, ndo p6de ser averiguada por

longo prazo por completa limitacdo de dados disponiveis em série.

O grupo de indicadores de rentabilidade e lucratividade teve sua apreciagdo

prejudicada pela metodologia de regressao de série temporal, eis que ndo se conseguiu nas
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bases de dados disponiveis no Brasil, empresas com séries temporais completas, que

permitissem inferéncias robustas e relevantes sobre o tema.

Contudo, vale comentar que medidas alteradas pelo padrdo contabil internacional tais
como: ajustes de equivaléncia patrimonial; ajustes de subvencdes e assisténcias
governamentais; mudanca nas regras para uso de taxas de cambio e para conversdo das
demonstracfes contabeis; e mudancas oriundas de custos de transacdo na emissao de titulos e

valores mobiliarios poderiam ocasionar mudangas significantes (CARVALHO ET AL, 2011).

No entanto, tal efeito ndo foi constatado nas poucas empresas disponiveis para esta

pesquisa.

Registra-se, adicionalmente, que mesmo com as deficiéncias apontadas, os achados,
quanto aos indicadores em discussao, se apresentam conforme os estudos de Barbosa Neto,
Dias e Pinheiro (2009); Dani, Vesco e Bezerra (2012), nos quais ndo se encontraram
mudancas nos indicadores de rentabilidade e lucratividade devido ao novo padrdo contabil.
Em contraste, divergem dos estudos de Martins e Paulo (2010) e de Ribeiro et al (2012), em
se apontam mudancas nos referidos indicadores no momento de adoc¢éo inicial das IFRS; e
diverge do de Santos (2012) que encontrou mudancas na rentabilidade das empresas apés a
adocdo total das IFRS. Pode-se atribuir que as divergéncias decorrem de diferentes
metodologias de pesquisa adotadas nos referidos estudos.

4.4 Situacdo do Book to Market (Patriménio Liquido/ Valor de Mercado)

No geral, o comportamento do indicador de valor apresentou alta volatilidade,
caracteristica intrinseca dele, por depender das variaces de precos no mercado de capitais.
Apesar desta alta volatilidade, se pode constatar que ndo houve mudancgas estruturais segundo
as andlises processadas, ndo se evidenciando mudanca de comportamento na relacéo valor de
livro versus valor burséatil devido a introducdo de novo padrdo contébil. Os resultados do

processamento exibidos na tabela 8, em forma de frequéncia.
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Tabela 8: Book to Market — Presenca de quebra estrutural

Quebra Estrutural 4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Quantidade % Quantidade %
Né&o 30 56,7% 29 54,71%
Sim 2 3,7% 3 5,88%
Sem Modelagem 21 39,6% 21 39,6%
Total 53 100% 53 100%

Apenas 2 empresas apresentaram quebra estrutural significante no quarto trimestre de
2008, sendo que no quarto trimestre de 2010 apenas 3 empresas tiveram alteracéo significante
nessa relacdo. No caso deste indice, a maioria das empresas (56,7%) ndo apresentou quebra
estrutural, e ndo se pode obter resultados significantes para 21 empresas, onde se deparou com
alta volatilidade no seu comportamento temporal.

Ademais, houve controle macroeconémico alterando a posicdo de 8 empresas, Vvisto
que sem tal controle estas apresentariam quebra estrutural (Ver tabelas 40 e 41 do apéndice).
Portanto sem a inclusdo das variaveis de controle, ao invés de 3 empresas, esta analise teria

evidenciado que 11 empresas apresentariam quebras estruturais significantes.

Isto indica que este indicador, como é alvo de variavel ndo contabil, foi afetado por
fatores macroeconémicos, uma vez que investidores e analistas precificam os fatos oriundos
tanto da economia, quanto do registro contabil factual; vale dizer que os investidores
refletiram diretamente no valor de mercado das empresas provaveis alteracdes decorrentes do

novo padrao contabil.

Concernente com os resultados reportados, a analise setorial ndo identificou quebra
estrutural setorial importante. Tal conclusdo decorre do fato de ndo haver predominancia de

empresas com quebra estrutural nos periodos estudados, conforme a analise que se segue.
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Tabela 9: Book to market — Frequéncia de Empresas com Quebra Estrutural por setor

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Setores . N Sem . - Sem
Sim Nao Modelagem Sim Nao Modelagem
Ber)s_lndustrlals’, Materlgls 0 13 12 0 13 12
Basicos e Petréleo e Gas
Consumo ’C|5:I|co e Nao 1 6 5 1 6 5
Ciclico
Construcdo e Transporte 0 1 1 0 1 1
Tecnologla e~ 1 3 0 1 3 0
Telecomunicacges
Utilidade Publica 0
Setor Nao ldentificado 0 0 2 0 0 2
Total 2 30 21 3 29 21

Nota-se que apenas 2 empresas pertencentes aos setores de Consumo Ciclico e Ndo
Ciclico, Telecomunicacbes e Tecnologia da Informacdo apresentaram quebra estrutural no
periodo de adocdo parcial das IFRS. J& no periodo de adogdo total apenas 3 empresas
(Consumo Ciclico e Néo Ciclico, Telecomunicagdes e Tecnologia da Informacéo e Utilidade
Publica) demonstraram tal comportamento. No entanto, nimero mais elevado de empresas
gue ndo apresentaram quebra pertence a esses setores; 0 que mostra que ndo ha quebras

estruturais setoriais.

Portanto, destaca-se que o indicador de valor, que depende intrinsecamente da
avaliacdo de investidores, refletiu as alteracfes contabeis que influiram no patrimonio liquido,
pois, apesar deste ndo ter sido examinado singularmente, pode-se cogitar que o PL
apresentaria mudancas oriundas de reconhecimento de testes de impairment; de reavaliacdo de

ativos e de subvencdes e assisténcias governamentais.

No entanto, como tal indicador ndo depende exclusivamente de dados contabeis, isso
da indicio de que tais possiveis alteracGes foram absorvidas nos precos das ac6es, inferindo-se
que a adocdo do IFRS, na perspectiva dos investidores nas empresas, foi incorporada a
avaliacdo das empresas. De outro modo, pode-se também cogitar de que tais alteracfes ndo

foram significantes, e portanto ndo relevantes para o mercado.
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Os principais resultados da pesquisa sdo demonstrados no quadro 4 por método

empregado, e no quadro 5 por setor.

Série temporal

Método/ . . ~
Indicadores Adocdo Parcial | Adocao total
das IFRS das IFRS
L_|qU|d_ez NZio Nio
Dinamica
E_qUIIIbI_’IO Nio N0
Financeiro
Efeito Tesoura Nao Néo
De_pender_ma NEo NEo
Financeira
Endividamento Sim Sim
RSA Néo Néo
RSPL Nao Néo
ML Néo Néo
MEBIT Nao Nao
MEBITDA ND ND
BM Nao Nao

Quadro 4: Resumo dos Resultados

Em que: “Sim” retrata os indicadores que apresentaram quebra estrutural, “N.

“ND” Nao disponivel.

PRt

ao

0s que ndo apresentaram; €

O quadro 4 evidencia que encontrou-se resultados significantes apenas para o

endividamento. Dessa forma, a hipdtese de pesquisa é rejeitada para todos os indicadores

estudados excetuando-se o indicador de endividamento.
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Consumo Construcio Bens
Indicadores/Setor Adoc¢do | Utilidade Tecnologia e Ciclico e o ¢ Industriais,
das IFRS | Publica | Telecomunicagdes Nao Petréleo e Mat
o Transporte L
Ciclico Basicos
Liquidez Parcial Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o
Dinamica Total Nio N&o N&o N&o N&o
Equilibrio Parcial Néo ND Né&o ND Néo
Financeiro Total Nao ND N&o ND NZo
. Parcial ND ND ND ND Néo
Efeito Tesoura
Total ND ND ND ND Nao
Dependéncia Parcial Né&o Sim Né&o Né&o Né&o
Financeira Total Nio Sim Nio Nio Nio
L Parcial Sim Nao Sim Sim Sim
Endividamento : — : : :
Total Sim Néao Sim Sim Sim
Parcial Néao Néo Néo Néo Néo
RSA ~ — — ~ ~
Total Néo Néo Néo Néo Néo
Parcial Néo ND Nao ND Nao
RSPL = = —
Total Néo ND Nao ND Nao
ML Parcial Néo ND ND ND Né&o
Total Néo ND ND ND Né&o
Parcial ND ND Néo ND Néo
MEBIT = ~
Total ND ND Néo ND Néo
BM Parcial Néao Néo Néo ND ND
Total Nao Nao Nao ND ND

Quadro 5:Resumo dos Resultados por setor

Em que: “Sim” retrata os indicadores que apresentaram quebra estrutural, “N&o

“ND” ndo disponivel.

PR

0s que ndo apresentaram €

De acordo com o quadro 5, os indicadores de Dependéncia Financeira (Tecnologia e

TelecomunicagOes; e Construcdo e Transporte) e Endividamento (Todos os setores com

excecdo do de Tecnologia e Telecomunicacfes). Dessa forma, ndo se rejeita a hipotese de

pesquisa dos setores e respectivos indicadores citados. No entanto, ndo ha como atribuir estas

quebras estruturais a diferente regulamentagdo dos setores. Acredita-se que o efeito de quebra

foi ocasionado de forma ampla para todas as empresas sem nenhuma restri¢ao setorial.
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5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo avaliar mudangas estatisticamente significantes em
indicadores econdmico-financeiros baseados em informacdes contabeis em decorréncia da
mudanca de padrdo contabil brasileiro para o padrdo internacional. Utilizou-se 0 método
economeétrico de analise de séries temporais para responder a questdo de pesquisa. Tal método
de série temporal utilizou projecGes para evidenciar se houve quebras estruturais no
comportamento da variavel a partir das datas associadas aos eventos de mudanca do padréo
contabil. Tal analise tende a ser mais robusta a mudancas inerentes a0 comportamento
operacional da empresa como oscilagdes em vendas, troca de gestdo, acordos contratuais e

fatores exdgenos que possam interferir em custos e outros fatos econdémicos.

Isso redunda em que ocorre estimacdo do comportamento operacional da empresa,
segundo os dados contabeis, ou seja, projecdo dos indicadores que seriam obtidos caso a
empresa continuasse registrando os fatos econdmicos pelo padrdo contabil antigo,
comparando entdo a projecao com os indicadores observados apés a alteracdo contabil.

Tal meétodo difere de outras técnicas econométricas, eis que tal projecdo ndo é
utilizada na estimacdo por dados em painel (mais comumente utilizado para esse fim no
Brasil). Sua robustez esta ligada a maior comparabilidade dos dados, como versa Yip e Young
(2012), referindo-se a checagem entre o dado projetado e a cifra aferida pelo novo padrdo

contabil.

Os modelos de anélise de séries temporiais foram plotados com controle de variaveis
macroeconémicas (PIB, Selic, Ibovespa e Dolar) para isolar possiveis alteracdes no
comportamento dos indicadores oriundas da atividade macroecondmica, como a crise

financeira mundial agravada em 2008, além de outras volatilidades macroecondmicas.
Os principais achados da pesquisa podem ser sumariados como se explana em seguida.
Quanto ao grupo de indicadores de liquidez, ndo se identificaram alteracbes em seu

comportamento historico, decorrentes de mudanca de padrdo contabil nestes indicadores, se

caracterizando, ademais, por comportamento erratico ao longo do tempo. Isto leva a se inferir:
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v’ que a gestdo da liquidez das empresas brasileiras atende a objetivos préprios de
cada empresa, podendo ter sido alterada em adaptacdo a mudanca de padrédo
contébil; ou

v’ que as alteragdes contabeis alcancaram com a mesma intensidade as variaveis

contabeis contidas no numerador e denominador do indice.

Quanto ao grupo de indicadores de endividamento, constataram-se mudancas
significantes no comportamento daquele denominado de Endividamento (que considera em
seu calculo o PL), o que ndo com o indicador que considera no denominador o Ativo Total.
Tal constatacdo pode ser explicada pela mudanca de tratamento do leasing no registro
contabil do novo padrdo, que afeta de maneira semelhante o Ativo Total e a representacdo do

endividamento.

As inferéncias quanto aos indicadores de rentabilidade e lucratividade foram
prejudicados em virtude da pequena amostra de empresas com série completa de dados
trimestrais para esta analise. Mesmo com essa limitacdo, nas empresas analisadas ndo houve
sinalizacdo de mudangas estruturais no comportamento da rentabilidade apurada

contabilmente em virtude da implementacao do IFRS.

Ja na evolugdo do indice book to market também n&o se identificou alteracéo estrutural
por conta dos momentos de adoc¢do de novo padrdo contabil. Como este indice contém cifras
de variavel captada no mercado de capitais pode-se conjecturar que as alteragcdes ocorridas na
avaliacdo do patriménio liquido tenham sido absorvidas nos precos das a¢des das empresas ou

tais alteracdes ndo foram significantes, o que ndo provocou mudancga nos pregos das acoes.

Adicionalmente, constatou-se que 0 processamento de regressdes com variaveis
macroeconémicas controlou quebras estruturais de cunho macroecondmico, definindo que tais

quebras ndo se originaram de alteracdo da representagdo contabil.

Dessa forma, os achados da pesquisa, embora limitados por conta da incipiente
disponibilidade de informagdes em sites oficiais e bancos de dados de prestigio, permitiram
identificar transformacdes derivadas da implementagdo do novo padréo contabil brasileiro, em

perspectiva de longo prazo e com a utilizacdo de técnica econométrica robusta.
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Diante, de trabalhos anteriores que relataram mudancas na esséncias das transacfes do
padrdo contabil brasileiro ao IFRS (SANTOS; CALIXTO, 2010; CARVALHO ET AL,
2011), era esperado que a maioria dos indices seriam afetados. No entanto, o constatado € que
a mudanca para o padrdo IFRS ndo causou modificagdo significante na representagao
econdmico-financeira nos indicadores financeiros, como ocorreu na Europa
(TSALAVOUTAS; EVANS, 2006; HUNG; SUBRAMANYAM, 2007; CALLAO; JARNE;
LAINEZ, 2007; COSTA, 2008; LANTTO; SAHLSTROM, 2009), podendo-se inferir que as
diferengas entre normas IFRS e normas BRGAAP néo tiveram efeitos tdo discrepantes ao
ponto de causar mudancas estatisticamente significantes, ou conforme apontam Santos e
Calixto (2010), considerando que o Brasil € um pais de baixo enforcement, as empresas nao
estariam registrando as transacdes econdmicas de acordo com a esséncia da transacdo

proposta pelo padréo internacional.

A anélise por setor do comportamento dos indices apenas constatou mudanca
estrutural em setores mais dependentes de operacdes de leasing (Bens Industriais, Matériais
Basicos e Petroleo e Gas; Consumo Ciclico e Nao Ciclico; Utilidade Publica; e Construgéo e
transporte) no que respeita aos indicadores do grupo de Endividamento. Tal resultado deve-se,
de maneira geral, as mudancas ocasionadas pela alteracdo do padrdo contabil oriunda dos
CPCs 06, 11, 27 e 28.

Quanto ao segundo objetivo especifico, criou-se uma secdo complementar nesta
dissertacdo (item 2.3) referente a uma explanacdo didatica do método de série temporal, uma
vez que tal método é ainda novo neste ramo da ciéncia. Buscou-se ajudar e explanar o0 método

a outros pesquisadores que decidam enveredar por este método em suas pesquisas.

Esta pesquisa visou contribuir para o conhecimento da convergéncia internacional dos
padrdes contabeis a partir de evidéncias do Brasil. Ademais, buscou contribuir através da
escolha de um método de andlise diferenciado, que permite maior comparabilidade e robustez
nas analises. Apesar da pesquisa ndo ter visado responder se o padrdo internacional é de maior
qualidade ou ndo; um dos resultados, referente a mudanca no endividamento, pode reforcar a
posicao das autoridades brasileiras em adotar o padréo internacional. Isto se valida, pois, este
achado se refere a uma mudanca no tratamento do leasing que sob o0 novo regime privilegia a
esséncia sobre a forma, a transparéncia, a fidedignidade dos dados reportados e também a

qualidade da informacdo contébil. No entanto, dado que as analises s6 deram suporte a
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afirmar mudanca significante no endividamento, e considerando que o horizonte temporal
utilizado nessa pesquisa tenha sido suficiente para constatar mudancas, a convergéncia para o
padrdo IFRS ndo traduziu na pratica mudancas na representacdo econémico-financeira no
geral. Tal achado ainda mantém em discussdo a migracdo para o padrdo internacional visto
que o0s custos e 0 tempo envolvido neste processo sdo fatores comprovados, nao havendo

ainda evidéncia empirica de beneficios informacionais.

Destaca-se que futuros estudos podem avaliar os efeitos da convergéncia com uma
maior base de dados referente ao periodo de pds-adocdo do IFRS. Dessa forma, se poderia
mitigar o resultado inconclusivo encontrado nesta pesquisa, também apontado por Santos e
Calixto (2010) acerca da ndo identificacdo de alteracdes significantes na representacdo dos
indicadores econdmico-financeiros como um todo.

Além disso, ressalta-se para futuros estudos que o uso do método de série temporal
ndo se restrinja aos indicadores econémico-financeiros, podendo ser utilizado de forma
similar para projetar qualquer conta contabil. Dessa forma, outras pesquisas podem averiguar
o efeito de normas especificas com mais robustez. Deste modo, o efeito econdmico, pratico,
contabil e financeiro da adogdo das normas internacionais pode ser avaliado com mais

precisao.
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APENDICE
Tabela 10: Modelagem da Liquidez Dinamica
N | EMPRESA | R? |D|Amostra| ST | PIB |SELIC|DOLAR| IBOV | C |AR(1)|AR(2)|AR(QR)|AR(4)|SAR®4) | MA(L) | MAQ) | MAR) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
L | ALPARGA | ., | 1996Q4 | COEF| 2,31 | 0,001 -0,05 | 0,44 | -0,13 | 0,81 1
TAS ’ 2012Q3 |PROB| 021 | 0,82 055 | 0,01 | 0,08 0 0
1996Q3 | COEF -0,64 0,62 0,41
2 | AMBEV [017|0
2012Q3 | PROB 0 0 0
1998Q2 | COEF 03 | 01
3 | BARDELL 0.95| 0 Q
A 2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 | COEF 0,29 | 0,38 -0,46
4 | BOMBRIL {0,32]0
2012Q3 | PROB 0 0 0
BRASMOT 1998Q1 | COEF -0,75 | -0,68 | -0,53 -0,48 | -0,99
5 0812
OR 2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0
1997Q3 | COEF 0,84
6 | BRFOODS |0,65|0
2012Q3 | PROB 0
BUETTNE 1997Q2 | COEF 0,91 -0,49
7 0,54| 0
R 2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 |COEF | 98,64 | 0,03 | -0,19 | -9,16 0,12 -19 | 091
8 CEB 08 |1
2012Q3 |PROB| 0 0,12 0 0 0,35 0 0
1997Q1 | COEF 0,46 -1
9 | CEMIG [028|0
2012Q3 | PROB 0 0
1o | CIAHERIN | o oo |1 1997Q4 | COEF | 12,92 | 0,04 -0,12 | -0,26 | -0,68 -053 | -0,73 | 0,72 -1 0,99
G ’ 2012Q3 |PROB| 0,01 0 002 | 0 0 0 0 0 0 0
1997Q1 | COEF| 4,18 | -0,01 081 | -05 | -0,38 0,15 | 0,13 | 0,92 0,88
11 | CONFAB [0,61|0
2012Q3 |PROB| 052 | 0,18 0 0,01 | 0,02 0 0,01 0 0
COTEMIN 1997Q3 | COEF -0,01 | -0,92 0,96 | -0,93 | -0,92
12 0,641
AS 2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0
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1997Q4 | COEF 0,64 0,6 0,63
13 | DOHLER [0,83
2012Q3 | PROB 0 0 0
ELETROB 1997Q2 | COEF -0,08 0,28 | 0,56 -1,91 | 091
14 0,67
RAS 2012Q3 | PROB 0,26 0 0 0 0
1997Q2 | COEF -0,59
15 | ESTRELA |0,22
2012Q3 | PROB 0
1997Q2 | COEF -0,33 | -0,83 031 | 081 | -0,28 0,71
16 | EUCATEX |0,42
2012Q3 | PROB 0 0 0,03 0 0,04 0
1997Q2 | COEF | -0,18 | 0,0005 -0,7 | -1,16 | -0,43 | -0,58 -0,37 | 0,38 | -0,93
17 | FERBASA | 0,74
2012Q3 |PROB| 0,5 0,65 0 0 0 0 0 0 0
1g | FORIASTA | o o) 1997Q2 | COEF| 1,33 0,01 -0,11 | -0,02 | 0,72 04 | -0,46 -0,07 | 0,05 | -0,95 0,51
UROS ’ 2012Q3 |PROB| 0,27 | 0,23 0,15 | 0,14 0 0 0 0,01 | 0,05 0 0
1997Q3 | COEF| 154 | -0,01 -0,04 065 | 1,11 | 1,11 | 0,96
19 | FRASLE [0,86
2012Q3 |PROB| 0,55 | 0,78 0,77 0 0 0 0
1997Q2 | COEF 0,04 | 0,71 037 | -1,14 | 0,36 | -0,42 | -0,53 | 0,74
20 | GERDAU |0,43
2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0,06 | 0,02 0 0
1997Q2 | COEF -0,99
21 IGB 0,52
2012Q3 | PROB 0
5o | IBUACUC | 1996Q3 | COEF -0,001 -0,12 | -0,08 | -1,61 0,35 -0,25
AFE ’ 2012Q3 |PROB 0,92 0,71 | 0,19 0 0,01 0,06
1997Q2 | COEF 2,41 | 0,71
23 | INEPAR |0,52
2012Q3 | PROB 0 0
1997Q2 | COEF 0,19 0,53
24 | MAXION 0,28
2012Q3 | PROB 0,04 0
1997Q2 | COEF| 0,31 | -0,01 -0,43 0,59 -0,59
25 | KARSTEN | 0,6
2012Q3 |PROB| 0,03 0 0 0 0
1997Q2 | COEF -1,94 | 0,31 | 0,29
26 | LIGHT (0,25
2012Q3 | PROB 0,07 | 0,02 | 0,02
27 | LIXCUNH 0,68 1997Q3 | COEF 0,68 0,63
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A 2012Q3 | PROB 0 0
28 LOJASREN 0.7 1997Q2 | COEF 0,14 | 1,91 | -0,97 -1,88 | 0,93
NER ’ 2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0
29 MGPOLIES 0.1 1996Q2 | COEF 0,06 | 0,72 -0,97
T ’ 2012Q3 |PROB 0 0 0
30 | MARCOPO | ) 1996Q4 | COEF| 1,95 -0,23 | 1,79 | -0,86 -1,44 | 0,67
LO ’ 2012Q3 |PROB| 0,28 002 | 0 0 0 0
a1 | METALLE |, 1997Q3 | COEF| 1,36 | 0,003 -0,36 0,54 0,35
VE ’ 2012Q3 |PROB| 0,67 | 0,48 0,09 0 0
1997Q4 | COEF| 1,98 | -0,005 | 0,004 | 0,33 0,61 027 | 0,85
32 | METISA |0,73
2012Q3 |PROB| 0,34 | 0,09 0,96 0,02 0 0,04 0
33 MILLENIU 0.31 1996Q3 | COEF | 14,42 | 0,05 -0,19 | -0,33 023 -0,74
M ’ 2012Q3 |PROB| 0,1 0 0,02 | 0,03 0,03 0
1997Q4 | COEF 0,93 -1
34 | MINUPAR | 0,35
2012Q3 | PROB 0 0
1996Q3 | COEF 0,55 | -0,32 | -0,53
35 | PACUCAR |0,38
2012Q3 | PROB 0 0,01 0
PETROBR 1996Q4 | COEF -1,69 | 0,85
36 0,72
AS 2012Q3 | PROB 0 0
57 | PETROPA | o) 1999Q2 | COEF | 141 -0,28 | 091 | -0,3 -0,57 | 057 | -0,95 0,81
R ’ 2012Q3 |PROB| 0,25 0 0 0,06 0 0 0 0
ag | PETTERN | o0 1997Q2 |COEF| -0,5 | 0,001 0,77 0,86 | 0,86 | 0,93
ATI ' 2012Q3 |PROB| 0,74 | 0,57 0 0 0 0
PLACASP 1997Q2 | COEF -2,69 | 0,62 0,35 0,45
39 0,73
ART 2012Q3 |PROB 0,05 0 0,02 0
1998Q4 | COEF 0,57 0,4 1
40 | SARAIVA | 0,8
2012Q3 | PROB 0 0 0
41 | SOUZACR | oo 1998Q4 | COEF | -11,54 | -0,002 | 0,04 0,27 0,82
uz ’ 2012Q3 |PROB| 0 0,66 0,72 0,31 0
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1997Q2 | COEF| 17,2 | 0,03 -5,76 -135 | 0,9
42 | SULTEPA |0,31
2012Q3 |PROB| 0,36 | 0,56 0 0 0
TECELJOS 1997Q2 | COEF 0,89 -0,49
43 0,33
E 2012Q3 | PROB 0 0
1997Q2 | COEF 0,23 -0,99
44| TUPY 0,32
2012Q3 | PROB 0,01 0
1997Q2 | COEF | -3,07 |0,0001 | 0,42 0,63 0,55 0,98
45 | UNIPAR |0,58
2012Q3 |PROB| 0,83 | 0,95 0,24 0,45 0 0
1999Q3 | COEF | -11,41 | -69,39 71,63 | -0,001 0,55
46 | USIMINAS | 0,57
2012Q3 |PROB | 0,46 0 0 | 005 0
1997Q2 | COEF -0,01 0,04 | 0,06 | 048 -0,97
47 | VALE |0,23
2012Q3 | PROB 0,26 095 | 005 | 0 0
1997Q2 | COEF 0,59 | 0,81
48 WEG  [0,68
2012Q3 | PROB 0 0
1998Q4 | COEF| -0,38 | 0,001 | -0,11 | -0,08 | 0,35 | 0,62
49 | WEMBLEY | 0,5
2012Q3 |PROB| 0,82 0,5 0,15 05 [005| 0
1996Q3 | COEF 0,31 057 | 154 | 1,39 | 0,85
50 | WETZEL |0,89
2012Q3 | PROB 0,04 0 0 0 0
51 WHIRPOO 034 1997Q1 | COEF| 11,31 | -0,008 -0,1 0,18 0,65
L ’ 2012Q3 |PROB| 0,31 | 0,57 0,36 0,69 0
WLMINDC 1997Q2 | COEF 0,94 0,49 | -0,54
52 0,4
OM 2012Q3 | PROB 0 0 0
Em que:

D: Numero de diferenciacfes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);

PIB: Taxa de Crescimento do PIB;
SELIC: Taxa de juros(selic);
DOLAR: Taxa de Crescimento do Cambio;
IBOV: Retorno do Ibovespa;
AR: Termo autoregressivo;
MA: Termo de Média Movel;




SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 11: Testes de Autocorrelacéo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para Liquidez Dindmica

N EMPRESA PIB |SELIC|DOLAR| IBOV |ESTATISTICA |AS(2)|AS(5) | ESTATISTICA CI—(I)(gW CH1(8W
2,31 | 0,001 -0,05 F 082 | 0,7 F 0,92 0,81
1 | ALPARGATAS - —
0,21 0,82 0,55 Qui-quadrado | 0,83 | 0,63 | Verossimilhanca 0,74 0,7
F 0,12 | 0,29 F 1 1
2 AMBEV - .
Qui-quadrado 0,4 | 0,55 | Verossimilhanca 1 1
F 0,05 | 0,18 F 0,48 0,82
3 BARDELLA ] .
Qui-quadrado | 0,15 | 0,36 | Verossimilhanga 0,25 0,76
F 0,27 | 0,54 F 1 1
4 BOMBRIL : —
Qui-quadrado | 0,28 | 0,53 | Verossimilhanga 1 1
F 0,88 | 0,79 F 1 1
5 | BRASMOTOR : —
Qui-quadrado 1 0,79 | Verossimilhanca 1 0,99
F 0,99 | 0,37 F 1 0,97
6 BRFOODS : —_
Qui-quadrado 1 0,56 | Verossimilhanca 0,99 0,96
F 0,43 | 0,87 F 0,97 1
7 BUETTNER - —
Qui-quadrado | 0,41 | 0,85 | Verossimilhanga 0,93 1
g CEB 98,64 | 0,03 -0,19 -9,16 F 0,27 | 0,2 F Qx** Qx**
0 0,12 0 0 Qui-quadrado | 0,23 | 0,15 | Verossimilhanga| 0*** 0***
F 017 | 0,4 F 0,92 0,67
9 CEMIG : -
Qui-quadrado | 0,16 | 0,38 | Verossimilhanga 0,82 0,59
12,92 | 0,04 F 0,43 | 0,85 F 1 0,09*
10| CIAHERING - —
0,01 0 Qui-quadrado | 0,36 | 0,78 | Verossimilhanca 1 0,02**
4,18 | -0,01 F 0,51 | 0,91 F Q*** 0,01%**
11 CONFAB - —
0,52 0,18 Qui-quadrado | 0,49 | 0,9 |Verossimilhanga| 0*** Q***
12| COTEMINAS F 0,14 | 0,29 F 0,85 0,41
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Qui-quadrado | 0,27 | 0,39 | Verossimilhanca 0,64 0,28
F 0,77 | 0,48 F 1 1
13 DOHLER : —
Qui-quadrado | 0,74 | 0,43 | Verossimilhanga 0,99 1
-0,08 F 0,54 | 0,75 F Q*** Q***
14| ELETROBRAS - —
0,26 Qui-quadrado | 0,51 | 0,7 |Verossimilhanga| 0*** Q***
F 0,3 | 0,76 F 1 0,99
15 ESTRELA ] .
Qui-quadrado | 0,35 | 0,79 | Verossimilhanca 1 0,99
F 0,28 | 0,43 F 1 1
16 EUCATEX ; .
Qui-quadrado | 0,56 | 0,57 | Verossimilhanca 1 1
-0,18 | 0,0005 F 0,2 | 0,49 F Qx** Qx**
17 FERBASA : —
0,5 0,65 Qui-quadrado | 0,17 | 0,41 |Verossimilhanga| 0*** Q***
1,33 0,01 -0,11 F 0,92 | 0,72 F 0,02** Qx**
18 | FORJASTAUROS - —
0,27 0,23 0,15 Qui-quadrado | 0,94 | 0,62 |Verossimilhanga| 0*** Q***
154 | -0,01 F 0,19 | 0,33 F Q*** 0,37
19 FRASLE : —
0,55 0,78 Qui-quadrado | 0,16 | 0,27 |Verossimilhanga| 0*** 0,21
F 0,31 | 0,72 F 1 0,25
20 GERDAU - —
Qui-quadrado | 0,25 | 0,64 | Verossimilhanga 1 0,11
F 0,83 | 0,99 F 0,75 0,65
21 IGB - .
Qui-quadrado | 0,83 | 0,99 | Verossimilhanca| 0,58 0,57
-0,001 -0,12 F 0,13 | 0,34 F Qx** Qx**
22| IGUACUCAFE : —
0,92 0,71 Qui-quadrado | 0,11 | 0,28 |Verossimilhanga| 0*** 0***
F 0,17 | 0,44 F 1 1
23 INEPAR - —
Qui-quadrado | 0,15 | 0,41 | Verossimilhanca 1 0,99
F 0,2 | 0,55 F 1 1
24 MAXION - —
Qui-quadrado | 0,84 | 0,94 | Verossimilhanga 1 1
0,31 | -0,01 F 0,38 | 0,29 F 0,37 0,09*
25 KARSTEN - —
0,03 0 Qui-quadrado | 0,35 | 0,23 | Verossimilhanga 0,12 0,04**
F 0,76 | 0,96 F 1 1
26 LIGHT - —
Qui-quadrado | 0,75 | 0,95 | Verossimilhanca 1 1
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F 0,34 | 0,27 F 0,97 0,56

27 LIXCUNHA ; .
Qui-quadrado 0,4 | 0,29 | Verossimilhanca 0,92 0,46
F 0,53 | 0,91 F 1 1

28 | LOJASRENNER - —
Qui-quadrado 0,5 | 0,89 | Verossimilhanca 1 NA
F 0,52 | 0,81 F 0,98 0,7

29| MGPOLIEST : —
Qui-quadrado | 0,56 | 0,82 |Verossimilhanga 0,94 0,61
1,95 F 0,53 | 0,66 F 0,4 0,88

30| MARCOPOLO - —
0,28 Qui-quadrado | 0,49 | 0,59 |Verossimilhanca 0,14 0,81
1,36 | 0,003 -0,36 F 0,4 | 0,26 F 0,01%** 0,7

31| METALLEVE - —
0,67 0,48 0,09 Qui-quadrado | 0,66 | 0,3 |Verossimilhanga| 0*** 0,58
1,98 | -0,005 | 0,004 0,33 F 0,51 | 0,84 F Q*** Q***

32 METISA - —
0,34 0,09 0,96 0,02 Qui-quadrado | 0,65 | 0,84 |Verossimilhanga| 0*** Q***
14,42 | 0,05 F 0,54 | 0,89 F 0,99 0,98

33 MILLENIUM ; .
0,1 0 Qui-quadrado | 0,51 | 0,85 | Verossimilhanca 0,97 0,97
F 0,35 | 0,34 F 1 1

34 MINUPAR : -
Qui-quadrado | 0,35 | 0,33 | Verossimilhanga 1 NA
F 0,9 | 0,99 F 1 1

35 PACUCAR : —
Qui-quadrado 1 1 | Verossimilhanca 1 1
F 0,38 | 08 F 1 0,89

36| PETROBRAS : —
Qui-quadrado | 0,56 | 0,9 |Verossimilhanga NA 0,85
1,41 F 0,26 | 0,42 F 0,02** 0,29

37 PETROPAR : —
0,25 Qui-quadrado | 0,21 | 0,32 |Verossimilhanga| 0*** 0,12
-0,5 | 0,001 F 0,94 | 0,77 F 0,11 0,24

38| PETTERNATI : —
0,74 0,57 Qui-quadrado | 0,95 | 0,72 | Verossimilhanca | 0,01*** 0,13
F 0,89 | 0,98 F 1 1

39| PLACASPART : —
Qui-quadrado | 0,88 | 0,97 | Verossimilhancga 1 1
F 0,5 | 0,58 F 1 1

40 SARAIVA : -
Qui-quadrado | 0,48 | 0,54 | Verossimilhanga NA NA
41| SOUZACRUZzZ | -11,54 | -0,002 | 0,04 0,27 F 0,3 | 0,19 F Q*** 0,22
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0 0,66 0,72 0,31 Qui-quadrado | 0,26 | 0,15 |Verossimilhanga| 0*** 0,11
17,2 0,03 -5,76 F 0,69 | 0,57 F Q*** Q***
42 SULTEPA - —_
0,36 0,56 0 Qui-quadrado | 0,66 | 0,51 |Verossimilhanga| 0*** Q***
F 0,87 | 0,95 F 1 1
43| TECELJOSE : —
Qui-quadrado 1 0,99 | Verossimilhanca 1 1
F 0,13 | 0,48 F 1 1
44 TUPY - —
Qui-quadrado | 0,14 | 0,49 |Verossimilhanca 1 1
-3,07 | 0,0001 | 0,42 0,63 F 09 | 0,97 F Qx** Qx**
45 UNIPAR ; .
0,83 0,95 0,24 0,45 Qui-quadrado 0,9 | 0,95 | Verossimilhanga| 0*** Q***
-11,41 | -69,39 F 0,49 | 0,82 F 1 1
46 USIMINAS : —
0,46 0 Qui-quadrado | 0,44 | 0,76 | Verossimilhanga 1 1
-0,01 0,04 F 0,29 | 0,64 F Qx** Qx**
47 VALE : —
0,26 0,95 Qui-quadrado 0,3 | 0,62 | Verossimilhangca| 0O*** Q***
F 0,89 | 0,27 F 0,37 0,97
48 WEG : —
Qui-quadrado | 0,89 | 0,25 | Verossimilhanga 0,17 0,96
-0,38 | 0,001 | -0,11 -0,08 F 0,62 | 0,19 F 0,08* 0,01%**
49 WEMBLEY : —
0,82 0,5 0,15 0,5 Qui-quadrado | 0,57 | 0,14 |Verossimilhanca| 0,01*** Q***
F 0,72 | 0,47 F 1 1
50 WETZEL ; .
Qui-quadrado | 0,85 | 0,46 | Verossimilhanca 1 1
11,31 | -0,008 -0,1 0,18 F 0,79 | 0,13 F Qx** Qx**
51 WHIRPOOL : —
0,31 0,57 0,36 0,69 Qui-quadrado | 0,82 | 0,11 |Verossimilhanga| 0*** 0***
F 0,27 | 0,75 F 1 0,98
52 | WLMINDCOM - —
Qui-quadrado | 0,28 | 0,75 | Verossimilhancga 1 0,97

Em que:

*Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; ***Significante ao nivel de 1%;
AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
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Tabela 12: Modelagem do Equilibrio Financeiro (pela média) sem outliers

N| INDICE | R? |D|Amostra| ST |C|AR(1)|AR()|AR(Q)|AR(4)|AR(5)|SAR(4) | MA(L) | MAQ2) | MA) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
. EQUILIBRIO 079l 0 1997Q2 | COEF -0,58 | -0,32 0,65 | -0,97 -0,72
FIN. ’ 2012Q3 | PROB 0 0,01 0 0 0
Em que:
D: Numero de diferenciacfes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;
MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.
Tabela 13: Testes de Autocorrelacao serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para Equilibrio Financeiro
N| INDICE |ESTATISTICA|AS(2)|AS(5) CHO?N CngW
L EQUILIBRIO F 0,62 | 0,89 1 0,97
FIN. Qui-quadrado | 0,68 | 0,9 1 0,95
Em que:
AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;
AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
Tabela 14: Modelagem do Equilibrio Financeiro por setor
N| SETOR | R? |D|Amostra| ST |C|AR(1)|AR(2)|AR(3)|AR(4)|AR(5)|SAR4) | MA(L) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
1997Q2 | COEF -0,37
1| BENSIND. |0,11|1
2012Q3 | PROB 0
1997Q1 | COEF 1,09 | -0,87 -1,29 | 0,99 0,41
2 | CONSUMO |0,26 |1
2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0
3 UTILIDADE 045 | 1 1996Q4 | COEF -0,5 0,49 -0,6 -0,55
P. ’ 2012Q3 | PROB 0 0,04 | 0,02 0,04
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Em que:

D: Numero de diferenciacfes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 15: Testes de Autocorrelagéo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para Equilibrio Financeiro por setor

N| SETOR |ESTATISTICA| AS(2) AS(5) C"(')gw Cchgw
F 0,72 0,45 0,98 0,98
1| BENS IND. -
Qui-quadrado 1 0,56 0,96 0,97
F 0,94 0,9 0,89 0,94
2 | CONSUMO -
Qui-quadrado 0,95 0,88 0,74 0,91
5 | UTILIDADE F 0,7 0,95 1 1
P. Qui-quadrado 1 1 1 1
Em que:

AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 16: Modelagem do Efeito tesoura (pela média) com e sem outliers

INDICE| R2 |D|Amostra| ST | PIB |SELIC|DOLAR| IBOV | C |AR()|AR(2)|AR(3)|MA(L) | MAQ)| MAG) | MA4) | MA(5)
com |44l 4 1996Q4 | COEF -0,02 0,87 | -1,27 -0,56 -0,69
Outlier | ™ 2012Q3 | PROB 0,04 0 0 0 0
1997Q2 | COEF _.| 111 | 0,73 | -0,86 | -0,94 | -0,95 | 0,89
O?Jetlniqer 03910 ? 0.72
2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0 0 0

Em que:
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D: NUmero de diferenciagdes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 17: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para Efeito tesoura

INDICE | ESTATISTICA | AS(2) | AS(5) CF(')(;W CH1(03W
Com F 0,88 | 0,24 Q*** Qx**
Outlier | Qui-quadrado 1 0,32 Oxx* -
Sem F 0,33 | 0,57 0,8 0,43
Outlier | Qui-quadrado | 0,28 | 0,48 0,52 0,27

Em que:

***Significante ao nivel de 1%;

AS (2): Autocorrelagdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 18: Modelagem do Efeito tesoura (pela média) por setor

N|SETOR| Rz |D|Amostra| ST | C |AR(1)|AR(2)|AR(3)|AR®@) | AR()|SAR®) | MA(L) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA()

BENS 1997Q2 | COEF | 0,02 | -0,88 0,5 0,86
1 0431

IND. 2012Q3 |PROB|0,01| 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferencia¢des do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Mével;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.



Tabela 19: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para Efeito tesoura por setor
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N | SETOR |ESTATISTICA | ESTATISTICA| AS@2) | AS() CHOCSDW Cngw
L BENS F F 0,48 0,12 1 0,8
IND. | Qui-quadrado | Qui-quadrado 0,45 0,1 1 0,7
Em que:
D: NUmero de diferenciagdes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;
MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média movel sazonal.
Tabela 20: Modelagem do Endividamento
EMPRESA Rz |D|Amostra| ST PIB | SELIC |DOLAR| IBOV C |AR() |AR(2) | AR(3) | AR(4) | AR(5) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | SMA(4)
1997Q2 | COEF| 0,48 | 0,0005 0,14 0,005 | 0,41 | 0,87
AMBEV 0,771 0
2012Q3 |[PROB| 0,35 0,52 0,06 0,8 0 0
AMPLAENER 075 0 1996Q3 | COEF| 0,53 0,001 0,27 -0,01 1,02 -0,32
G ' 2012Q3 |[PROB| 0,66 0,57 0,16 0,86 0 0,01
1997Q2 |COEF| 0,75 | -0,001 -0,3 -0,11 [ 0,04 | 0,7 -1
AZEVEDO |0,16|1
2012Q3 |[PROB| 0,91 0,9 0,73 0,77 | 0,52 0 0
1997Q2 | COEF 0,0002 | -0,14 0,76 0,78 -0,9 -0,57
BARDELLA (0,541
2012Q3 | PROB 0,7 0,01 0 0 0 0
1997Q2 | COEF 0,0001 0,45 0,37 0,48 0,51 0,98 0,55
BOMBRIL [0,95|0
2012Q3 |PROB 0,987 0 0 0 0 0 0
1997Q2 | COEF| 0,69 0,001 -0,14 -0,14 -0,25 | -0,24 -1
BRASKEM (0,642
2012Q3 |PROB| 0,01 0,51 0,19 0,03 0,02 | 0,09 0
1997Q2 | COEF 0,009 0,57 0,2
BRASMOTOR (0,49 | 0
2012Q3 | PROB 0 0 0,02
BRFOODS 0,8 | 0| 1997Q2 | COEF| 0,1 0,001 0,15 0,01 | 0,63 | 0,94
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2012Q3 |PROB| 0,87 | 0,45 0,1 0,71 0 0
1997Q2 | COEF| 1,85 | 0,004 0,5 0,05 0,79
9| BUETTNER |0,57
2012Q3 |PROB| 0,87 | 0,88 0,75 0,92 0
1 1997Q2 | COEF | -1,15 |-0,0001| -0,06 0,02 | 1,19 | 0,98
CACIQUE |0,86
0 2012Q3 |[PROB| 0,44 0,71 0,77 0,73 | 06 0
1 1997Q2 | COEF| 0,25 | 0,001 0,21 0,05 1,03
CAMBUCI 0,87
1 2012Q3 |PROB| 0,95 | 0,89 0,71 0,77 0
1 1997Q2 | COEF 0,31 0,68 0,71
CEB 0,59
2 2012Q3 | PROB 0 0 0
1 1997Q2 | COEF| -0,4 |0,00001| -0,03 0,01 | 072 | 0,95
CELESC |0,85
3 2012Q3 |PROB| 0,64 | 0,99 0,82 073 |005| 0
1 1997Q2 | COEF| -0,09 | -5E-05 | 0,06 0,05 | 082 | 094
CEMAT 0,8
4 2012Q3 |PROB| 0,95 | 0,98 0,76 04 [002]| 0
1 1997Q2 | COEF| 0,37 | -5E-05 | 0,05 | -0,002 0,33
CEMIG 0,09
5 2012Q3 |PROB| 0,78 0,98 0,81 0,97 0,01
1 2000Q3 |COEF| 0,13 | 0,001 0,22 -0,01
CESP 0,33
6 2012Q3 |PROB| 0,72 0,44 0,02 0,69
1 1997Q2 | COEF 0,58 | 0,28
CIAHERING |0,81
7 2012Q3 | PROB 0 0,04
1 1997Q2 | COEF| -0,25 | -0,001 | 0,09 0,01 | 001 | -0,37 -0,39
COELCE 0,36
8 2012Q3 |PROB| 0,69 | 0,14 0,29 074 |009| O 0
1 1997Q2 | COEF | -0,07 | 0,0002 | 0,06 -0,01 | 0,34 | 0,87
COPEL 0,74
9 2012Q3 |PROB| 0,83 | 0,54 0,17 0,45 0 0
2 1997Q2 | COEF| -0,39 | 0,0002 | 0,05 | -0,003 1,05
COTEMINAS |0,93
0 2012Q3 |[PROB| 0,54 0,82 0,57 0,91 0
2 1997Q2 | COEF 0,14 | 0,49 0,23
DOHLAR [0,37
1 2012Q3 | PROB 0 0 0,04
2 1997Q2 | COEF 0,29 | 0,76
ELEKEIROZ |0,58
2 2012Q3 | PROB 0 0
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2 | ELETROBRA | 4, 1997Q2 | COEF | -0,24 |-0,0002| 0,08 -0,02 -0,26 0,51
3 S ' 2012Q3 |[PROB| 0,73 | 0,88 0,48 0,67 0,05 0
2 1997Q2 | COEF| -0,37 | 0,0005 | -0,023 | -0,02 1,01
EMBRAER |0,86
4 2012Q3 |[PROB| 0,68 | 0,69 0,85 0,53 0
2 1997Q2 | COEF| 0,22 | 0,001 | 0,111 -0,02 0,96
ESTRELA |0,87
5 2012Q3 |[PROB| 092 | 0,58 0,73 0,86 0
2 1997Q2 |COEF| 0,81 | 0,001 | 0,11 005 | 0,2 0,34 09 | 093
ETERNIT |0,69
6 2012Q3 |[PROB| 0,11 | 0,13 0,11 0,15 0 0,03 0 0
2 1997Q2 | COEF 05 | 0,86
EUCATEX |0,75
7 2012Q3 | PROB 0 0
2 | FABCRENAU | -, 1997Q2 |COEF| 0,8 | 0,0004 | 0,08 | 0,004 0,88
8 X ’ 2012Q3 |PROB| 0,87 0,96 0,91 0,98 0
2 1997Q2 | COEF 0,06 | 0,35 0,49
FERBASA |0,58
9 2012Q3 | PROB 0 0 0
3 | FORJASTAUR 0.67 1997Q2 | COEF| 0,69 | 0,0001 -0,1 -1,4 0,7 -0,25
0 oS ‘ 2012Q3 |PROB| 0,03 | 0,88 0,09 0 0 0
3 1997Q2 | COEF| 0,12 | 0,0007 | 0,15 -0,01 1,01
FRASLE |0,87
1 2012Q3 |[PROB| 087 | 053 0,18 0,68 0
3 1997Q2 | COEF | 0,055 [0,00004| 0,28 |-0,0005| 0,5 | 0,8 -0,15
GERDAU |0,61
2 2012Q3 |PROB| 0,95 | 0,76 0,13 0,99 0 0 0
3 1997Q2 |COEF| -0,02 | -8E-05 | 0,03 | 0,007 | 0,08 | 0,82 0,17 | 0,26
GRAZIOTTIN | 0,79
3 2012Q3 [PROB| 0,94 | 0,84 0,38 055 [001| O 0,07 | 0,01
3 1996Q3 | COEF | -8,64 | -0,002 | -2,43 7,11 0,98 | 093 | 0,73
HERCULES |0,83
4 2012Q3 [PROB| 056 | 0,9432 | 0,29 0 0 0 0
3| IGUACUCAF | o 1997Q2 | COEF 0,004 0,36 0,48 -1,23
S E ' 2012Q3 | PROB 0 0 0 0
3 1997Q2 |COEF| 058 | -0,001 | -0,07 0,03 | 0,01 -0,42
INDSROMI | 0,11
6 2012Q3 |[PROB| 0,72 | 0,62 0,74 0,66 | 0,47 0,01
3 INEPAR  |0,75 1997Q2 | COEF| 1,09 | -0,001 0,007 | -0,93 -0,45 | 0,86 | 0,42 | 0,49
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7 2012Q3 |PROB| 0,09 | 0,59 065| 0 0,03 | 0,01 | 0,06 0
3 [ IOCHPMAXIO 076 1997Q2 | COEF| 2,07 | -8E-05| 0,01 -0,11 -0,93 -0,47 | -0,87 | 0,43 0,5
8 N ‘ 2012Q3 |PROB| 0,07 | 0,98 0,97 0,3 0 0,02 | 001 | 0,05 0
3 1997Q2 | COEF | -1,43 | -0,002 | -0,006 | 0,48 0,34 0,87
KARSTEN |0,22
9 2012Q3 |PROB| 0,67 | 0,78 0,99 0,22 0,01 0
4 | KEPLERWEB 1996Q3 | COEF 051 08
0,64
0 ER 2012Q3 | PROB 0 0
4 | LOJASRENNE | 1o 1997Q2 | COEF| 1,15 |-0,0008| 0,23 -0,03 -0,33 0,31
1 R ’ 2012Q3 |PROB| 0,21 0,65 0,13 0,6 0,01 0,02
4 1997Q2 | COEF | -3,76 | 0,0002 002 |185| 031 | 0,31 0,73 | 068 | 0,95 0,93
MGPOLIEST |0,93
2 2012Q3 |PROB| 0,14 | 0,96 091 |003| O 0,02 0 0 0 0
4 1997Q2 | COEF -0 | 094 | -03 -0,96
MILLENIUM |0,18
3 2012Q3 | PROB 0 0 0,02 0
4 ol 053 1997Q2 | COEF| 0,16 | 0,0009 | -0,09 | -0,08 -1,11 0,53
4 ' 2012Q3 |PROB| 0,67 0,42 0,39 0,03 0 0
4 | PARANAPAN | o 1997Q3 | COEF| -0,2 | 0,0005 | -0,13 | 0,004 | 0,61 | 0,52 042 | 07 08 | 0,87 0,93
5 EMA ’ 2012Q3 |PROB| 0,7 0,41 0,06 0,88 0 0 0 0 0 0 0
4 1997Q2 | COEF | -0,06 |-0,0009| 0,06 |-0,0005 1,01
PETROBRAS |0,82
6 2012Q3 |PROB| 0,9 0,17 0,37 0,98 0
4 1996Q4 | COEF | -0,51 |-0,0006 | -0,02 | -0,009 | 0,28 0,23 0,87
PETTENATI |0,48
7 2012Q3 |PROB| 0,41 | 047 0,82 0,7 0 0,15 0
4 1997Q2 | COEF | -1,08 |-0,0009 | -0,22 0,02 | 057 | 0,83
PLACASPART | 0,73
8 2012Q3 |PROB| 0,41 | 0,64 0,25 0,67 0 0
4 | RANDOMPAR - 1997Q2 | COEF| 0,42 0,001 0,17 -0,01 1,01
9 T ‘ 2012Q3 |PROB| 0,74 | 0,57 0,35 0,79 0
5 1997Q2 | COEF| 0,49 |-0,0005| 0,02 0,06 0,8
RECRUSUL (0,61
0 2012Q3 |PROB| 0,96 | 0,97 0,99 0,87 0
5 1997Q2 |COEF| 1,4 | 0,0002 | -0,05 | -0,02 0,93
SANSUY 0,8
1 2012Q3 |PROB| 0,75 | 0,97 0,94 0,87 0
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5 1997Q3 | COEF| 1,25 | 0,0008 | 0,08 -0,04 | 045 | 0,88 0,47
SARAIVA |0,87
2 2012Q3 |[PROB| 0,07 | 0,48 0,47 028 [001| O 0
5 1997Q2 | COEF | -1,01 |-0,0001| -0,26 0,72 0,3 0,66 | 064 | 0,96 0,9
SCHLOSSER | 0,86
3 2012Q3 |[PROB| 0.8 0,98 0,67 0,02 0,03 0 0 0 0
5 | SUZANOPAP |, 1997Q3 | COEF| -0,55 | 0,0005 | -0,05 | -0,16 | 0,02 | 0,7 0,25 -1
4 EL ' 2012Q3 |PROB| 0,61 0,77 0,75 012 [003| 0 0,02 0
5 1998Q2 |COEF| 064 | -0,002 | -0,22 0,02 | 0,38 0,32 044 | 049 | 049
TECELJOSE |0,84
5 2012Q3 |PROB| 0,2 0,27 0,06 0,71 0 0 0 0 0 0
5 1997Q2 |COEF| 1,51 | 0,003 | 0,44 -0,08 | 2,05 | 0,89
TECTOY |0,82
6 2012Q3 |PROB| 0,76 0,66 0,54 0,7 [0,002| O
5 1997Q2 | COEF 0,003 | 0,59 -0,97
TELFBRASIL |0,18
7 2012Q3 | PROB 0 0 0
5 1997Q3 |COEF| 1,11 | 112 0,25 0,01 0,93
TEXRENAUX | 0,81
8 2012Q3 |[PROB| 081 | 081 0,71 0,95 0
5 1997Q2 | COEF | -1,27 | 0,002 | -0,33 | -0,11 | 0,02 | -0,97 | -0,94 | -0,96 0,27 -0,98
TREVISA [0,67
9 2012Q3 |[PROB| 0,39 | 0,36 0,06 028 [016| 0 0 0 0,03 0
6 1997Q2 | COEF| 3,68 -0,09 | -0,35 0,73 -1,08 | 0,24 | -1,05 | 0,91
UNIPAR  |0,54
0 2012Q3 [PROB| 0 0,5 0 0 0 0 0 0
6 1997Q4 |COEF| 0,64 | 0,0007 | 0,02 -0,04 | 051 0,33 0,73 | 0,81 | 083 | 0,98
USIMINAS | 0,92
1 2012Q3 |PROB| 0,19 | 0,34 0,7 0,35 0 0,02 0 0 0 0
6 1997Q2 | COEF -0,005 -0,05 0,94 -0,94
VALE 0,46
2 2012Q3 |PROB 0,85 0,13 0 0
6 1997Q3 |COEF| 057 | -0,002 | -0,09 0,1 -0,36 1,11
WEMBLEY |0,34
3 2012Q3 |[PROB| 047 | 0,38 0,37 0,19 0 0
6 1996Q3 | COEF -0,15 0,89 0,66
WETZEL |0,75
4 2012Q3 |PROB 0,82 0 0
6 1996Q3 | COEF -0,06 0,0000 0,21 | 0,77 0,89 -0,73
5 | WHIRLPOOL 0,62 6
2012Q3 | PROB 0,46 099 |005| 0 0 0




109

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
PIB: Taxa de Crescimento do PIB;

SELIC: Taxa de juros(selic);

DOLAR: Taxa de Crescimento do Cambio;

IBOV: Retorno do Ibovespa;
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Moével;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 21: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para o Endividamento

N EMPRESA PIB |SELIC |DOLAR| IBOV |ESTATISTICA| AS(2) | AS(5) | ESTATISTICA CI—é%)W CHSW
0,48 |0,0005| 0,14 0,005 F 0,72 | 0,38 F 0,1467 0,01*
1 AMBEV : —
0,35 0,52 0,06 0,8 Qui-quadrado | 0,69 | 0,31 |Verossimilhanca| 0,0227* 0*
0,53 | 0,001 0,27 -0,01 F 0,79 | 05 F Q*** Q***
2 | AMPLAENERG - —
0,66 0,57 0,16 0,86 Qui-quadrado | 0,78 | 0,43 | Verossimilhanca| O*** Q***
0,75 | -0,001 -0,3 -0,11 F 0,97 | 0,99 F Q*** Q***
3 AZEVEDO 0,91 0,9 0,73 0,77 Qui-quadrado 0,9 | 0,99 |Verossimilhanca| 0*** Q***
0,93 0,46 Qui-quadrado | 0,1428 | 0,309 | Verossimilhanca | 0*** 0,87
0,0002 | -0,14 F 0,58 | 0,44 F 0,28 0,21
4 BARDELLA ; —
0,7 0,01 Qui-quadrado 1 0,62 | Verossimilhanca| 0,07* 0,1*
0,0001 F 0,3 0,64 F O*** Q***
5 BOMBRIL ; —
0,987 Qui-quadrado | 0,39 | 0,69 |Verossimilhanca| O*** Q***
0,69 | 0,001 | -0,14 -0,14 F 0,38 | 0,24 F Q*** Q***
6 BRASKEM ; —
0,01 0,51 0,19 0,03 Qui-quadrado | 0,33 | 0,18 | Verossimilhanca| O*** Q***
7 BRASMOTOR F 0,22 | 0,19 F 1 1

6 | WLMINDCO 1996Q3 | COEF 0,39
0,15| 1
6 M 2012Q3 |PROB 0
Em que:




Qui-quadrado 0,2 | 0,17 | Verossimilhanca 1 1
0,1 0,001 0,15 0,01 F 0,98 | 0,67 F Q*** Q***

8 BRFOODS - —
0,87 0,45 0,1 0,71 Qui-quadrado | 0,97 | 0,6 |Verossimilhanca| O*** Q***
1,85 | 0,004 0,5 0,05 F 0,25 | 0,7 F Q*** Q***

9 BUETTNER ; —
0,87 0,88 0,75 0,92 Qui-quadrado | 0,21 | 0,63 | Verossimilhangca| O*** Q***
-1,15 | -1E-04 | -0,06 0,02 F 0,51 | 0,12 F Q*** Q***

10 CACIQUE ; —
0,44 0,71 0,77 0,73 Qui-quadrado | 0,47 | 0,09 |Verossimilhanca| 0*** Q***
0,25 | 0,001 0,21 0,05 F 0,95 | 0,86 F Qx** Qx**

11 CAMBUCI : .
0,95 0,89 0,71 0,77 Qui-quadrado 1 0,87 | Verossimilhanga| 0*** Q***
F 0,31 | 0,31 F 0,36 0,91

12 CEB : —
Qui-quadrado | 0,29 | 0,27 |Verossimilhanca 0,15 0,87
-0,4 | 1E-05 | -0,03 0,01 F 0,91 | 0,97 F Qx** Q==

13 CELESC - —
0,64 0,99 0,82 0,73 Qui-quadrado | 0,89 | 0,96 |Verossimilhanca| O*** Q***
-0,09 | -5E-05 | 0,06 0,05 F 0,82 | 0,99 F Q*** Q***

14 CEMAT - —
0,95 0,98 0,76 0,4 Qui-quadrado | 0,79 | 0,99 |Verossimilhangca| O*** Q***
0,37 |-5E-05| 0,05 -0,002 F 0,94 | 0,84 F Q*** Q***

15 CEMIG ; —
0,78 0,98 0,81 0,97 Qui-quadrado 1 0,87 | Verossimilhanga| 0*** Q***
16 CESP 0,13 | 0,001 0,22 -0,01 F 0,16 | 0,42 F Q*** Q***
0,72 0,44 0,02 0,69 Qui-quadrado | 0,14 | 0,34 |Verossimilhanca| 0*** Q***
F 0,61 | 0,63 F 0,99 0,99

17 CIAHERING N .
Qui-quadrado | 0,58 | 0,59 |Verossimilhanca 0,99 0,99
-0,25 | -0,001 | 0,09 0,01 F 0,19 | 0,32 F Q*** Q***

18 COELCE - —
0,69 0,14 0,29 0,74 Qui-quadrado | 0,15 | 0,25 |Verossimilhangca| O*** Q***
-0,07 | 0,0002 | 0,06 -0,01 F 0,85 | 0,89 F Q*** Q***

19 COPEL ; —
0,83 0,54 0,17 0,45 Qui-quadrado | 0,83 | 0,85 |Verossimilhangca| O*** Q***
-0,39 | 0,0002 | 0,05 -0,003 F 0,67 | 0,57 F Q*** Q***
20 COTEMINAS 0,54 0,82 0,57 0,91 Qui-quadrado | 0,65 | 0,5 |Verossimilhanca| O*** Q***
0,74 0,5 0,28 0,44 Qui-quadrado | 0,32 | 0,41 |Verossimilhanca| 0*** Q***
21 DOHLER F 0,25 | 0,23 F 0,91 0,98
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Qui-quadrado | 0,23 | 0,2 |Verossimilhanca 0,8 0,97
F 0,26 | 0,56 F 1 1
22 ELEKEIROZ - —
Qui-quadrado | 0,24 | 0,52 | Verossimilhanca 1 1

-0,24 | -2E-04 | 0,08 -0,02 F 0,24 | 0,45 F Q*** Q***

23| ELETROBRAS ; —
0,73 0,88 0,48 0,67 Qui-quadrado | 0,26 | 0,44 |Verossimilhangca| O*** Q***
-0.37| 0,0005 | -0,023 -0,02 F 09 | 0,97 F Q*** Q***

24 EMBRAER ’ : .
0,68 0,69 0,85 0,53 Qui-quadrado | 0,94 | 0,97 | Verossimilhanca| 0*** Q***
0,22 | 0,001 0,11 -0,02 F 0,82 | 0,87 F Qx** Qx**

25 ESTRELA - —
0,92 0,58 0,73 0,86 Qui-quadrado | 0,89 | 0,,86 | Verossimilhangca| 0*** Q***
0,81 | 0,001 0,11 0,05 F 0,58 | 0,45 F 0,05 Qx**

26 ETERNIT : —
0,11 0,13 0,11 0,15 Qui-quadrado | 0,53 | 0,35 |Verossimilhangca| O*** Q0***
F 0,92 | 0,94 F 0,32 0,17

27 EUCATEX - —
Qui-quadrado | 0,91 | 0,93 | Verossimilhanca 0,14 0,11
0,8 |0,0004| 0,08 0,004 F 0,99 | 0,94 F Q*** Q***

28| FABCRENAUX - —
0,87 0,96 0,91 0,98 Qui-quadrado 1 0,93 | Verossimilhanga| 0*** Q***
F 0,89 | 0,13 F 0,59 0,52

29 FERBASA ; —
Qui-quadrado | 0,88 | 0,12 | Verossimilhanca 0,34 0,42
0,69 | 0,0001 -0,1 F 0,16 | 0,54 F Q*** Q***

30| FORJASTAUROS ; —
0,03 0,88 0,09 Qui-quadrado | 0,14 | 0,48 |Verossimilhanca| 0*** Q***
0,12 | 0,0007 | 0,15 -0,01 F 0,65 | 0,53 F Qx** Qx**

31 FRASLE N .
0,87 0,53 0,18 0,68 Qui-quadrado | 0,63 | 0,47 |Verossimilhanca| O*** 0***
0,055 | 4E-05 0,28 -0,0005 F 0,37 | 0,84 F Q*** Q***

32 GERDAU . —
0,95 0,76 0,13 0,99 Qui-quadrado | 0,32 | 0,78 | Verossimilhanca| O*** Q***
-0,02 | -8E-05| 0,03 0,007 F 0,64 | 0,7 F Q*** 0,01***

33| GRAZIOTTIN - —
0,94 0,84 0,38 0,55 Qui-quadrado | 0,59 | 0,62 |Verossimilhanca| O*** Q***
-8,64 | -0,002 | -2,43 F 0,75 | 0,86 F Q*** Q***

34 HERCULES ; —
0,56 |0,9432 | 0,29 Qui-quadrado | 0,91 | 0,88 |Verossimilhangca| O*** Q***
0,004 F 0,16 | 0,46 F Q*** Q***

35| IGUACUCAFE ; —
0 Qui-quadrado | 0,21 | 0,51 |Verossimilhangca| O*** Q***
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0,58 | -0,001 | -0,07 0,03 F 0,45 | 0,16 F Qx** Qx**

36 INDSROMI N .
0,72 0,62 0,74 0,66 Qui-quadrado | 0,41 | 0,12 | Verossimilhanca| O*** Q***
1,09 | -0,001 F 0,2 | 0,64 F Qx** Qx**

37 INEPAR ; —
0,09 0,59 Qui-quadrado | 0,16 | 0,55 |Verossimilhanca| O*** Q***
2,07 |-8E-05| 0,01 -0,11 F 0,07 | 0,26 F Qx** Qx**

38| IOCHPMAXION - —
0,07 0,98 0,97 0,3 Qui-quadrado | 0,05 | 0,18 |Verossimilhanca| O*** Q***
-1,43 | -0,002 | -0,006 0,48 F 0,37 | 0,6 F Q*** Q***

39 KARSTEN - —
0,67 0,78 0,99 0,22 Qui-quadrado | 0,35 | 0,55 |Verossimilhanca| O*** Q***
F 0,32 | 0,73 F 0,97 0,48

40| KEPLERWEBER - —
Qui-quadrado 0,3 0,7 | Verossimilhanca 0,93 0,39
1,15 | -8E-04 | 0,23 -0,03 F 0,53 | 0,83 F Q*** Q***

41| LOJASRENNER - —
0,21 0,65 0,13 0,6 Qui-quadrado | 0,59 | 0,84 |Verossimilhangca| O*** Q***
-3,76 | 0,0002 0,02 F 0,27 | 0,52 F Qx** Qx**

42 MGPOLIEST : .
0,14 0,96 0,91 Qui-quadrado | 0,23 | 0,43 | Verossimilhanca| 0O*** Q***
F 0,44 | 0,47 F 0,47 0,21

43 MILLENIUM - —
Qui-quadrado | 0,55 | 0,49 |Verossimilhanca 0,22 0,12
" ol 0,16 |0,0009 | -0,09 -0,08 F 0,37 | 0,25 F Qx** Q==
0,67 0,42 0,39 0,03 Qui-quadrado | 0,77 | 0,33 | Verossimilhangca| O*** Q***
-0,2 |0,0005| -0,13 0,004 F 0,98 | 0,59 F 0,04** 0,04**

45 | PARANAPANEMA - —
0,7 0,41 0,06 0,88 Qui-quadrado 1 0,46 | Verossimilhanca| 0*** Q***
-0,06 | -9E-04 | 0,06 -0,0005 F 0,7 0,9 F Q*** Q***

46 PETROBRAS ; —
0,9 0,17 0,37 0,98 Qui-quadrado | 0,69 | 0,87 |Verossimilhangca| O*** Q***
-0,51 | -6E-04 | -0,02 -0,009 F 0,87 | 0,63 F Q*** Q***

47 PETTENATI - —
0,41 0,47 0,82 0,7 Qui-quadrado | 0,85 | 0,55 |Verossimilhangca| O*** Q***
-1,08 |-9E-04 | -0,22 0,02 F 0,43 | 0,47 F Qx** Qx**

48| PLACASPART X -
0,41 0,64 0,25 0,67 Qui-quadrado | 0,39 | 0,4 |Verossimilhanca| 0*** 0***
0,42 | 0,001 0,17 -0,01 F 0,23 | 0,53 F Qx** Q***

49| RANDOMPART - —
0,74 0,57 0,35 0,79 Qui-quadrado | 0,24 | 0,51 |Verossimilhanga| O*** Q***
50 RECRUSUL 0,49 |-5E-04| 0,02 0,06 F 0,86 | 0,99 F Q*** Q***
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0,96 0,97 0,99 0,87 Qui-quadrado | 0,84 | 0,98 |Verossimilhangca| O*** Q***
1,4 |0,0002| -0,05 -0,02 F 0,91 | 0,97 F Q*** Q***

51 SANSUY - —
0,75 0,97 0,94 0,87 Qui-quadrado | 0,92 | 0,97 | Verossimilhangca| O*** Q***
1,25 | 0,0008 | 0,08 -0,04 F 0,65 | 0,36 F Q*** Q***

52 SARAIVA ; —
0,07 0,48 0,47 0,28 Qui-quadrado 0,6 | 0,28 |Verossimilhanga| 0*** Q***
-1,01 | -1E-04 | -0,26 0,72 F 0,65 | 0,65 F Q*** Q***

53 SCHLOSSER - —
0,8 0,98 0,67 0,02 Qui-quadrado 1 0,75 | Verossimilhanga| 0*** Q***
-0,55 | 0,0005 | -0,05 -0,16 F 0,68 | 0,86 F Qx** Qx**

54| SUZANOPAPEL : .
0,61 0,77 0,75 0,12 Qui-quadrado | 0,72 | 0,85 |Verossimilhangca| O*** Q***
0,64 | -0,002 | -0,22 0,02 F 0,32 | 0,38 F Qx** Qx**

55 TECELJOSE - —
0,2 0,27 0,06 0,71 Qui-quadrado | 0,33 | 0,3 |Verossimilhangca| O*** Q0***
1,51 | 0,003 0,44 -0,08 F 0,75 | 0,61 F 0,11 0,01***

56 TECTOY - —
0,76 0,66 0,54 0,7 Qui-quadrado | 0,72 | 0,53 | Verossimilhanga| 0,01*** Q***
F 0,84 | 0,82 F 0,31 0,24

57| TELFBRASIL - —
Qui-quadrado | 0,88 | 0,8 |Verossimilhanca 0,12 0,16
1,11 1,12 0,25 0,01 F 1 0,61 F Q*** Q***

58| TEXRENAUX - —
0,81 0,81 0,71 0,95 Qui-quadrado 1 0,54 | Verossimilhanga| 0O*** Q***
-1,27 | 0,002 | -0,33 -0,11 F 0,15 | 0,25 F 1 1

59 TREVISA N .
0,39 0,36 0,06 0,28 Qui-quadrado | 0,16 | 0,21 | Verossimilhanca 1 NA
3,68 -0,09 -0,35 F 0,83 | 0,93 F Qx** Qx**

60 UNIPAR N .
0 0,5 0 Qui-quadrado 0,8 0,9 |Verossimilhanga| 0*** 0***
0,64 |0,0007| 0,02 -0,04 F 0,23 | 0,61 F Q*** Q***

61 USIMINAS - —
0,19 0,34 0,7 0,35 Qui-quadrado 0,2 | 0,53 |Verossimilhanga| 0*** Q***
-0,005 F 0,11 | 05 F 0,1* Q***

62 VALE ; —
0,85 Qui-quadrado 0,1 | 0,45 |Verossimilhanga| 0,02** Q***
0,57 | -0,002 | -0,09 0,1 F 01 | 011 F Q*** Q***

63 WEMBLEY ; —
0,47 0,38 0,37 0,19 Qui-quadrado | 0,13 | 0,12 | Verossimilhanca| O*** Q***
-0,15 F 0,12 | 0,09 F Q*** Q***

64 WETZEL - —
0,82 Qui-quadrado | 0,19 | 0,11 |Verossimilhanca| O*** Q***
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-0,06 | 0,00006 F 0,53 | 0,66 F Q*** Q***

65 WHIRLPOOL - —
0,46 0,99 Qui-quadrado 0,5 0,6 |Verossimilhanca| 0*** Q***
F 0,14 | 0,43 F 1 1

66| WLMINDCOM - —
Qui-quadrado | 0,14 | 0,41 |Verossimilhanca 1 1

Em que:

*Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; ***Significante ao nivel de 1%;
AS (2): Autocorrelacéo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;

Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;

Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 22: Modelagem da Dependéncia financeira (pela média)

N INDICE Rz |D|Amostra| ST |C|AR(1)|AR(2)|AR(3)|AR(4)|AR(5) | SAR(4) | MA(L) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
DEPENDENCIA 1997Q2 | COEF 0,96 05 | 047 | 097 -0,94
1 0,55|0
FIN. 2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 23: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Dependéncia Financeira

INDICE | ESTATISTICA| AS(2) [As(5)| IO | CHOW
DEPENDENCIA F 0,67 | 0,94 1 1
FIN. Qui-quadrado | 0,67 | 0,93 ND ND

Em que:

AS (2): Autocorrelagdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.



Tabela 24: Modelagem da Dependéncia financeira por setor

N| SETOR | Rz |D|Amostra| ST | PIB |SELIC|DOLAR| IBOV C |AR(1) | AR(2) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA(4) | SMA(4)
1996Q3 | COEF 0,93 | 0,57
1| BENSIND. {0,320
2012Q3 | PROB 0 0
1996Q3 | COEF 1,024 | 0,26
2 | CONSUMO. | 0,06 | 0
2012Q3 | PROB 0 | 0,04
1998Q2 | COEF| -5,16 | 0,67 | -0,01 0,11 031 | 032 | -04 0,28
3| CONST. |095|0
2012Q3 |PROB| 0,06 0 0,98 0,55 0,02 | 0,03 0 0
1996Q4 | COEF| -0,3 | 0,62 0,2 0,05 0,92
4| TECNO. |081|0
2012Q3 |PROB| 0,74 0 0,11 0,14 0
g | UTILIDADE | 4o | 1996Q3 | COEF 1,45 | -0,6 | -0,55 0,92 | 097
P. ’ 2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
PIB: Taxa de Crescimento do PIB;

SELIC: Taxa de juros(selic);

DOLAR: Taxa de Crescimento do Cambio;

IBOV: Retorno do Ibovespa;

AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Mével;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 25: Testes de Autocorrelacgdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Dependéncia Financeira por setor

N SETOR PIB SELIC | DOLAR | IBOV |ESTATISTICA| AS(2) AS(5) CI—(I)(é)W CHBW
F 0,6 0,59 0,99 0,96
1 BENS IND. -
Qui-quadrado 0,58 0,56 0,98 0,95
2 CONSUMO. F 0,88 0,99 0,91 0,31
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Qui-quadrado 0,88 0,99 0,81 0,23
-5,16 0,67 -0,01 -0,11 F 0,32 0,13 0,53 0,67
3 CONST. -
0,06 0 0,98 0,55 Qui-quadrado 0,26 0,09 0,17 0,5
-0,3 0,62 0,2 0,05 F 0,45 0,07 Q== 0,02**
4 TECNO. -
0,74 0 0,11 0,14 Qui-quadrado 0,42 0,06 Q*** 0,01***
¢ |UTILIDADE F 0,36 03 1 1
P. Qui-quadrado 0,32 0,25 ND ND
Em que:
** Significante ao nivel de 5%; ***Significante ao nivel de 1%);
AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;
AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
Tabela 26: Modelagem do Retorno Sobre Ativo
EMPRESA | R2 |D|Amostra| ST | PIB | SELIC |[DOLAR| IBOV AR(1) | AR(2) | AR(3) | AR(5) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
1997Q2 | COEF 0,39 -0,97 | -0,29 | 0,14 1,1 | -0,73
AMPLAENERG [ 0,57 | 1
2012Q3 |PROB 0,01 0 0 0,04 0 0
1997Q2 | COEF 0,0005 -0,97
BRASMOTOR (0,491
2012Q3 |PROB 0,03 0
1997Q2 | COEF 0,02 | -0,96 | -0,93 212 | 29 | 19 | 085
BRFOODS |0,66|0
2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0 0
1997Q2 | COEF| 0,28 |0,00009| 0,002 -0,01 -0,59 0,92 | 063 | 0,69 0,94
BUETTNER (0,380
2012Q3 |PROB| 0,48 0,92 0,98 0,77 0 0 0 0 0
1997Q2 | COEF -0,52 -0,56 -0,58 0,83
COELCE 0411
2012Q3 | PROB 0 0 0 0
1997Q2 | COEF| -0,01 |0,00001| -0,03 -0,02 -0,75 | -0,22
FABCRENAUX (0,39 1
2012Q3 |PROB| 0,86 0,74 0,22 0,29 0 0,08
MGPOLIEST |0,64|0 | 1997Q2 | COEF 0,9 0,5 | -0,45 -0,57 | -0,37 | -0,43 | -0,48 | 0,95
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2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0 0 0
1997Q2 | COEF 0,02 | 0,75
8 | MILLENIUM |0,57|0
2012Q3 | PROB 0,01 0
1997Q2 | COEF -0,59
9 | PLACASPART |0,23|1
2012Q3 |PROB 0
1997Q2 | COEF 0,001 | -0,73 | -0,45 0,17 | -0,14 | -0,97
10| SOUZACRUZ [0,55|1
2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0 0
1997Q1 | COEF 0,03 0,78 0,51 | -0,45
11 WEG 050
2012Q3 |PROB 0 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
PIB: Taxa de Crescimento do PIB;

SELIC: Taxa de juros(selic);

DOLAR: Taxa de Crescimento do Cambio;

IBOV: Retorno do Ibovespa;

AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 27: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para o Retorno sobre o Ativo

N EMPRESA PIB |SELIC|DOLAR| IBOV |ESTATISTICA|AS(2)|AS(5) |ESTATISTICA CI—£W CHBW
F 0,75 | 0,87 F 0,65 0,34
1 AMBEV : —
Qui-quadrado | 0,76 | 0,84 | Verossimilhanga 0,31 0,19
0,0005 F 0,09 | 0,14 F Qx** Qx**
2 | AMPLAENERG - —
0,03 Qui-quadrado | 0,08 | 0,13 |Verossimilhanga| 0*** 0***
F 0,74 | 0,77 F 1 1
3 | BARDELLA - —
Qui-quadrado | 0,72 | 0,71 | Verossimilhanca NA 1
0,28 | 9E-05 | 0,002 -0,01 F 0,19 | 0,45 F Q*** Q***
4 BOMBRIL - —
0,48 0,92 0,98 0,77 Qui-quadrado | 0,18 | 0,38 |Verossimilhanga| 0*** Q***




F 0,44 | 0,59 F 1 0,86
5 BRASKEM ; .
Qui-quadrado 1 0,8 | Verossimilhanca NA 0,79
-0,01 | 1E-05 | -0,03 -0,02 F 0,92 | 0,84 F 0,84 0,53
6 BRFOODS : —
0,86 0,74 0,22 0,29 Qui-quadrado | 0,99 | 0,82 |Verossimilhanca 0,61 0,37
F 0,67 | 0,68 F 0,97 1
7 CELESC : —
Qui-quadrado 1 0,68 | Verossimilhanca 0,88 1
F 0,96 | 0,8 F 0,19 0,33
8 CESP : —
Qui-quadrado | 0,96 | 0,77 | Verossimilhanca 0,06 0,25
F 0,7 | 0,15 F 0,82 0,61
9 | CIAHERING - —
Qui-quadrado | 0,69 | 0,15 |Verossimilhanca 0,68 0,53
F 0,1 | 0,43 F 0,54 1
10 COPEL - —
Qui-quadrado | 0,08 | 0,36 | Verossimilhanga 0,24 NA
F 0,25 | 0,42 F 0,52 0,95
11| ELETROBRAS ; .
Qui-quadrado | 0,22 | 0,37 | Verossimilhanga 0,26 0,92
Em que:
*Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; ***Significante ao nivel de 1%;
AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;
AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
Tabela 28: Modelagem do Retorno sobre o PL (pela média) com e sem outliers
INDICE| R? |D|Amostra| ST C |AR(1) | AR(2) | AR(3) | AR(4) | AR(5) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
Com 1997Q2 | COEF | 0,06 -0,99
. 0,390
Outlier 2012Q3 |PROB| 0 0
Sem 059 1 1996Q4 | COEF 0,37 | -0,84 0,79 | -0,87 | 1,04 | -0,69 -0,89
Outlier | ™ 2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferencia¢cdes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;
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SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 29: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para o Retorno sobre o PL

INDICE | ESTATISTICA | AS(2) | AS(5) CF(')(;W Ccho)W
Com F 0,19 | 0,08 1 1
Outlier | Qui-quadrado | 0,19 | 0,08 1 1
Sem F 026 | 0,6 1 0,87
Outlier | Qui-quadrado | 0,22 | 0,52 1 078

Em que:

AS (2): Autocorrelagéo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelag&o serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 30: Modelagem do Retorno sobre o PL por setor

SETOR R2 |D|Amostra| ST C |AR(1) | AR(2) | AR(3) | AR(4) | AR(5) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
1996Q3 | COEF | 4,07 | 0,93 -0,58 | -0,24 -0,43 0,94
BENS IND. |0,66| 0
2012Q3 |PROB| 0 0 0 0,07 0 0
1996Q3 | COEF 0,97 -0,53 -0,29
CONSUMO [0,53| 0
2012Q3 |PROB 0 0 0,02
UTILIDADE 029 1 1996Q3 | COEF -0,99 | -0,65 0,38 -0,62
P. ' 2012Q3 |PROB 0 0 0,02 0

Em que:

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.



Tabela 31: Testes de Autocorrelacao serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para o Retorno sobre o PL por setor

N| SETOR |ESTATISTICA|AS(2) | AS(5) CI—(I)(8)W CHl(gw
F 0,24 | 0,31 0,99 1
1| BENSIND. -
Qui-quadrado 0,2 | 0,25 0,99 1
F 0,85 | 0,22 1 1
2 | CONSUMO -
Qui-quadrado 1 0,22 1 ND
3 UTILIDADE F 0,36 | 0,64 0,89 0,93
P. Qui-quadrado | 0,65 | 0,79 0,74 0,89
Em que:

AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;

Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 32: Modelagem da Margem liquida (pela média) com e sem outliers

INDICE| R2 |D|Amostra| ST PIB |SELIC|DOLAR| IBOV |C|AR(l)|SAR(4)|MA(Q)|MAQ)| MA3)| MA(4) | MA(5) | SMA(4)
com |40 1997Q2 |COEF| -30,8 | 0,05 | -35,16 -0,26 0,45
Outlier | ™ 2012Q3 |PROB| 0,63 0,6 0 0,92 0
Sem 1997Q2 | COEF -0,69 -0,75 | 0,62
10561
Outlier 2012Q3 | PROB 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferencia¢des do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.
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Tabela 33: Testes de Autocorrelacao serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Margem Liquida

INDICE | ESTATISTICA| AS(2) AS(5) m—ggw CHl(gW
Com F 0,29 0,56 0,12 0,03
Outlier | Qui-quadrado 0,45 0,65 0,02 0,01
Sem F 0,1801 0,47 1 0,99
Outlier | Qui-quadrado 0,29 0,58 0,99 0,99
Em que:
AS (2): Autocorrelagdo serial com duas defasagens;
AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
Tabela 34: Modelagem da Margem liquida por setor
N| SETOR | R? |D|Amostra| ST |C|AR(1)|AR(2)|AR(3)|AR(4)|AR(5)|SAR4) | MA(L) | MA(2) | MA(3) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
1997Q2 | COEF -0,76 | -0,48 | -0,54 | -0,36
1| BENSIND. |{0,43]|1
2012Q3 | PROB 0 0 0 0
) UTILIDADE 053 1 1997Q2 | COEF -0,67 | -0,35 0,59
P. ’ 2012Q3 | PROB 0 0 0
Em que:

D: NUmero de diferenciagdes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;
MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 35: Testes de Autocorrelagdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Margem Liquida

N| SETOR |ESTATISTICA |AS(2)|AS(5) CF(I)(gW Cngw
F 0,53 | 0,46 1 1
1| BENSIND. -
Qui-quadrado | 0,55 | 0,43 1 1
2 |UTILIDADE F 0,44 | 0,82 1 1
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| | P | Qui-quadrado | 086 | 096 | 1 1
Em que:

AS (2): Autocorrelagéo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelag&o serial com cinco defasagens;

Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;

Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.

Tabela 36: Modelagem da Margem EBIT (pela média) com e sem outliers

INDICE| R? |D|Amostra| ST | C |AR(1)|AR(2)|AR(3) |SAR®) | MA(1) | MA(2) | MA(3) | SMA(4)
Com 1997Q2 | COEF |0,33 1
D 1052(0
Outlier 2012Q3 |PROB| 0 0
Sem 0.66 | 1 1996Q4 | COEF -0,42 | -0,83 0,73 2032 | 057 | -0,78 | -094
Outlier | ™ 2012Q3 | PROB 0 0 0 0 0 0 0
Em que:

D: Numero de diferenciacfes do modelo;

ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Mével;

SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;

SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 37: Testes de Autocorrelagéo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Margem EBIT

INDICE | ESTATISTICA | AS(2) | As(5)| IO | CHOW
Com F 057 | 0,71 | 0091 0,98
Outlier | Qui-quadrado | 0,66 | 0,73 0,8 0,97
Sem F 0,83 | 0,99 1 0,52
Outlier | Qui-quadrado | 0,81 | 0,98 1 0,36

Em que:

AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.



Tabela 38: Modelagem da Margem EBIT por setor
N| SETOR | Rz |D|Amostra| ST | C |AR(1)|AR(2) | AR(3) | AR(4) | AR(5) | SAR(4) | MA(1) | MA(2) | MA) | MA(4) | MA(5) | SMA(4)
1996Q3 | COEF |9,15| 0,86 -0,6
1| BENSIND. |0,36 |0
2012Q3 |PROB| 0 0 0
1996Q3 | COEF | 0,07 -0,99
2 |CONSUMO |0,54 | 1
2012Q3 |PROB| 0 0
Em que:

D: Numero de diferenciacfes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);
AR: Termo autoregressivo;

MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.

Tabela 39: Testes de Autocorrelagdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para a Margem EBIT por setor

N| SETOR |ESTATISTICA |AS(2) | AS(5) CI—(I)(;W Cchgw
F 0,32 | 0,58 0,97 0,86
1 | BENS IND. -
Qui-quadrado 0,3 | 0,54 0,92 0,8
F 05 | 0,76 1 0,97
2 | CONSUMO -
Qui-quadrado | 0,49 | 0,74 1 0,97
Em que:

AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;

Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
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Tabela 40: Modelagem do Book to Market

124

N| EMPRESA | R? [D|Amostra| ST | PIB |SELIC| DOLAR |IBOV| C |AR(L)| AR(2) |AR(3)/AR(4)|AR(5)|SARA)| MA(L) [MA(2)| MA(3) | MA(4) | MA(5) [SMA(4)
1996Q3 |COEF 0,236 | 0,81
1 AMBEV  |0,63|0
2012Q3 |PROB 0| o
1997Q2 |COEF 0,41 08 | 05
2 | AMPLAENERG [0,52|0
2012Q3 |PROB 0 0 0
1997Q2 |COEF 2,46 0,81 0,96
3| BARDELLA |08 /0
2012Q3 |PROB 0 0 0
1997Q2 |COEF -0,9 053 | 0,76 | -0,2 -0,97
4| BOMBRIL [03]1
2012Q3 |PROB 0 0 0 [0,0635 0
1996Q4 |COEF 026 | -08 052 | -02 | 087 -0,87
5| BRASKEM |03 |1
2012Q3 |PROB 0,0046| 0 0,00120,0032| 0 0
1998Q2 |COEF 053 | 027 | 0,26 |-0,41 -0,44 | 0,23 | -0,41 | 0,97
6| BRFOODS |062|1
2012Q3 |PROB 0o |o01| 0 | O 0 0 0 0
1997Q3 |COEF| -1,16 | 0 071 | -0,62 | 0,34 -0,42 -1,36 | 142 | -1,33 | 0,95
7 CELESC  |0,74|1
2012Q3 |PROB| 0,48 | 0,55 0 0 0 0 0 0 0 0
1997Q3 |COEF -0,25| 1,63 | -0,88 066 | -229 | 1,86 | -0,49 -0,93
8 CESP 045|1
2012Q3 |PROB 0| 0 0 0 0 0 0 0
1998Q4 |COEF -0,86 | -0,63 037 | 043 | 034 | -061 -0,98
9| CIAHERING |0,74|1
2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0 0 0
1997Q2 |COEF 141 | 1,13 -0,65 0,34 -0,63 |-0,28 | 0,77 0,87
10 COPEL 0,79/0
2012Q3 |PROB 0| 0 0 0 0 |002| o 0
1997Q2 |COEF 341 | 0,62
11| ELETROBRAS |0,38|0
2012Q3 |PROB 0| o
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1997Q2 |COEF 3,41 | 0,62
12 EMBRAER 0,38
2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 |COEF| 47,51 | 0,01 0,43 -2,08 | -1,68 | -0,48
13 ESTRELA 0,26
2012Q3 |PROB| 0,13 | 0,89 0,42 021 |017| O
1997Q2 |COEF -0,95| -0,84 1,19 | 0,97
14 ETERNIT 0,35
2012Q3 |PROB 0 0 0 0
1997Q2 |COEF| -9,3 | -0,01 -0,66 -0,05 | -2,62 | 0,64
15 FIBRIA 0,66
2012Q3 |PROB| 0,08 | 0,38 0,01 0,82 0 0
1997Q2 |COEF 0,49 -0,54 0,28 | 0,21 |-105| -0,29 | 0,72
16 GERDAU 0,46
2012Q3 |PROB 0 0 0,01 | 0,03 0 0 0
1997Q3 |COEF 0,22 -0,23 | -0,46
17| GERDAUMET |0,14
2012Q3 |PROB 0,02 0,05 0
1997Q2 |COEF 0,37 -0,43
18 INDSROMI 0,15
2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 |COEF 1,59 | 0,56
19 INEPAR 0,31
2012Q3 |PROB 0 0
1997Q3 |COEF| -4,3 0,91 | 0,76 0,6 0,48 -0,8
20 ITAUTEC 0,82
2012Q3 |PROB| 0,06 0 0 0 0 0
1997Q2 |COEF 0,47 -1
21 LIGHT 0,28
2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 |COEF -10,75 0,87 1,01 | 0,99 -0,42
22 MINUPAR 0,74
2012Q3 |PROB 0,32 0 0 0 0
1997Q2 |COEF| -1,07 | 0,01 -0,24 -0,45 | 1,59 0,73 | 0,94
23 Ol 0,59
2012Q3 |PROB| 0,73 | 0,2 0,3 0,06 0 0 0
24 PARANAPANEM 057 1998Q4 |COEF| -23,75 | -0,03 0,26 1,52 0,89 -0,5
A ' 2012Q3 |PROB| 0,01 | 0,05 0,15 0,02 0 0,01
25|PROMETALURG | 0,59 1997Q2 |COEF -16,8 | 0,73
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2012Q3 |PROB 0 0
1997Q2 |COEF -0,25| -0,71 0,47
26| RANDOMPART 0,27
2012Q3 |PROB 0,01 0 0
1999Q1 |COEF 0,62 -0,87 0,47
27| SIDNACIONAL (0,43
2012Q3 |PROB 0 0 0
1997Q2 |COEF 1,69 | 1,15 -0,28 -0,37
28| SUZANOPAPEL | 0,8
2012Q3 |PROB 0 0 0 0
1997Q2 |COEF 0,38 | -0,31 |-0,36| 0,42 |-0,71 -069 | 0,32 | 033 | -0,68 | 0,96
29| TELEFBRASIL |0,67
2012Q3 |PROB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1997Q2 |COEF 1,09 0,62 0,88
30| TELEMARNL 0,67
2012Q3 |PROB 0 0 0
1998Q3 |COEF| 3,23 -0,01 -1,22 -0,29 -0,46 | -0,08 |-0,59 | -0,04 | 0,93
31 USIMINAS 0,67
2012Q3 |PROB| 0,22 0,38 0 0,03 0 0 0 0,02 0
1999Q2 |COEF| -0,43 0,46 | 1,19 | -0,31
32 VALE 0,85
2012Q3 |PROB| 0,57 0 0 0
Em que:

D: Numero de diferenciacfes do modelo;
ST: Estatistica de Probabilidade (PROB) e valor do coeficiente (COEF);

PIB: Taxa de Crescimento do PIB;

SELIC: Taxa de juros(selic);
DOLAR: Taxa de Crescimento do Cambio;
IBOV: Retorno do Ibovespa;
AR: Termo autoregressivo;
MA: Termo de Média Movel;
SAR: Termo de sazonalidade autoregressiva;
SMA: Termo de média mével sazonal.




Tabela 41: Testes de Autocorrelacdo serial dos Residuos e de Quebra Estrutural para o Book to Market

N EMPRESA PIB |SELIC|DOLAR| IBOV |ESTATISTICA | AS(2) | AS(5) | ESTATISTICA CF(;(S)W CH1(8W
F 0,82 | 0,76 F 0,96 0,89
1 AMBEV N .
Qui-quadrado | 0,82 | 0,74 | Verossimilhanca 0,9 0,85
F 0,23 | 0,47 F 0,95 0,94
2 AMPLAENERG ; A
Qui-quadrado | 0,21 | 0,43 | Verossimilhanca 0,88 0,92
F 0,93 | 0,35 F 0,69 0,24
3 BARDELLA - —
Qui-quadrado | 0,92 | 0,32 | Verossimilhanca 0,46 0,15
F 04 | 0,87 F 1 1
4 BOMBRIL - —
Qui-quadrado | 0,37 | 0,84 | Verossimilhanca NA NA
F 0,59 | 0,77 F 0,99 1
5 BRASKEM - —
Qui-quadrado 1 0,92 | Verossimilhanca 0,97 NA
F 0,61 | 0,94 F 1 1
6 BRFOODS ; —
Qui-quadrado | 0,71 | 0,96 | Verossimilhanca 1 NA
-1,16 0 F 0,97 | 0,71 F 0,9 0,97
7 CELESC n .
0,48 | 0,55 Qui-quadrado 1 0,78 | Verossimilhanca 0,61 0,92
F 0,29 | 0,57 F 0,98 0,75
8 CESP - —
Qui-quadrado | 0,29 | 0,53 | Verossimilhanca 0,91 0,6
F 0,75 | 0,68 F 1 1
9 CIAHERING - —
Qui-quadrado 0,8 | 0,62 |Verossimilhanca NA NA
F 0,35 | 0,41 F 1 1
10 COPEL - —
Qui-quadrado | 0,29 | 0,31 | Verossimilhanca 1 NA
F 04 | 0,75 F 1 0,96
11| ELETROBRAS - —
Qui-quadrado | 0,38 | 0,72 | Verossimilhanca 1 0,95
F 04 | 0,75 F 1 0,96
12 EMBRAER - —
Qui-quadrado | 0,38 | 0,72 | Verossimilhanca 1 0,95
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47,51 | 0,01 0,43 -2,08 F 0,89 | 0,51 F Q*** Q***

13 ESTRELA N .
0,13 | 0,89 0,42 0,21 Qui-quadrado | 0,87 | 0,43 |Verossimilhanca| 0*** Q***
F 0,3 | 0,26 F 1 0,89

14 ETERNIT - —
Qui-quadrado | 0,27 | 0,25 | Verossimilhanca 1 0,83
-9,3 | -0,01 -0,66 -0,05 F 0,51 | 0,91 F 0,01*** 0,96

15 FIBRIA - —
0,08 | 0,38 0,01 0,82 Qui-quadrado | 0,46 | 0,88 |Verossimilhanca| 0*** 0,92
F 0,43 | 0,72 F 1 0,4

16 GERDAU - —
Qui-quadrado | 0,47 | 0,71 | Verossimilhanca 1 0,24
F 0,19 | 0,34 F 1 1

17| GERDAUMET ; —
Qui-quadrado | 0,34 | 0,45 | Verossimilhanca 1 1
F 0,22 | 0,54 F 1 1

18 INDSROMI ; —
Qui-quadrado | 0,25 | 0,55 | Verossimilhanca 1 1
F 0,88 | 0,99 F 1 0,95

19 INEPAR N .
Qui-quadrado | 0,87 | 0,99 |Verossimilhanca 1 0,92
-4,3 F 0,19 | 0,43 F 0,64 0,23

20 ITAUTEC - —
0,06 Qui-quadrado | 0,44 | 0,62 | Verossimilhanca 0,33 0,12
F 0,82 | 0,88 F 1 1

21 LIGHT - —
Qui-quadrado | 0,86 | 0,88 | Verossimilhanca 1 1
F 0,14 | 0,56 F 1 1

22 MINUPAR - —
Qui-quadrado | 0,12 | 0,49 | Verossimilhanca 1 NA
23 ol -1,07 | 0,01 -0,24 -0,45 F 0,87 | 0,42 F Qx** Qx**
0,73 0,2 0,3 0,06 Qui-quadrado | 0,85 | 0,33 | Verossimilhanca| 0*** Q***
§ -0,03 0,26 1,52 F 0,43 | 0,63 F 0,2 0,74

24 | PARANAPANEMA | 23,75

0,01 | 0,05 0,15 0,02 Qui-quadrado | 0,38 | 0,55 |Verossimilhanga| 0,03** 0,6
F 0,28 | 0,44 F 0,97 0,98

25| PROMETALURG - —
Qui-quadrado | 0,26 | 0,41 | Verossimilhanca 0,93 0,98
F 0,59 | 0,79 F 1 1

26| RANDOMPART - —
Qui-quadrado | 0,61 | 0,78 | Verossimilhanca 1 1
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F 0,27 | 0,73 F 1 1
27| SIDNACIONAL : .
Qui-quadrado | 0,57 | 0,93 | Verossimilhanca 1 1
F 0,2125| 0,41 F 0,97 0,51
28| SUZANOPAPEL - —
Qui-quadrado | 0,19 | 0,36 | Verossimilhanca 0,9 0,38
F 04 0,64 F 0,97 1
29| TELEFBRASIL - —
Qui-quadrado | 0,31 | 0,53 | Verossimilhanca 0,9 NA
F 0,12 | 0,13 F 0,99 0,97
30 TELEMARNL - —
Qui-quadrado | 0,11 | 0,12 | Verossimilhanca 0,97 0,96
3,23 -0,01 -1,22 F 0,2375| 0,66 F 0,14 Q***
31 USIMINAS ; —
0,22 0,38 0 Qui-quadrado |0,1858 | 0,55 | Verossimilhanga| 0,01*** Q***
-0,43 F 0,718 | 0,92 F 0,17 0,19
32 VALE - —
0,57 Qui-quadrado | 0,69 | 0,9 |Verossimilhanca| 0,09* 0,03**

Em que:

*Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; ***Significante ao nivel de 1%;

AS (2): Autocorrelacdo serial com duas defasagens;

AS (5): Autocorrelagdo serial com cinco defasagens;
Chow 08: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2008;
Chow 10: Quebra estrutural no quarto trimestre de 2010.
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Figura 2: llustracdo de quebra estrutural (Quarto Trimestre de 2008) da empresa BOMBRIL (Endividamento).
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Note-se que pela visualizagdo da projecdo dos dados a partir de 2008, existe uma grande diferenca entre o dado real e o dado projetado,
resultando em um residuo estatisticamente significante. Portanto, ha quebra estrutural.



131

Figura 3: lustracdo de quebra estrutural (Quarto Trimestre de 2010) da empresa AMPLA ENERG (Endividamento).
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Note-se que pela visualizacdo da projecéo dos dados a partir de 2010, existe uma grande diferenca entre o dado real e o dado projetado,
resultando em um residuo estatisticamente significante. Portanto, ha quebra estrutural.
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Figura 4: llustracdo de auséncia de quebra estrutural (Quarto trimestre de 2008) da empresa BRASMOTOR (Endividamento).
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Note-se que pela visualizacdo da projecdo dos dados a partir de 2008, néo existe diferenca significante entre o dado real e o dado projetado,
resultando em um residuo néo significante. Portanto, ndo ha quebra estrutural.
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Figura 5: llustracdo de auséncia de quebra estrutural (Quarto trimestre de 2010) da empresa BRASMOTOR (Endividamento).
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Note-se que pela visualizagédo da projecdo dos dados a partir de 2008, néo existe diferenca significante entre o dado real e o dado projetado,
resultando em um residuo ndo significante. Portanto, ndo ha quebra estrutural.



134

Figura 6: llustracdo de alta volatilidade (auséncia de modelagem) da empresa WEG (Book to Market).
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