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Resumo:

O presente estudo tem como objetivo analisar o impacto do registro do custo atribuido
(deemed cost) nos indicadores econémico-financeiros das companhias abertas registradas na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A andlise se concentrard nas demonstracoes
contdbeis do exercicio de 2009, ano que as empresas brasileiras estavam em processo de
adog¢do as normas internacionais de contabilidade e que foi concedida as mesmas a
possibilidade de avaliar o seu ativo imobilizado a valor justo pelo ICPC 10 (2009). Esta
pesquisa é classificada como pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, tendo como
amostra 564 empresas dos 10 setores mais representativos. Para a realizagdo do estudo,
foram selecionados os indicadores de Estrutura de Capital: Participagdo de Capital de
Terceiros (PCT), Imobilizacdo do PL (IPL) e Imobilizagcdo dos Recursos Permanentes (IRP); e
de Rentabilidade: Giro do Ativo (GA), Margem Liquida (ML), Rentabilidade do PL (ROE) e
Rentabilidade do Ativo (ROA) das empresas que apresentaram nas suas notas explicativas
informagbes quanto ao impacto da adog¢do do custo atribuido. A amostra foi submetida ao
cdlculo de estatistica descritiva e aos testes de médias para amostras emparelhadas Wilcoxon.
Os resultados dos testes constatam que os indicadores de Rentabilidade, das empresas
listadas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), foram impactados de forma negativa pela
adogdo do custo atribuido (deemed cost), ao nivel de significincia de 5%. Enquanto que os
indicadores de Estrutura de Capital foram impactados de forma positiva, exceto o indicador
Imobilizagdo dos Recursos Permanente (IRP), que foi impactado negativamente, ao mesmo
nivel de significancia.

Palavras-chave: ICPC 10. Custo atribuido. Indicadores econémico-financeiros.
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1 Introdugéo

A adocdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) é um dos mais
importantes marcos regulatorios da historia da contabilidade mundial. No Brasil, 0 processo
de adequacdo as normas internacionais de contabilidade teve inicio com a promulgacdo da
Resolucdo do CFC n° 1.055 de 07/10/2005, que criou o Comité de Pronunciamentos
Contébeis, cujo objetivo € o de emitir normas contébeis e pareceres e orientagfes técnicas
sobre procedimentos de contabilidade e, posteriormente, com a promulgacdo da Lei n°
11.638/07 que alterou parte da Lei 6.404/76, tomando grande passo rumo a padronizacdo
contabil internacional.

Dentre os diversos pronunciamentos emitidos pelo CPC, no processo de
internacionalizacdo das normas contabeis, tem-se 0 CPC 27 (2009) - Ativo Imobilizado - e 0
ICPC 10 — Interpretacdo sobre a Aplicacao Inicial ao Ativo Imobilizado e a Propriedade para
Investimento dos Pronunciamentos Técnicos CPC’s 27, 28, 37 e 43 que concedem a
possibilidade de se registrar o valor justo como custo atribuido ao ativo imobilizado.

O ICPC 10 (2009) concedeu a opgéo das empresas identificarem itens de seu ativo
imobilizado, ainda em operacdo, e com capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, que
estejam registrados na contabilidade por valor inferior ou superior ao seu valor justo e
contabilizar esses itens pelo seu valor justo. Entretanto, tal oportunidade de ajustar os ativos



imobilizados e iniciar vida nova com taxas de depreciacdo mais representativas da realidade
econdémica somente ocorre na adocdo inicial das normas internacionais de contabilidade
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBECK, 2010).

Tal opgdo esté relacionada a modificacdo de critério de mensuracdo de um item de
grande representatividade nas demonstracdes contabeis, o ativo imobilizado, que influencia
varios indicadores de rentabilidade e estrutura de capital do balanco, podendo gerar alteragdes
significativas no resultado e no patriménio liquido dessas empresas.

Nesse contexto, o problema que se busca responder é: Qual o efeito do registro do
custo atribuido nos indicadores econémico-financeiros das companhias abertas registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios?

Como objetivo geral, esta pesquisa busca analisar o efeito do registro do custo
atribuido nos indicadores econémico-financeiros das empresas registradas na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

Pesquisas sobre o impacto da adocdo das IFRS (BEUREN; KLANN, 2008;
WATANABE, 2009; MIRANDA, 2008; PERRAMON; AMAT, 2011; SANTOS, 2013), mais
especificamente sobre a adog¢do do valor justo como novo custo atribuido do imobilizado,
revelaram a ocorréncia de diferencas significativas na representacdo da situacdo econdmica e
financeira das empresas.

O estudo se justifica pelo impacto causado nas demonstracdes contabeis decorrente da
convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas internacionais, bem como, segundo
noticias veiculadas, sobre as distor¢des nos relatdrios devido ao valor irreal ou infundado dos
bens do ativo imobilizado e suas consequentes depreciacdes, até a aderéncia as novas normas.
Sobre o assunto, o Conselho Regional de Contabilidade do Distrito Federal (2012) ressaltou
gue com 0s novos pronunciamentos relacionados ao ativo imobilizado, muitas empresas
avistaram a possibilidade de regularizar o custo do seu ativo imobilizado pelo valor justo e,
em conjunto com os demais pronunciamentos correlatos, adequar a estimativa de vida Gtil dos
bens, que ndo condizia com a realidade operacional da maioria delas, pois, em muitos casos, 0
bem continuava gerando beneficios econémicos para a empresa.

Em consequéncia de tais noticias e dado a importancia do tema para as empresas,
devido a sua relevancia nas demonstra¢fes contabeis utilizadas como ferramenta de decisao
pelos investidores, esse assunto tem sido objeto de estudos empiricos no ambiente académico.

Os estudos empiricos de Andreatta (2013), Bernardino, Prado e Ribeiro (2011),
Cerqueira et al (2013), Evangelista (2010), Santos (2013), Weber (2013), Antunes et al
(2012), Alves (2008), ludicibus (2010), Lemes e Silva (2007), Eckert et al (2012), Macedo
(2008), Oliveira et al (2010) e Téles (2003) ddo suporte académico ao desenvolvimento do
presente estudo. Sua contribuicdo estd exatamente em analisar as demonstracGes contabeis
antes e ap0s a adocdo do custo atribuido, nas empresas que o fizeram, verificando o efeito nos
indicadores econémico financeiros.

O estudo esta estruturado em quatro se¢es, incluindo esta introdugdo. Na secao 2,
apresenta-se o referencial teorico, contextualizando-se as exigéncias do ICPC 10 (2009) e os
indicadores econdmico-financeiros. Na secdo 3, tem-se a metodologia, que apresenta as
caracteristicas da pesquisa, as empresas analisadas, a forma de coleta e o tratamento dos
dados. Na secédo 4, demonstram-se os resultados da analise. Na ultima se¢éo, apresentam-se as
considerac0es finais, as reflexdes sobre o estudo e sugestdes para futuras pesquisas.

2 Referencial Tedrico
2.1Custo Atribuido (Deemed Cost) — ICPC 10

Em 2009, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu a ICPC 10 —
Interpretacdo sobre a Aplicagcdo Inicial ao Ativo Imobilizado e a Propriedade para
Investimento dos Pronunciamentos Técnicos CPC’s 27, 28, 37 e 43 com o objetivo de tratar



de temas relacionados a aplicacao dos citados Pronunciamentos Técnicos. Tal norma permite
que, na adog&o inicial destes pronunciamentos, seja realizada a opcdo de proceder a ajustes
nos saldos iniciais destas contas, com a utilizacdo do conceito de custo atribuido (deemed
cost).

O Pronunciamento Técnico CPC 37 (2009), Apéndice A, estabelece a definicdo de
Custo atribuido, conforme segue:

O montante utilizado como um substituto para o custo (ou o custo depreciado ou
amortizado) em uma determinada data. Nas depreciacdes e amortizagdes
subsequentes é admitida a presuncdo de que a entidade tenha inicialmente
reconhecido o ativo ou o passivo na determinada data por um custo igual ao custo
atribuido.

Pelo conceito apresentado acima, nota-se que a adog&o inicial do IFRS trouxe a opgéo
de se registrar o ativo imobilizado da empresa por seu valor justo (fair value), desta forma,
gerando um novo custo atribuido ao imobilizado.

O valor justo pode ser definido como “o pre¢o que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo néo forcada entre
participantes do mercado na data de mensuracao”. (CPC 46, 2012, Item 9).

A mensuracdo deste critério pode ser realizada em 3 niveis, destacados a seguir: i)
nivel 1 - precos cotados em mercado ativo para ativos e passivos idénticos; ii) nivel 2 - precos
cotados para ativos ou passivos similares ou idénticos em mercados ativos ou nao; iii) nivel 3
- utiliza técnicas de avaliacdo para as quais haja dados suficientes disponiveis para mensurar o
valor justo.

Os possiveis efeitos da aplicacdo do custo atribuido (deemed cost) inicial apurados
sobre o saldo do ativo imobilizado, decorrentes dessa nova avaliagdo, devem ser
contabilizados na abertura do primeiro exercicio social em que se aplicar o Pronunciamento
Técnico CPC 27, sendo as demonstragdes contabeis apresentadas para fins comparativos
ajustados para considerar este novo custo atribuido.

Os efeitos dos procedimentos de ajuste descritos devem ser contabilizados tendo por
contrapartida a conta do patrimonio liquido, denominada Ajustes de Avaliacdo Patrimonial,
conforme artigo 182 da Lei 6404/76 § 3°:

Serdo classificadas como ajustes de avaliagdo patrimonial, enquanto ndo computadas
no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia, as
contrapartidas de aumentos ou diminuic8es de valor atribuidos a elementos do ativo
e do passivo, em decorréncia da sua avaliacdo a valor justo, nos casos previstos
nesta Lei ou, em normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, com base
na competéncia conferida pelo § 3o do art. 177 desta Lei.

Aprofundando o assunto, ressalta-se que a mensuracdo do valor justo dos ativos
imobilizados implica, além do ajuste no Patrimdnio liquido, na propria conta do imobilizado,
do resultado, decorrente de depreciacdo ou amortizagédo e, a depender, da opgdo quanto ao
regime de tributacdo da empresa, no passivo, na conta de tributos diferidos passivos.

O CPC 27 Ativo Imobilizado — incentiva fortemente o uso do valor justo, como custo
atribuido do imobilizado, para os bens ou conjunto de bens de valores relevantes ainda em
operacdo, com capacidade geradora de caixa futuro, e que apresentem valor contabil
consideravelmente inferior ou superior ao seu valor justo. Esta op¢do é permitida somente no
momento inicial da adog&o as normas internacionais de contabilidade, ndo sendo permitidas
posteriores revisdes em periodos seguintes, assim, ndo pode ser considerada como uma
pratica de reavaliacdo, mas sim como ajuste dos saldos iniciais ou custo na adog&o inicial
(deemed cost).



O Pronunciamento Técnico ICPC 10 (2009) prevé, contudo, que para a adogdo do
custo atribuido ha obrigatoriedade de laudos de avaliagdo fundamentados e com informacdes
que permitam o atendimento das praticas contabeis, com a identificacdo do valor justo dos
ativos imobilizados, da vida atil econdmica e do valor residual. Tais relatdrios devem ser
desenvolvidos por especialistas que tenham experiéncia, competéncia profissional,
objetividade e conhecimento técnico dos bens.

No exercicio social, encerrado a partir de 1° de janeiro de 2010, as empresas foram
obrigadas a divulgar nas notas explicativas a opgdo pela adogdo ou ndo do custo atribuido,
indicando a base de avaliacdo utilizada, a razéo de sua escolha e os efeitos sobre o balanco de
abertura, conforme determinado pelo ICPC 10 (2009). Por outro lado, para 0s casos em que 0
valor contabil do ativo imobilizado das empresas ndo seja substancialmente inferior ou
superior ao seu valor justo, a entidade deve divulgar em nota explicativa as razdes pela ndo
adocdo da opcéo pelo custo atribuido.

2.2 Indices Econdmico-Financeiros

Para ludicibus (2012, p. 92), “a analise de balangos encontra seu ponto mais
importante no calculo e na avaliacdo do significado de quocientes, relacionando
principalmente itens e grupos do balancgo e da demonstragao do resultado”.

Braga (1999) afirma que o objetivo principal da analise das demonstracfes contabeis
refere-se a geragdo de uma melhor visdo das tendéncias dos negdcios, para 0s
administradores, com o intuito de assegurar que 0s recursos sejam obtidos e aplicados, efetiva
e eficientemente, na realizagdo das metas da organizacao.

Para que seja analisada a situacdo econdmico-financeira de uma empresa €
fundamental a utilizag&o de indicadores, que tornam as informagdes mais precisas e facilitam
a comparacdo. E, pois, de suma importancia, a analise dos indicadores para evidenciar a
situacdo econdmica e financeira das organizagoes.

Segundo Matarazzo (2010, p. 147), “indices ¢é a relagdo entre contas ou grupo de
contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacao
econOmica ou financeira de uma empresa”.

Os principais aspectos revelados pelos indices econdmico-financeiros sdo divididos
em trés grupos: liquidez e estrutura de capital — evidenciam aspectos financeiros; e
rentabilidade — evidencia aspectos econdmicos (MATARAZZO, 2010)

Dentre os diversos indices de analise e avalicdo da situacdo econémica e financeira
das companhias serdo levantados, nesta pesquisa, especificamente, os indicadores de Estrutura
de Capital e os de Rentabilidade, pois o registro do deemed cost afeta diretamente a
composicao do capital e o resultado das companhias.

As formas de calculo e indicacdes de cada um dos indices analisados estdo
representadas no Quadro 1.

Grupo indice Férmula Indicacéo
Participacdo de | rapital de Terceiros Quanto a empresa tomou de capitais de
capital de = =100 | terceiros para cada R$ 100 de capital proprio.
terceiros
Imobilizagd0 dO | Ativa Permanents Quanto a empresa aplicou no ativo permanente
Estrutura de g AnVo Fermanente | x o .
- patriménio =100 a curto prazo em relacdo as obrigacdes totais
capital liui PL
quido
Imobilizacdo doS | ativa Permarnente Quanto dos recursos nédo correntes da empresa
recursos ———— =100 (Passivo ndo circulante Patrimdnio Liquido)
permanentes PNC +PL estd aplicado no ativo ndo circulante
Vendas Liquidas Quanto a empresa vendeu para cada R$ 1 de
Rentabilidade | Giro do ativo | ——— investimento total
Aflvo




Lucro Liquida Quanto a empresa obtém de lucro para cada
Margem liguida | — =100 R$100,00 vendidos

Vendas Liquidas

Rentabilidade do Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$

Lucro Liquido

patrimonio —x100 100 de capital prdprio investido.
liquido — ROE 7L
Rentabilidade do | Lucro Liguido Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$
ativo — ROA i x100 100 de investimento total.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010).

Quadro 1- Indicadores econémicos — financeiros

Para analisar a estrutura de capital, foram utilizados os indices de participacdo de
capital de terceiros, imobilizacdo do patrimdnio liquido e imobilizacdo dos recursos
permanentes. Segundo Assaf (2007), esses indices indicam a forma de utilizagdo de recursos
de terceiros pela empresa e qual a sua participacéo.

Para avaliar a rentabilidade, foram utilizados os indices de Giro do Ativo, Margem
liquida, Rentabilidade do Patrimonio Liquido e Rentabilidade do Ativo. Segundo Matarazzo
(2010, p.175), esses indices “mostram a rentabilidade dos capitais investidos, isto ¢, 0 quanto
renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econémico da empresa”.

3 Metodologia
3.1 Enquadramento metodologico

O presente estudo se caracteriza como pesquisa descritiva, ao passo que busca
identificar, dentre as empresas listadas na Comissao de Valores Mobiliarios, aquelas que
optaram pela ado¢do do deemed cost no exercicio de 2010 e os seus efeitos nos indicadores
econdmicos- financeiros.

Conforme Gil (2002, p. 45), a pesquisa descritiva “[...] tem como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno ou, entdo, o
estabelecimento entre variaveis”.

Para Lakatos e Marconi (1978), as técnicas de pesquisa podem ser classificadas em
documental (fontes primérias) e bibliogréaficas (fontes secundarias).

Neste estudo, para o procedimento de coleta de dados, foi adotada a pesquisa
documental, junto as demonstracBes financeiras publicadas pelas companhias de capital
aberto registradas na CVM. De acordo com Collis e Hussey (2005), a pesquisa documental
descreve fendmenos ocorridos em uma populagdo (por exemplo, organizagGes) a partir de
dados qualitativos empiricos, levantados junto a uma entidade concreta, no caso, balancos e
notas explicativas. Também se utilizou de pesquisa bibliografica, em livros e periodicos
nacionais e internacionais, com o intuito de tracar o suporte conceitual e factual do fenémeno
estudado.

Quanto a natureza, a pesquisa € de natureza quantitativa uma vez que se utiliza de
instrumentos estatisticos para tratamento das informacGes obtidas. A pesquisa quantitativa é
comum em estudos de levantamento, na tentativa de entender, por meio de uma amostra, o
comportamento de uma determinada populacdo, segundo Beuren (2004).

3.2 Hipoteses
Com base no problema levantado e buscando verificar se existem indicios de

diferengas significativas entre os indices econdmicos-financeiros calculados com e sem o
efeito do registro do custo atribuido, foi levantada a seguinte hipotese:
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Hi: Existe diferenca estatisticamente significante entre os indicadores econdmicos-financeiros
calculados com e sem o efeito do registro do valor justo como novo custo atribuido ao ativo
imobilizado das Companhias abertas do Brasil.

3.3 Populacéo e amostra

A populacéo é composta pelas companhias de capital aberto registradas na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), totalizando 2.071 empresas.

Ja a amostra foi constituida com as empresas que registraram o custo atribuido
(deemed cost) e apresentaram nas notas explicativas sumario das praticas contabeis
modificadas, acompanhado de demonstracdo dos efeitos da adogdo inicial da Lei n°.
11.638/07 e Lei n°® 11.941/09 no resultado e no patriménio liquido.

Das 2.071 companhias registradas no sitio da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), foram retiradas da populacgéo: i) as institui¢cdes financeiras, no montante de 263,
por terem operacdes e legislagdes especificas; ii) as companhias que tiveram seu registro a
partir de 2010, que totalizam 67 empresas e, por Ultimo, iii) as companhias que tiveram o seu
registro cancelado até o exercicio de 2010, no total de 1.176 e iv) outliers cujos valores
superaram trés desvios padrdes em relacdo a distribuicdo amostral, 0 que representou a
exclusdo de 1 companhia, totalizando uma amostra final de 564 companhias, descritas no
quadro abaixo por setor:

Tabela 1- Empresas distribuidas por setor

Setor Quantidade de empresas

Bens industriais 40
Construcéo e Transporte 106
Consumo ciclico 73
Consumo nao Ciclico 53
Materiais basicos 64
Petréleo, gas e biocombustiveis 9

Tecnologia da informagdo 10
Telecomunicagdes 21
Utilidade publica 84
Outros 104
Total 564

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para atendimento ao objetivo do trabalho, serdo utilizadas as informag6es do Balango
Patrimonial e Demonstracdo do resultado do exercicio de 2009, antes e depois do efeito do
registro do custo atribuido nessas demonstracfes. Salienta-se que, apesar de ter sido em 2010
a aplicacdo do custo atribuido, as empresas que optaram por realizar esse procedimento foram
obrigadas a fazerem o ajuste retrospectivo e republicarem as suas demonstracdes financeiras
com e sem o efeito do ajuste, informacao esta que sera utilizada para o célculo do efeito do
custo atribuido nos indicadores econémicos financeiros das empresas.

3.4 Coleta de dados

Os dados coletados para o desenvolvimento da pesquisa sdo os saldos das seguintes
contas, no exercicio de 2009, antes e depois do ajuste do custo atribuido: patrimonio liquido,
lucro do exercicio, ativo total, investimentos, intangiveis, diferido, vendas liquidas, ativo
imobilizado, passivo circulante e passivo ndo circulante.

Os dados foram obtidos por meio das demonstragcbes financeiras padronizadas,
disponibilizadas no sitio das empresas e/ou da CVM no exercicio de 2010 (néo financeiras),
exercicio em que as autoridades solicitaram a divulgacdo da opg¢do pela utilizagcdo do custo
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atribuido, bem como nos casos de utilizacdo do mesmo, a publicacdo dos balancos com o
efeito e sem o efeito do ajuste para o exercicio de 2009, em notas explicativas.

Os indicadores a serem analisados para o desenvolvimento da pesquisa estdo divididos
em dois grupos, a saber: Estrutura de Capital e Rentabilidade. Os indicadores observados do
grupo Estrutura de Capital sdo Participacdo de Capital de Terceiros, Imobilizacdo do PL e
Imobilizacdo dos Recursos Permanentes, ja os indicadores do grupo Rentabilidade sdo Giro
do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do PL e Rentabilidade do Ativo.

Esses indices foram selecionados por serem considerados relevantes, em termos
econémicos — financeiros, para demonstrar a situacdo da empresa e auxiliar o processo de
tomada de decisdo por parte dos usuérios e por terem sido impactados com a adocao do custo
atribuido.

3.5 Procedimentos de Analise

Para atender ao objetivo geral do estudo, que € analisar o efeito do registro do custo
atribuido nos indicadores econémico-financeiros, foram calculados os indices dispostos no
quadro 1, referentes ao exercicio de 2009, utilizando as informacGes antes e apds o ajuste do
custo atribuido e, posteriormente, utilizadas as seguintes técnicas: andlise documental,
estatistica descritiva, Teste de Kolmogorov-Smirnov, Teste de Levene e Teste de Diferencas
de Média para amostras emparelhadas (Wilcoxon).

A técnica de andlise documental foi utilizada para que se fizesse a abordagem da
identificacdo de quais empresas realizaram e divulgaram o ajuste do custo atribuido, em suas
notas explicativas, do exercicio de 2009.

Apos relacionadas as demonstracBes contédbeis e as notas explicativas das empresas da
amostra, procedeu-se a coleta das informacdes relativas aos ajustes do custo atribuido no
ativo, passivo, patriménio liquido e no resultado, das empresas controladoras, bem como 0s
saldos das contas citadas na secdo 3.3. Em seguida, foram calculados os indicadores
econdmico-financeiros de Estrutura de Capital e de Rentabilidade, antes e apés a aplicacdo do
custo atribuido e calculada a estatistica descritiva da amostra, apresentando média, desvio
padrdo, maxima e minima, com o intuito de descrever a amostra a do estudo.

Apoés tratamento dos dados, realizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov, para
averiguar se ha normalidade na distribui¢do dos indicadores da amostra, e o teste de Levene,
para deteccdo da homogeneidade das variancias dos grupos, com intuito de verificar se ha
semelhanca entre os indicadores da amostra. Ambos o0s testes foram realizados com os valores
antes e ap0s a ado¢do do custo atribuido e foram utilizados como pressupostos para 0 uso de
testes paramétricos de diferencas de médias, utilizados para se medir uma variavel antes e
ap06s um evento.

O teste estatistico de Kolmogorov-Smirnov € utilizado para testar a aderéncia a
normalidade, ou seja, que se pode pressupor como normal a distribuicdo de uma variavel
dentro de sua amostra. Ja o teste estatistico de Levene € utilizado para avaliar a igualdade de
variancias, quando se rejeita a normalidade da distribuicao.

O resultado dos testes demonstrou que os dados ndo apresentaram distribuicdo normal
para todas as variaveis, mas apresentaram homogeneidade. Desta forma, optou-se por aplicar
o teste de média para amostra emparelhada ndo paramétrico de Wilcoxon, com a finalidade de
observar se existem diferencas entre os indicadores econdémicos- financeiros calculados antes
e apos a adocdo do custo atribuido e se as possiveis variagdes sdo significativas dentro da
amostra. O teste Wilcoxon é uma alternativa ao teste T-Student para comparar duas médias
populacionais com base em amostras emparelhadas, quando uma distribuicdo ndo é normal.
(MAROCO; 2007).

Para a realizacdo do teste, estabeleceram-se as seguintes hipoteses estatisticas: HO:
Custo historico — Valor justo = 0 e H1: Custo historico— Valor justo # 0
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A hipotese nula (HO) infere que a média das contas patrimoniais, mensuradas pelo
custo historico, é igual a média das contas patrimoniais, mensuradas pelo valor justo. Ja a
hipdtese alternativa (H1) infere que a média das contas patrimoniais mensuradas pelo custo
historico é diferente da média das contas patrimoniais mensuradas pelo valor justo.

4 Anédlise de dados e resultado
4.1Divulgacéo

Tabela 2 — Divulgacédo da adocao do custo atribuido (deemed cost).

Informacao/Motivos Quantidade %
Adotaram o custo atribuido e divulgaram as informacdes dos ajustes 41 7
Fizeram a opcdo - itens patrimoniais afetados pela adocdo. 42 7
Nao divulgaram informagcdes sobre a adocéo do custo atribuido 34 6
N&o divulgaram informac6es de forma clara e precisa 34 6
Nao fizeram adocao do custo atribuido e divulgaram a ndo opcéo 489 87
Né&o fizeram a opcdo 489 87
Total 564 100

Constata-se que 87% das empresas ndo fizeram a opcdo pelo custo atribuido, o que
pode significar uma ndo observancia dos profissionais as novas tendéncias dos registros
contabeis ou estas empresas ndo consideraram vidvel a opcao de proceder aos ajustes. Este
dado esta em linha com os achados da pesquisa de Santos (2013) que identificou que 86,21%
das empresas de sua amostra ndo adotaram o metodo de avalicdo do ativo imobilizado. Outras
6% ndo divulgaram, de forma clara e precisa, o impacto do registro do custo atribuido nas
contas patrimoniais e de resultado ou ndo republicaram comparativamente as demonstracdes
de 2009.

Vé-se, no entanto, que 94% das empresas da amostra atenderam a exigéncia de
divulgacdo informando a ado¢do ou ndo do novo método e, quando adotam, divulgaram os
ajustes comparativos. Por fim, nota-se que 7% empresas, N0 momento de transicdo para as
novas normas, optaram pelo critério do custo atribuido (deemed cost) e divulgaram os ajustes
comparativos do exercicio de 2009, atendendo a NBC TG 37— Adocdo Inicial das Normas
Internacionais de Contabilidade (2009).

As analises serdo compostas, portanto, de 41 empresas, as quais fizeram a opcao pelo
custo atribuido e divulgaram as informacdes dos ajustes.

Tabela 3 - Empresas estudadas por setor.

Setor Quantidade de empresas %
Bens industriais 11 29
Construcdo e Transporte 1 2
Consumo ciclico 14 33
Consumo nao Ciclico 2 5
Materiais basicos 7 17
Tecnologia da informacdo 1 2
Utilidade publica 5 12
Total 41 100

Desta forma, vé-se que 0s setores com maior nimero de empresas que fizeram a
adocdo do custo atribuido foram: Consumo ciclico, Bens Industriais e Materiais basicos, com
percentuais de 33%, 29% e 17%, respectivamente. Tal achado pode ser justificado pela
existéncia de consideravel parque fabril neste tipo de empresa, j& que se tratam de empresas
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de producdo industrial de alimentos, téxteis, metais, maquinarios, madeira, papel, quimicos
etc. J& nos setores com menor numero de empresas que fizeram a adesdo, destacam-se
Tecnologia da Informacédo (2%) e Construcdo e Transporte (2%). Isto pode ser justificado
pelo fato das atividades desses grupos serem mais voltadas & prestacdo de servigos e ndo
exigirem um imobilizado representativo.

4.2 Validagdo do Pressuposto

Inicialmente, realizou-se a aplicacdo dos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov e
Levene com o intuito de validar os pressupostos da normalidade e homogeneidade das
variancias dos dados estudados.

Os resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov demonstraram que os indicadores
Participacdo de capital de terceiros, Imobilizacdo do Patriménio liquido, Imobilizacdo dos
recursos permanentes, Margem liquida, Rentabilidade do Patriménio liquido, e Rentabilidade
do ativo apresentaram significAncia estatistica menor que 5%, rejeitando a hipétese de
distribuicdo normal. Excecdo identificada no indicador Giro do Ativo (GA) gque apresentou p-
value > 0,05, indicando, estatisticamente, que tal variavel possui distribuicdo normal. Em
relacdo ao teste de Levene, verificou-se que todas as varidveis apresentaram p-value > 0,05,
demonstrando, estatisticamente, que as variancias destes indicadores sdo homogéneas.

Como ndo houve distribuicdo normal para todas as variaveis foi aplicado o teste nao
paramétrico de Wilcoxon para atender ao objetivo da pesquisa.

4.3 Estatisticas Descritivas e Teste Wilcoxon

Nas estatisticas descritivas, procurou-se destacar os principais dados para que se possa
ter uma visdo clara da amostra em estudo, para isto, apresentam-se as informac6es da media,
desvio padrdo, minima e maxima, antes e ap0s o0s ajustes do custo atribuido. Na Tabela 4,
apresenta-se a estatistica descritiva e os resultados do teste de Wilcoxon.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas e teste de Wilcoxon dos indicadores econémico-financeiros

Categoria | Indice | Posicdo | Média | Variacdo | Minima | Maxima E:S\r/;% Estatzistica Sig
Pt A {105}z | IOLOAL 2784591 S 450 [o00
Ly = TR TR
RP oo [ ras2] % [isim[ wer gsis] 2% |00

N s E= == T
M ot % e rmosizarm] o |00
~oE | Antes | 2614] | -18605] 52148] 274 . |,o;

Depois | 145 189,10] _ 62,97| 36,62 | |

ROA gg;‘zsis Zgg -44% Egi i??g 18:22 370 | 002

Onde: PCT: Participagdo do Capital de Terceiros, IPL: Imobilizagdo do Patriménio Liquido, IRP:
Imobilizagdo dos Recursos Permanentes, GA: Giro do Ativo, ML: Margem Liquida, RPL: Retorno sobre o
Patrimonio Liquido e RA: Rentabilidade do Ativo.

Observa-se, intuitivamente, nos dados expostos na Tabela 4, que os indicadores de
Rentabilidade e Estrutura de Capital tiveram variacdes negativas nas medias, com excecéo do
indicador IRP que apresentou variacdo positiva. Assim, por categoria, observa-se que a



14

variacdo mais representativa nas médias, para o grupo Estrutura de Capital, apresentou-se no
indice Imobilizacdo dos Recursos Permanentes (IRP), com um aumento de 89% e na
categoria Rentabilidade, para o indicador Retorno sobre o Patriménio liquido com uma
variacao de -94%.

Outro aspecto a ser ressaltado € que o desvio padrdo das médias apresentou menor
valor para os indicadores econdmicos - financeiros calculados com o impacto do custo
atribuido, o que demonstra a diminuicdo na variabilidade dos nimeros para estes indicadores.

Analisando de forma individualizada os indicadores, observa-se que o indicador
Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) teve variacdo negativa na média, de -47%. A
adoc¢do do custo atribuido levou a ajustes no Passivo N&o Circulante (Tributos Diferidos) e,
em maior proporcdo, no Patriménio Liquido (Ajuste de Avaliacdo Patrimonial), o que
ocasionou essa queda na média. Desta forma, a aplicacdo do custo atribuido demonstrou-se
favoravel as companhias, uma vez que gerou aumento no capital proprio, melhorando a
estrutura de capital.

O indicador Imobilizacdo do Patrimoénio Liquido (IPL) também sofreu variacdo
negativa na média, de -18%. A alteracdo no valor do grupo Ativo Permanente, decorrente do
ajuste na conta Ativo Imobilizado, e os ajustes no Patriménio Liquido provocaram essa
variacdo, evidenciando que o registro do custo atribuido gera impacto positivo no indicador,
na medida em que reduz o percentual do capital préprio aplicado no ativo imobilizado.

Em relacdo ao indicador Imobilizagdo dos Recursos Permanentes (IRP), observa-se
que o registro do custo atribuido no Ativo Imobilizado e no grupo Recursos Néo Correntes
(Passivo N&o Circulante + PL) foi responsavel pelo aumento deste indice. Verifica-se que o
impacto do custo atribuido sobre este indicador ndo foi favoravel, uma vez que elevou o
percentual dos recursos permanentes aplicado no ativo imobilizado.

O indicador Giro do Ativo (GA) sofreu variacdo negativa na média de -21%,
evidenciando que o registro do custo atribuido ndo é favoravel as empresas, uma vez que
reduziu o retorno da empresa, por meio do menor uso de suas aplicacOes (ativos).

Ja o indicador Margem liquida (ML) apresentou variacao percentual de -8%. A
contabilizacdo no resultado da parcela referente a depreciagdo diminuiu o lucro liquido e,
consequentemente, o indicador, demonstrando que o registro do custo atribuido ndo é
favoravel as empresas, dado que diminuiu o lucro obtido por cada unidade de venda realizada
pelas companhias.

A variacdo no indice Rentabilidade do PL (ROE) foi ocasionada pelo registro do custo
atribuido no patriménio liquido e pela reducdo do lucro liquido decorrente da contabilizacédo
da despesa com depreciacdo. Assim, pode-se inferir que o registro do custo atribuido diminuiu
o percentual do lucro obtido em relacdo ao capital proprio investido.

J& a queda na média do indicador Rentabilidade do Ativo (ROA) foi ocasionada pelo
registro do custo atribuido, no ativo imobilizado, e da parcela referente a depreciacdo, no
resultado, que implicaram na reducdo do indicador. Isto demonstra que o registro do custo
atribuido gerou uma reducéo do retorno produzido pelo ativo das empresas.

Em relacdo aos resultados dos testes de Wilcoxon, expostos na Tabela 4, pode-se
rejeitar a hipotese do teste, uma vez que as variaveis: Participacdo de Capital de Terceiros
(PCT), Imobilizacdo do PL (IPL), Imobilizacdo dos Recursos Permanentes (IRP), Margem
Liquida (ML), Giro do Ativo (GA), Rentabilidade do PL (RPL) e Rentabilidade do Ativo
(RA), antes e apds o ajuste do custo atribuido, ndo apresentaram médias iguais, ao nivel de
significancia de 5%.

Desta forma, pode-se concluir com base na analise da estatistica descritiva e do teste
de Wilcoxon, que o efeito do registro do custo atribuido nos indicadores econémico-
financeiros das companhias abertas foi ndo favoravel para 71% dos indicadores: Giro do
Ativo, Margem Liquida, Retorno Sobre o Patriménio Liquido e Retorno do Ativo e foi
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favoravel para 29% dos indicadores: Participacdo de Capital de Terceiros e Imobilizacdo do
Patriménio Liquido.

Em resumo ao resultado encontrado, os indicadores econdmico-financeiros de
Rentabilidade das companhias listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios, foram afetados,
significativamente, de forma negativa com a adocdo do custo atribuido (deemed cost), ao
nivel de significancia de 5%. Enquanto que os indicadores de Estrutura de Capital foram
afetados, significativamente, de forma positiva com a adocdo do custo atribuido (deemed
cost), ao nivel de significancia de 5%, com excecdo do indicador Imobilizacdo dos Recursos
Permanentes (IRP) que foi afetado negativamente. Este resultado estd em linha com os
achados das pesquisas de Bernardino, Prado e Ribeiro (2011) Cerqueira et al (2013) e Santos
(2013) que afirmam que a ado¢do do método do custo atribuido nao foi, em suma, uma op¢ao
vantajosa dentro de suas amostras.

Verificou-se nestas pesquisas, utilizadas para fundamentar os resultados, que o ajuste
do ativo imobilizado pelo método do custo atribuido ndo foi prontamente avaliado do ponto
de vista econbmico e financeiro, mas propriamente como meio de melhorar a “vista
patrimonial” dos bens.

Mesmo que fortemente incentivada a adocdo do custo atribuido (deemed cost),
conforme o préprio ICPC 10, pelas empresas, cabe aos profissionais da area contabil
(Contadores, Controladores, Auditores) avaliar todos os aspectos da opcdo e tomar a decisdo
mais valiosa a companhia.

5 Consideracdes finais

O estudo teve por objetivo analisar o efeito do registro do custo atribuido nos
indicadores econdmico-financeiros das companhias abertas, listadas na Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), que em 2010 adequaram-se aos padrdes internacionais de contabilidade
(IFRS). Foram calculados os indicadores de Estrutura de Capital: Participacdo de Capital de
Terceiros (PCT), Imobilizacdo do PL (IPL) e Imobilizacdo dos Recursos Permanentes (IRP);
e de Rentabilidade: Giro do Ativo (GA), Margem Liquida (ML), Rentabilidade do PL (ROE)
e Rentabilidade do Ativo (ROA), do exercicio de 2009, antes e ap6s a adocdo do custo
atribuido, uma vez que as demonstracdes de 2009 tiveram de ser republicadas, com e sem o
efeito dos ajustes, para fins comparativos. Para atender ao objetivo da pesquisa, a amostra foi
submetida ao calculo de estatistica descritiva e aos testes de médias para amostras
emparelhadas Wilcoxon.

Os resultados da pesquisa suportam a hipotese estabelecida de que existe diferenca
estatisticamente significante entre os indicadores econémicos-financeiros calculados com e
sem o efeito do registro do valor justo como novo custo atribuido ao ativo imobilizado das
Companhias abertas do Brasil. Adicionalmente os testes revelaram que o efeito do registro do
custo atribuido impactou, significativamente, de forma negativa os indicadores de
Rentabilidade das companhias abertas listadas na CVM e de forma positiva os indicadores de
Estrutura de Capital, exceto o indicador Imobilizacdo dos Recursos Permanentes (IRP).

Assim, a adocdo do custo atribuido, apesar de gerar beneficios significativos para os
usuarios, em termos de aumento da qualidade informacional e na geracdo de informacGes
relevantes sobre o patriménio das entidades, implicou em impactos negativos nos indicadores
de rentabilidade e em parte dos indicadores de estrutura de capital.

Demonstrando, assim, um comportamento diferenciado dos gestores que optaram pelo
registro do custo atribuido, ao ndo se preocuparem somente com a apresentacdo de
indicadores e resultados positivos, ora visto que o registro do custo atribuido gera impacto
positivo no patrimdnio liquido e negativo no resultado do exercicio, uma vez que aumenta a
despesa de depreciacdo do periodo e consequentemente reduz o lucro auferido. Mesmo com
essa realidade, as empresas optaram por registrar seus ativos imobilizados a valor justo,
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estimulados pela néo tributacdo, de acordo com o Regime Tributéario Transitério que garantia
neutralidade tributéria no periodo de ajuste.

Por fim, este trabalho demonstrou, empiricamente, indicativos de mudanca na cultura
informacional das Companhias, iniciada com a internacionalizacdo das normas contébeis, que
trouxeram alteracfes na estrutura conceitual da contabilidade, no que diz respeito a
valorizacdo da relevancia como caracteristicas qualitativa da informagdo contébil. Desta
forma, a divulgacdo e apresentacdo de informacdo relevante e Util para a tomada de decisdo
vém se mostrando mais importante para 0s gestores do que a apresentacdo de lucro e
rentabilidade.

Compreende-se que o0 objetivo deste estudo foi alcangado a medida que respondeu a
pergunta da pesquisa, além de possibilitar melhor entendimento do assunto abordado. Entre as
limitacdes da pesquisa estd a ndo divulgagdo, ou divulgacdo de forma ndo especifica dos
ajustes realizados, decorrentes da adocao do custo atribuido. Por fim, sugere-se para pesquisas
futuras o impacto do custo atribuido sob a anélise de outros métodos estatisticos e o impacto
do custo atribuido nos exercicios seguintes a adocao inicial.
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