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RESUMO

A pesquisa investiga o impacto de mudancas nasepi@cdo contabil do endividamento de
firmas brasileiras a partir da comparacao entr@ggao da série temporal dos indicadores de
endividamento apurados até 2007 para o period®@@@ &€ o primeiro trimestre de 2015 e
os efetivamente apurados de 2008 ao primeiro ttmeZ015, oriundos de novo padréo
contdbil. Utilizou-se modelo SARIMAX e teste de yisfio de quebra estrutural de Chow
(1960), controlando-se alteracdes oriundas da ec@nddentificou-se alteracéo significante
no indicador de Endividamento, tanto no sentido rdportar maior quanto menor
endividamento, mas com predominéancia de incremeoatondice. O resultado é consistente
com pesquisas em paises europeus, Austrélia e Rieféadia. Contudo, ndo se identificou
alteracéo no indicador de Dependéncia Financemapese constataram efeitos distintos entre
setores econOmicos. A pesquisa contribui confirmangpactos informacionais relevantes e
significantes pela adoc&o de padrao contabil ngiBraltado para o objetivo informacional;
ademais, utilizou-se método inovador no ambito d@oht qual seja de analise do
comportamento temporal da variavel, com controlargicacdes macroecondémicas efetivas.
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1 INTRODUCAO

Brasil passou recentemente por uma transicdo ersiseuma contabil.
Para tanto, o Comité de Pronunciamentos ContaG&€) emitiu, entre
2007 e 2014, 48 pronunciamentos técnicos, 20 irgerpdes e 8

orientacdes visando a sua convergéncia as norrggacionais. Alguns
dos normativos foram instituidos na primeira faaecdnvergéncia que
ocorreu em 2008. O periodo entre 2008 e 2009 focada, entdo, pela
convergéncia parcial ao IFRS; na segunda fase|uddacem 2010, tem-

se o0 momento de convergéncia total ao Internatibivancial Report
Standards (IFRS).

Espera-se que o novo padrdo contabil brasileiroefa capacidade preditiva as
informacfes contadbeis (ERNST & YOUNG TERCO, 201Nesse sentido, pode-se
argumentar que a capacidade preditiva da contali#¢ichdo € alcancada necessariamente sé
pela adocdo de principios contabeis tecnicamenite erggentes e orientados para o mercado,
mas também por aspectos associados a preparagdaderciacao das informacoes.

Aspectos que podem afetar a qualidade informaciatel contabilidade e, por
decorréncia, sua capacidade preditiva, podem eskacionados ao nivel de concentracao
acionaria, a efetiva atuacao de organismos regrudagdas diferencas entre padrées contabeis,
aos mecanismos de protecdo aos investidores, @tuestrde governancga corporativa e a
manipulacdo de resultados (ALFORD ET .A1993; ALI; HWANG, 2000; SCHIPPER,;
VINCENT, 2003; SILVA, 2013).

A partir da mudanca de padrdo contabil, é plausteperar que a representacado da
situagdo econdmico-financeira da firma tenha serab. Ademais, pode-se conjecturar
mudanca na qualidade das informacfes reportadds, giee 0 padrdo internacional possui
qualidade superior no que tange a informacdestparada de decisdes de usuarios externos
(BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; ERNST &YOUNG TERCO,@.1).

Sobre o tema, pesquisas anteriores investigaramaap® periodo de adocao parcial
aspectos que poderiam ter sido afetados pela¢éansontabil; dentre estes, podem-se citar a
qualidade da informacao contabil e o comportamdetindicadores econdémico-financeiros.
A maioria de tais estudos brasileiros concentroness@vestigacdo do assunto no periodo de
adocédo parcial das IFRS (PEREIRA ET .ARR006; LEMES; SILVA, 2007; KLANN;
BEUREN; HEIN, 2009; LEMES; CARVALHO, 2009; BARBOSANETO; DIAS;
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PINHEIRO, 2009; LIMA, 2010; MARTINS, PAULO (2010CARVALHO ET AL., 2011;
LIMA, 2011).

Ainda sobre a fase de adocdo parcial das IFRS, agoséo as pesquisas que
averiguaram a descricdo do comportamento positivonegativo de indices e outros
agregados contabeis e a intensidade do impacta qaavergéncia causou sobre niumeros da
contabilidade e sobre indicadores financeiroszaiilos por usuarios externos, como é o caso
das medidas de desempenho (LANTTO; SAHLSTROM, 2008RTINS; PAULO, 2010).

Tal fato é caracterizado por dois fatores: em priomdugar, poucas empresas
publicaram demonstra¢des contabeis em padrao IFRBIrdo BRGAAP, o que dificultou o
processo de comparacgdo entre os resultados nogpattides; segundo, o periodo de adocéo
das normas internacionais coincidiu com periodofatee instabilidade macroeconémica
exposta pela crise financeira de 2008, o que impaca situacdo econémico-financeira das
firmas. Ainda h& lacuna de conhecimento na areacipalmente concernente a indicadores
econdmico-financeiros acerca dos efeitos que aergéucia acarretou em seu momento de

adocéo total, concretizada em 2010.

Ademais, Lemes e Silva (2007) discorrem que diverigd& na adocdo das normas
internacionais no Brasil sGo mais evidentes nage&sap que compdem determinados setores,
cujas empresas sdo alvo de regulacdo especifickenPee destacar, como exemplos, as
empresas de telecomunicacbes reguladas pela Ag&tex@nal de Telecomunicacdes
(ANATEL); o setor elétrico, que é regulado pela Agé Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL); empresas que operam com intermediacdo en ceeguros, reguladas,
respectivamente, pelo Banco Central do Brasil (BER)ela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP). Esses autores relatam que tg&#o®rtenderam a editar resolucdes e

normas setoriais especificas, regulando tratanwmti@bil de suas operacdes.

Dado o marco de transicao contabil, e levando-sea@ta as visiveis diferencas entre o
padrdo internacional e o padrdo contabil brasileigente até 2007 (CARVALHO ET AL.,
2011), o processo decisorio da firma, baseado elivadores econdmico-financeiros, pode
ter sido afetado, uma vez que tais indicadores motd# sofrido alteracdo decorrente da

convergéncia do padrao contéabil brasileiro vigenpadrdo fundamentado em IFRS.

Mudancas no tratamento contébilldasingfinanceiro, muta¢des no reconhecimento de
taxas de cambio e de conversdo de demonstracéesempodem ter ocasionado impactos

sobre indicadores de endividamento. Nessa Oticdp dae o evento possa ter alterado o
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comportamento temporal de tais indicadores, pregis@e analistas baseadas no
comportamento de longo prazo da série de indicaddeeendividamento sofreriam viés se

nao reconhecido o impacto do evento sobre a sénipdral dos indicadores referidos.

O objetivo geral da pesquisa é investigar em qui#idaea estimacéo de indicadores de
endividamento baseada na informacdo contabil padersalteracbes devido a eventos
decorrentes de mudanca no padrdo contébil vigmbém se investigou tais impactos
especificos a setores de atividade, considerandqmgeularidades operacionais de cada

industria.

Levando-se em conta a alteracdo dada expressapeogeCPCs 06, 11, 12, 27 e 28,
que propdem esquemas diversos para o reconhecimenemsuracado de rubricas utilizadas
para o calculo de indicadores de endividamentmuddou-se a hipotese de qog indicadores
de endividamento apurados com base em informac@edabeis foram afetados de forma

significante a partir da mudanca do padréo contabitasileiro.

Tal conjectura considera que o padrao internaciquualdefinicdo, privilegia a esséncia
sobre a forma, e, portanto, proporcionaria maidedignidade e capacidade preditiva dos
nimeros contabeis (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; LANO; SAHLSTROM, 2009),

diferenciando, no tempo, a composic¢ao dos indiesdde endividamento.

No contexto de mudancas de padrdo contabil, asupasqempiricas sobre as
consequéncias de sua adocdo estdo fortemente deentn@s paises da Unido Europeia
(CALLAO; JARNE; LAINES, 2007; COSTA, 2008; SILVA; GUTO; CORDEIRO, 2009;
LANTTO; SAHLSTROM, 2009; CALIXTO, 2010; CORDAZZO,®8; SILVA; NAKAO,
2011).

Além disso, existe discussdo acerca dos beneficiftsmacionais e dos custos
econdmicos da adocao do IFRS no Brasil. Nessedsemis custos incorridos no processo de
adocao foram muito elevados. No entanto, ndo h@#reias empiricas em ampla escala que
comprovem o0s beneficios dessa adoc¢do para as emfm@sileiras ou para seus publicos de
interesse. Desta forma, ainda reside incégnitacadeania em torno do custo-beneficio da
convergéncia ao IFRS. Sobre essa oOtica, a pesgadarece haver evidéncias de que a
adocéo total do IFRS apresentou resultado infownati diferente na analise de dados
originados da pratica contdbil. Tal constatacdo eps#r entendida como beneficio
informacional, j& que decorreu de efetivas altezag@@stritamente contabeis.
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O método proposto consiste em modelar séries tengpdos indicadores sob estudo,
testando se o evento ‘mudanca de padrédo’ provoehrglestrutural no passeio aleatorio da
variavel investigada; tal teste (CHOW, 1960) corapmisérie posterior projetada com a série
posterior observada a partir do evento definidomdalelagem das séries temporais também
se processa integragdo com variaveis de comportameacroecondmico, aceitando-se que a
situagdo econdmico-financeira da empresa pode f&givamente se alterado, e ndao sua
expressao contabil; isto €, transformacdes macndecicas podem ter afetado os negdécios

das firmas; por isso, tenta-se controlar tal efe@m o uso de variaveis macroecondémicas.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 PROPRIEDADES DA INFORMAQAO CONTABIL

A visdo da utilidade da contabilidade como sistetaainformacgdes que atenda aos
varios tipos de grupos de interesse associadospéesa) bem como para contratantes em
torno da empresa, depende de como ela fornecamaféio para esses agentes (COELHO;
LIMA 2009). Considerando a multipla demanda ewedia utilidade da informacé&o contébil
para os interessados da informacdo contabil, odigados da informacdo publicada nas
demonstracdes contabeis pelas empresas depende@radteristicas as quais retratem as
varias necessidades dos usuarios. Dessa formaalalagle da informacdo contabil ira
depender do uso que o usuario faz dela, uma vengjusuarios possuem interesses distintos
e, portanto, uma visdo diferente da caracteristid@armacional da mesma informacao
contabil. Adicionalmente, a qualidade da informacéntébil dependera do contexto no qual
ela esta sendo usada (SCHIPPER; VINCENT, 2003).

Coelho e Lima (2009) afirmam que as referénciasestdo da qualidade dos nimeros
contabeis vao se reportar aos construtos econdémmepossentativos da riqueza da empresa,
traduzida pelo Patrimdnio Liquido (PL), e ao flude renda produzido marginalmente pela

empresa, o lucro.

Considerando a dificuldade de operacionalizacdo cdaceito de qualidade da
informacé&o contabil e suas diversas interpreta¢g®esipper e Vincent (2003) retratam que a
qualidade dos lucros contabeis esta relacionadelés@ de suas caracteristicas Uteis para 0s
usuarios. As autoras discorrem que se basearammfoque de utilidade para a deciséo,
exposto peld-inancial Accounting Standards Boa(BASB) em selStatement of Financial
Accounting Concepta® 1 (SFAC 1), de que o proposito das demonstrafjfaaceiras é

prover informagdes Uteis para decisées econbmieaseddcio e que este é o critério mais
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importante para julgar escolhas contabeis. Adenaaigleia de utilidade pode ser tratada

empiricamente e € comumente usada em pesquisabeimt

Schipper e Vincent (2003) definem qualidade dosokiccontabeis como sendo a
medida na qual os lucros reportados representanfidedignidade o evento econémico que
se presta a mensurar. Essa definicdo é baseadadwohicksianodo lucro, que pode ser
caracterizado como o conceito econbmico que reraueitientemente os proprietarios do
capital garantindo continuidade a empresa, &RAC2 (FASB, 1980). Schipper e Vincent
(2003) fornecem entéo diversos caminhos para defudlidade do lucro e suas ligagdes com

mensurac¢des empiricas:
a) ldeias decorrentes de propriedades de sérigmtaim de lucros;

b) Caracteristicas derivadas de principios e padréetabeis, basicamente focadas na

utilidade das informacdes;

c) Relacionamento entre lucros operacionais, fluk@saixa operacionais e ajustes
advindos do regime de competéncia; e

d) Consequéncia de decisdes adotadas no calculocdn derivadas de incentivos

econdmicos ou de capacidade técnica de contadaeeawditores.

Uma das tematicas relacionadas ao assunto tramatenfoque da comparabilidade da
informacéo que é a qualidade da informacéo queifeans usuarios identificar semelhangas
e diferencas entre dois conjuntos de fendémenosobedons (FASB, 1980; IASB2010).
OFASB (1980) afirma ainda que uma maior compadduile das informacdes contabeis pode
ser tida como meta, mas isso ndo sera alcancadond@zas coisas diferentes parecidas mais

do que fazendo as coisas semelhantes pareceraentie

De acordo com Choi, Frost e Meek (1999), a infodwa¢ comparavel, se ela for
similar o suficiente para que os usuarios possamraaar as informacdes sem precisar ter
conhecimento especifico de mais de um sistema lwbng&sim, as informacdes divulgadas
pelas empresas podem ser mais Uteis se a compansgdempresas por investidores e por
outros stakeholdersfor menos custosa (LIMA, 2011). Divulga¢cbes corpges mais
comparaveis facilitam a diferenciacédo entre as esgs mais € menos lucrativas e entre as de
maior ou menor risco, o que resulta em reducaoodponente de assimetria de informacao
entre investidores. Esses atributos resultantesnd@r comparabilidade podem também
aumentar a liquidez de mercado e reduzir o custapial das empresas (LIMA, 2011).
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Demonstracdes contabeis mais comparaveis entre esagprde diferentes paises
facilitam investimentos entre fronteiras e integ@entre mercados de capitais, e evidéncias
recentes suportam essas predicdes (AGGARWAL; KLARP®WYSOCKI, 2005; LEUZ;
TRIANTIS; WANG, 2008). Uma maior comparabilidadedeotambém ter impacto nas
decisbes corporativas. Portanto, relatdrios finmosemais comparaveis permitem que
usuarios interessados na informacédo contébil fageminores escolhas de investimento em
funcdo do maior conhecimento das empresas do nteréddm disso, as empresas com
demonstrativos financeiros comparaveis podem seicglar com fornecedores e clientes em
outros paises de maneira mais eficiente (LIMA, 20Rbde permitir também a transacdo com
governos de outros paises (HAIL; LEUZ; WYSOCKI, 2p0

Em suma, a maneira de visualizar a qualidade adanafcdo dos lucros dependera do
enfoque adotado, o de mensuracéo dos lucros, dedpiacdo aos padroes contabeis ou o de
utilidade da informagé&o para os diversos usuaG@HLHO; LIMA, 2009).

No enfoque de qualidade das informacdes conta@is,s foram as mudancas oriundas
no processo de convergéncia as normas internasigu@ alteraram a posicdo patrimonial
das empresas. Podem-se citar, em particular, asampasl no reconhecimento do
arrendamento mercantil financeiro e os efeitosndadancas no uso de taxas de cambio e da
conversdo de demonstracdes contdbeis. Estas patecausado aumento nos indices de
endividamento elencados na empresa arrendataaa empresas em geral (CARVALHO et
al., 2011).

Conforme versa o CPC 06, sobre as alteracdes nabiloracdo ddeasing na empresa
arrendatéaria do bem arrendado deve ser classifimatio Imobilizado pelo valor presente das
prestacdes minimas teasingfinanceiro, ajustado pela depreciagdo acumulada®@igacao
do seu pagamento, deve ser registrada no Passiwvovaler presente das prestacdes em
aberto. Na prética, antes de tal ajuste, os registas operacdes tEasingfinanceiro ndo se
mostravam com a devida transparéncia, seni@asingoperacional registrado conteasing
financeiro pelas empresas. Por conseguinte, howvermento de transparéncia e de qualidade

da informacéao reportada na vigéncia do novo pachatabil brasileiro.

Além disso, o CPC 12 prop6s que ativos e passigaudo prazo relevantes e de longo
prazo fossem registrados pelo valor presente rsadiaéncerramento da posi¢ao patrimonial,
utilizando taxa contratual ou implicita, 0 que teral provocar mudang¢as no montante do
circulante das empresas. Ademais, de acordo coPM@B, os custos de transacdo passaram

a ser registrados em conta redutora do registrocagdacdo de recursos (Passivo ou
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Patriménio Liquido), e os titulos de divida emiidmssaram a ser contabilizados pelo valor
liguido da transacdo; dessa forma, passaram a&aamtrecidos no resultado pelo regime de
competéncia (CARVALHO et al., 2011).

Portanto, a comparabilidade da informacao con&diite endividamento pode ter sido
afetada, reportando-se evidéncias de mudancasdcadores de endividamento oriundas de
mudanca de padrao contabil.

2.2 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO E PADRAO CONTABIL

Pesquisas em diferentes paises atestam que o gswodesconvergéncia a padrbes
internacionais tem ocorrido de forma gradual e tauosal, variando segundo a forma das
normas locais (HUNG; SUBRAMANYAM, 2007; CALLAO; JARE; LAINEZ, 2007;
COSTA, 2008; LANTTO; SAHLSTROM, 2009; TSALAVOUTASEVANS, 2010). De um
modo geral, investigam mudancas informacionais reafes a comparabilidade entre
demonstracdes contdbeis, mudancas estratégicascespo decisorio e impacto da mudanca

contabil para o mercado de capitais.

No Brasil, pesquisas investigaram diferencas priodsznas demonstracdes financeiras,
fazendo comparacdo entre os padrbes contabeis BRG@Armas revogadas) e IFRS
(CARVALHO; LEMES, 2002; LEMES; SILVA, 2007; PEREIRAT AL, 2006; KLANN;
BEUREN; HEIN, 2009; BARBOSA NETO; DIAS; PINHEIROQRQ9; MARTINS; PAULO,
2010; SILVA ET AL, 2011;CARVALHO ET AL, 2011;DANI;VESCO; BEZERRA,
2012;MARIA JUNIOR ET AL, 2012; RIBEIRO ET AL, 2012)Tais estudos apontaram
como ocasionadores das principais diferencas ceistas itens: Método da Equivaléncia
Patrimonial (MEP); Lucro Operacional, Lucro Liquido PL, pelo residuo das diversas

mutacdesoodwill, Derivativos; Ativo Diferido; d_easing

Sobre impacto do evento do novo padrao contabiindisadores de endividamento, as
pesquisas s&o inconclusivas, uma vez que apontaifarencas nos indicadores de
endividamento os seguintes estudos: (PEREIRA ET, 2006; MARTINS; PAULO, 2010;
SILVA ET AL., 2011; CARVALHO ET AL., 2011; MARIA JBIOR ET AL., 2012;
RIBEIRO ET AL., 2012). Ja os trabalhos de Klannui®a e Hein (2009), Barbosa Neto,
Dias e Pinheiro (2009), Dani, Vesco e Bezerra (20E? identificaram divergéncias entre 0s
referidos indicadores.

As divergéncias tanto podem ter decorrido de aiio de métodos, bases de dados ou

indicadores diversos como por ndo terem sido inozimhs variaveis de controle
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macroecondmicas que mitigassem o efeito de evectm®dmicos, cujo exemplo mais visivel
seria a crise financeira de 2008. Haja vista atVidlade macroecondémica motivada por essa
crise, tal fato ndo poderia ser negligenciado satagle modificacbes efetivas no processo de
endividamento em si, ndo decorrentes da adocdoodo padrdo contabil, enviesarem as

inferéncias decorrentes das pesquisas.

Em pesquisas na Europa, ha evidéncias de mudaggidicsinte nos indicadores de
endividamento no sentido de elevacdo do indice eawleento no valor dos passivos
(LANTTO; SAHLSTROM, 2009: COSTA, 2008; LUEG; PUNDABURKERT, 2014).
Evidéncia similar também pdde ser constatada naaNmmtandia e na Austrdlia (STENT;
BRADBURY; HOOKS, 2010; GOODWIN ET AL 2008).

3 METODOLOGIA

Os dados para o processamento do modelo estatfet@m extraidos na base do
Economética®, no Formulario de Referéncia, no Ftarmude Informacdes Anuais e nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas dispomuwsigortais institucionais da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) e da Comiss@oVdlores Mobiliarios (CVM).

Destaca-se que foram coletadas informacgfes das mragdes Contabeis consolidadas.

A populacéo objeto da pesquisa considerou as smtgsdpor acao de capital aberto do
Brasil focado o periodo de 1995 ao primeiro trimeeste 2015, o que abrangeu 446 firmas

ativas. Para se chegar a amostra objeto da pesgpig@ram-se os seguintes filtros:

1. Ter disponibilidade de dados suficientes para cut@ldas variaveis;

2. Ter dados continuos entre 1995 e o primeiro trimmede 2015 (20 anos e 1
trimestre ou 81 trimestres);

3. Nao ser empresa do setor financeiro e de seguads, aldiferente regulamentacao

gue estas tiveram para a mudanca de padrao contabil

Apenas 75 empresas se mantiveram na amostra deligsesgpdés a filtragem,
ressaltando-se que a selecdo mais efetiva pargrassédo de observacles referiu-se a
disponibilidade de dados trimestrais continuoso@se por incluir mais duas empresas que
possuiam dados disponiveis até o terceiro trimelr2014 e uma até o quarto trimestre de

2014, totalizando 78 empresas amostradas.

Mesmo considerando a obrigatoriedade de divulgdgdorelatérios contabeis basicos,
e utilizando-se do préprio banco de dados da CV8&f se delineia explicacdo para tais

lacunas, a ndo ser por insuficieetdorcementla autarquia e mesmo do mercado em exigir a
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divulgacdo e manutencédo de tais dados nos banctatle armazenamento de informagdes
contdbeis. Brown, Preiato e Tarca (2014), por exemponstruiram um indice de
enforcemenipara varios paises em que o Brasil se apresentposigdo muito abaixo de
paises desenvolvidos. Além disso, Santos et al4{2fbnstataram que o grau ammpliance

€ muito baixo no Brasil. Optou-se, ademais, porm&zar outra fonte para os dados (site das

companhias, por exemplo) buscando-se manter idedgie consisténcia dos dados basicos.

Analisaram-se dois indices de endividamento, nadadefinida em Assaf Neto (2010),

utilizando-se da seguinte terminologia:

1) Endividamento = [(Passivo Circulante Financeiro asstvo Exigivel em Longo
Prazo) /Patriménio Liquido];
2) Dependéncia Financeira = [(Passivo Circulante Fiemo + Passivo Exigivel em

Longo Prazo)/Ativo Total].

Destaca-se que o Passivo Circulante Financeirestimado na forma da metodologia
proposta em Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Dado que o evento da mudanca de padrdo contab# poolvocar alteracdes na
representacdo econdémico-financeira do endividamdsmtirma, a analise empirica baseou-se
na comparacao de valores histéricos (antes da madbinmétodo contébil) estimados para o
periodo posterior & implantagdo com os valoresotiservados, ja impactados pelo novo

padrédo contabil.

Ao se projetar 0 que teria ocorrido e se compaoan 0 efetivo acontecido apos a
mudanca, chega-se a estimagdo econometricamenisagpoa mudanca, fazendo os dados
comparaveis entre si, do ponto de vista dos fatorefnsecos ao comportamento dos
indicadores— dentre estes, fatores econémicos, embora exdgerfatoa ‘método contabil’.

Destaca-se a limitacdo de todo método economégueoutilize projecdes, vez que a
projecdo nao capta ocorréncias de quebras esiaufutaras; também ndo se espera que se
apresente qualquer evento passivel de provocaagies no caminho temporal futuro da
variavel sob estudo além do considerado na pesquisa

Ao se comparar a situacdo econdmico-financeira eis pkeriodos distintos, pode-se
deparar com variacdes nao observaveis de aspecto®enondmicos, ndo decorrentes da

simples mudanca da forma de apuracéo dos indicessdiddamento.
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Adicionalmente, controlaram-se possiveis efeitagnoios da economia, de modo a
isolar apenas o efeito da mudanca contabil nogsaddres de endividamento, com variaveis

macroecondmicas de controle, quais sejam:
» Taxa de juros, estimada pela taxa Selic trimestral;

* Variagédo do Produto Interno Bruto (PIB), mensurpel® logaritmo neperiano
do PIB do trimestre corrente menos o logaritmo riape do PIB do trimestre

anterior;

* Variagdo cambial, calculada com base no logaritey@eriano da cotacdo do
dolar do més corrente menos o logaritmo neperisamaatacdo do dolar do més
anterior (variacdo trimestral calculada com baseérge temporal mensal do cambio
divulgada pelo BCB);

*Variagcdo do Ibovespa, obtida pelo logaritmo neperialo Ibovespa do
trimestre corrente dividido pelo logaritmo nepeoao Ibovespa do trimestre anterior.

Os testes foram efetuados pela estimacdo de a@Bsi por meio de andlise de séries
temporais. Tais testes questionam a ocorrénciaudbrg estrutural no comportamento da
série de indicadores financeiros no quarto trineesie 2008 — como destacam Santos e
Calixto (2010), os efeitos da implantacdo parcalffRS seriam mais perceptiveis apenas nas
demonstracdes do quarto trimestre de 2008 — e adoguimestre de 2010.

Foram utilizados na modelagem e projecdo das \asiagte interesse os modelos
lineares e homocedasticos: SARIMA (Seasonal autessiye integrated moving average) ou
SARMA (Seasonal autoregressive moving average), @@azonalidade sendo testada (tanto

autorregressiva quanto em média moével) de quatrquatro trimestres.

Quando se detectou quebra estrutural em pelo memasdas datas citadas, foram
incluidas varidveis macroecondmicas no modelo cdimatidade de controlar alteracdes dos
indicadores decorrentes de efetiva mudanca ecoabdmjmor exemplo, provaveis efeitos da
crise econdmico-financeira de 2008 — com a utiimado modelo SARIMAX (Seasonal
autoregressive integrated moving average with exmge factors), com a insercao de tais

variaveis exogenas a série de dados original dbsadores de endividamento.

O indice de Endividamento foi avaliado pela sé&raporal de cada empresa; ja o indice

de Dependéncia Financeira foi considerado pela g¢émporal da média do conjunto de
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empresas. A ideia foi testar o efeito individua@inff a firma) e o efeito médio no ambiente
considerado.

Também se avaliou o comportamento setorial dos iddisadores (Endividamento e
Dependéncia Financeira), definido o setor econérde@cordo com classificacdo adaptada
da BM&FBovespa em cinco grupos: a) Bens Industridisteriais Basicos e Petréleo e Gas;
b) Consumo Ciclico e N&o Ciclico; c¢) Construcdo eangporte; d) Tecnologia e

Telecomunicac®es; e) Utilidade Publica.

A segregacdo em apenas cinco grupos deveu-se Adadantidade de empresas da
amostra. Esta andlise setorial atendeu a mesntaldgianalise da amostra total; tomando-se
cada empresa individualmente e analisando-se aiénetp de empresas com quebra
estrutural quanto a analise do Endividamento e ebrgude comportamento para a média

setorial quanto ao exame da Dependéncia Financeira.

O método econométrico de modelagem e projecdo ddesdfoi representado por
processo autorregressivo integrado de médias mdeeaistado SARIMAX {4, d, 9 (P, D, Q)
visualizado na Férmula 1, em que P representa enoaltorregressiva da sazonalidade, D
representa 0 numero de diferenciacbes necessaaes e atingir a modelagem da
sazonalidade, e Q representa a ordem de médiassndaveazonalidade. Para cada variavel
regredida, adotou-se a especificac@o ¢, 9, sendo a sazonalidade (P,Q) representada

respectivamente pay, e ¢, , recomendada pelos testes apropriados na modelagem
Vvtd = alvvt—l +"'+ath—p +€t +181€t—1 +"'+ﬂq€t—q +(01 +¢2 +
6,TX, +6,PIB, + 6,CAMB, +6,IBOV, (1)
Em que:

V\{d: € a medida do indice no periodp @ado o nimero de defasageds W_,: € a
medida do indice no periodo em relacdo a ordem uterregressaopf; s, , : sao o0s
coeficientes do erro em razéo da ordem de médiasin(); & : € o erro do modelg;: é o
termo de sazonalidade autorregressiya; € o termo de sazonalidade de média mékgl;
Séo os coeficientes das variaveis macroecononsicasg o erro em relagdo a ordem de

meédias moveisq); p: representa a ordem de autorregresgacepresenta a ordem de média
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movel;TX, = Taxa de juros no periodoRIB, = Variagdo do PIB no periodoGAMB, =
Variagdo cambial no perioddBOV, = Variacédo do Ibovespa no periodo t.

Na modelagem das séries temporais, seguindo metpdgiroposta por Box e Jenkins
(1976), os pressupostos econométricos foram testashmliante utilizacdo do teste da raiz
unitaria de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPBSdo critério de informacdo de
Schwarz (1978) para modelagem do melhor model®; eeste LM (Lagrange Multiplier) de
Breusch-Godfrey de autocorrelacdo serial com duazneo defasagens para escolher o
modelo mais parcimonioso. Ressalta-se que as fang@e autocorrelacdo serial e de
autocorrelacéo parcial foram observadas conectadasitério de informacéo de Schwarz
(1978) para a escolha do nimero de defasagens.

Apo6s a escolha do modelo mais adequado para tratarda série temporal, aplicou-se
o teste de previsao de quebra estrutural de Ch®@0jInos eventos enfocados (a implantacéao

do novo padrao contabil), por meio dos seguintesgqulimentos:

* Projetou-se a série temporal modelada de 1995 #déceiro trimestre de 2008
(padrdao BRGAAP) para os trimestres englobados entrearto trimestre de 2008
e 0 primeiro trimestre de 2015;

» Para avaliar o evento da implantacao parcial ddSIFEdmparou-se a soma dos
guadrados dos residuos (SQR) da série estimadaosoooeficientes da série
observada por meio do teste de quebra estrutural & trajetérias das duas séries
especificadas, considerando-se como 0 momentoatwajo 4° trimestre de 2008;

* De maneira analoga, projetou-se a série tempordelada de 1995 até o terceiro
trimestre de 2010 (padrdo BRGAAP e padrdo IFRSiglarpara os trimestres
englobados entre o quarto trimestre de 2010 enogma trimestre de 2015;

» Para examinar o evento da implantacdo total do JRR8parou-se, de forma
semelhante, a SQR da série projetada com a SQPBridaobservada, efetuando o
teste de quebra estrutural no 4° trimestre de 2010.

Identificou-se, deste modo, se aconteceram comperteps distintos entre as séries estimadas

e observadas a partir do evento escolhido, bem eotendéncia de crescimento ou de decremento do

indice observado em relacéo ao indice esperadorssmantida a tendéncia original da série hisdric

Adicionalmente, a analise foi apresentada segmedois@a as empresas com passivo a

descoberto (14) durante o periodo estudado, veaiteacdo patrimonial extrema dessas empresas
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poderiam afetar, independentemente da alteragatabibno comportamento de seus indices de

endividamento.

Os resultados reportados sao resumo dos process&dvgEews — ndo se exibindo detalhes da
modelagem das séries temporais, como valores sies tde autocorrelacédo serial e do teste de Chow
(1960). Destaca-se, ademais, que 0 método empregessoi limitacdes com séries muito volateis,
valendo dizer que a histéria temporal do endividamele algumas empresas ndo pdde ser modelada,
ou seja, o comportamento observado dos indicessadatas de corte ndo apresentou significancia nos

testes de pressupostos para 0 processamento e¢ooomé séries temporais.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
O comportamento dos indicadores de Endividamerdacanevidéncias de mudangas
relevantes na representacdo econdmico-financesaademedidas, ndo se constatando o

mesmo para as medidas de Dependéncia Financeira.

4.1 INDICE DE ENDIVIDAMENTO

A tabela 1 dispde a frequéncia de quebra estrunoatomportamento do indice de
Endividamento nas empresas da amostra, explicitapao aproximadamente 60% delas
tiveram a expressédo do endividamento alterada tqmémdo da adocao parcial quanto da
adocao total do novo padrédo contébil.

Tabela 1 - indice de Endividamento — Quebra Estruttal no Comportamento Temporal

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Quebra Estrutural
Quantidade % Quantidade %
Néo 15 19 13 17
Sim 54 69 56 71
Com reducéo do indice 23 30 12 15
Com aumento do indige 31 40 44 56
Sem Modelagem 9 12 9 12
Total 78 100 78 100

De acordo com a analise, pelo menos 69% das emspapsasentaram quebra estrutural
nos momentos investigados; por outro lado, peloond7% néo apresentaram mudancas. A
analise de 9 empresas restou prejudicada, poissaunigs de indicadores de endividamento
ndo puderam ser modeladas, porque mesmo aposradaegjterenciacédo, as séries temporais

continuaram nao estacionarias.
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Considerando-se apenas as empresas que puderarmadstadas (69), a analise mostra
gue pelo menos 78% delas apresentaram quebrauesitnas dois momentos focados.

Além disso, as variaveis macroeconémicas de centnalstraram-se efetivas, visto que
ao se controlar o efeito de quebra estrutural dauda volatilidade econémica, outras 5
empresas ndo apresentaram quebra estrutural. oiem a inclusao dessas variaveis, pelo
menos 85% do total efetivo de empresas (69) terapresentado quebra estrutural

significante nos eventos escolhidos.

Mesmo retirando-se as 14 empresas que apresenpassivo a descoberto em algum
momento no periodo analisado (13 com quebra estfuta sentido de diminui¢cdo do indice
em ambos os periodos, e 1 que néo foi possivel larpda amostra remanescente de 64

empresas apresenta comportamento similar ao darancompleta.

Entre as empresas que apresentaram quebras esfutonstata-se que 23 (no primeiro
evento) e 12 (no segundo evento) tiveram seu irdBcendividamento reduzido; as demais
empresas (31 no primeiro evento e 44 no segundot@vesportaram incremento em seu

endividamento em relacéo ao PL.

Comportamento similar foi reportado em pesquisaBini@ndia, UK, Australia e Nova
Zelandia, em que houve predominancia de aumentmdioe (LANTTO; SAHLSTROM,
2009; LUEG; PUNDA; BURKERT, 2014; GOODWIN ET AL 2008; STENT,
BRADBURY; HOOKS, 2010), ressaltando-se que os estudtilizam estatistica descritiva

para reportar os aumentos nos indices.

Do ponto de vista da série de indices de Endividdmneom inclinacdo positiva,
especula-se que tal comportamento teria origemlteeagéo na contabilizacdo deasing
financeiro, conforme destacam Gallon et al. (204)estudo correlato; quanto aquelas que
tiveram o indice reduzido, provavelmente foram taslicadores de endividamento
preponderantemente afetados por mudancas no memar®PL (denominador do indicador
sob comentario), pois este agregado foi afetadw @@ijunto de alteracdes adotadas no novo
padrdo contabil.

Tal inferéncia decorre de ndo se identificar evitEde outras modificacbes contabeis
relevantes quanto as rubricas de endividamentqquiBas analitico-qualitativas avaliando
fatos originadores de altera¢cdes nos indicadorderam do tempo s&o sugeridos no sentido
de aprofundar e esclarecer tais detalhes.
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A andlise por industria, considerando os 5 sefa@rdsfinidos, da evolugéo do indice de
endividamento (tabela 2) também segue a deteccegléncia do nimero de empresas com
presenca de quebra estrutural. Nota-se que todestoses apresentaram predominancia de
empresas com quebras estruturais, repetindo &diséo identificada na amostra completa.
Destaca-se que a analise considerando a retiradeamgeesas com patrimdnio liquido

negativo ndo provocou nenhuma mudanca nas inf@a€nonstatadas.

Deste modo, ndo se identificou comportamento sgtdiierenciado. Todavia, podem-
se indicar pesquisas adicionais, de carater armlitjue investiguem diferencas setoriais

guanto a forma de endividamento.

Tabela 2 - indice de Endividamento — Frequéncia Setial

4° Trimestre 2008 4° Trimestre 2010
Setores
Sim | Nao| Sem modelagemp Sim Nd@o Sem modelagem

Bens, Industnf’;\ls, Materiais Basicos e 29 7 5 22 7 5
Petréleo e Gas
Consumo Ciclico e Ndo Ciclico 19 4 3 21 P 3
Construcéo e Transporte 3 ] 0 3 1 0
Tecnologia e Telecomunicacdes p il 0 2 1 0
Utilidade Publica 8 2 1 8 2 1

Total 54 15 9 56 13 9

Todas as empresas dos setores Construgdo e Transpiilidade Puablica; e
Tecnologia e Telecomunicagdes apresentaram aumenitadice de endividamento tanto na
implementacéo parcial do IFRS quanto na situagéd. fAs 12 empresas que experimentaram
reducdo no indice se localizam no setor de Bensstridis, Materiais Basicos e Petroleo e
Gas e na atividade de Consumo Ciclico e Nao Cichsodemais se distribuem em todos os
setores.

Do exposto, pode-se inferir que as evidéncias aerdua nao rejeicdo da hipdtese de
que a introducdo do novo padrdo contabil brasilafietou a expressdo do indicador de
Endividamento do conjunto de empresas brasileitdéntica inferéncia aparece em Ribeiro
et al. (2012), Carvalho et al. (2011) e Silva e{2009).

Em contraste, os achados diferem em relacdo adlceste Barbosa Neto, Dias e
Pinheiro (2009).
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Apresenta-se na tabela 3 um exemplo ilustrativgpmessamento econométrico do
teste aplicado tomando-se séries do indice quesameam 0SS 2 comportamentos
identificados em empresas tomadas ao acaso. O cam@mto do caminho temporal dos
indicadores das empresas selecionadas ao acase@stduzido nas figuras 1 e 2.

Tabela 3 - Modelagem da Série Temporal do indice dendividamento

CHOW CHOW

EMPRESA Rz D A M V. ST ASQ) ASG) oo 2010
AMPLAENERG 0,75 0 1996Q3 AR(1) PBS F 035 023 0r** 0r*
(com quebra) 2015Q1 Vel X2 032 019 Qe Qs
BRASMOTOR 0,72 1 1997Q2 MA(L), MA(4) F 048 0,12 1 1
(sem quebra) - 2015Q1 x2 0,46 0,11 1 1

Em que: *** Significante ao nivel de 1%; D: Numede diferenciacbes do modelo; A: Amostra; M:
Modelagem; V: Varidveis macroecondmicas; ST: Estiati; F: Teste F; x2 Teste qui-quadrado; PIB:alde
crescimento do PIB; S: Taxa de juros(SELIC); VCGaxd de crescimento do cambio; |: Taxa de crescondmt
Ibovespa;C: intercepto; AR: Termo autorregressid; Termo de média moével; SAR: Termo de sazonakdad
autorregressiva; SMA: Termo de média mdvel sazowal(2): Autocorrelagdo serial com duas defasaghSs;
(5): Autocorrelacdo serial com cinco defasagenyw2008: Quebra estrutural no quarto trimestre deé820
Chow2010: Quebra estrutural no quarto trimestr@@. Destaca-se que os dados completos de todasies
estdo a disposi¢cdo com os autores.

Note-se que as retas projetadas refletem o commpenta existente até o momento dos
eventos analisados; na visualizacdo do comportameat indice observado referente a
AMPLAENERG (cujo teste indicou quebra de comportatng o caminho da série
observada tem inclinacdo positiva fazendo com quesimuo, estatisticamente significante,
apresente comportamento positivo; ja no caso ddmih BRASMOTOR (cujo teste néo
indicou quebra estrutural), o comportamento dadresientre dados observados e projetados
mostrou-se invariante, ndo indicando significamstatistica.
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4.2 INDICE DE DEPENDENCIA FINANCEIRA

O comportamento dos indicadores de dependénciaciia ndo se mostrou, no
conjunto das empresas com quebra estrutural signik. A série temporal utilizada para o
teste foi baseada no indicador médio do indice elgeDdéncia Financeira das 75 empresas e
nao péde ser modelada pelo SARIMAX. Mesmo proceksaer série mais homogénea, com
a meédia calculada para 63 empresas, apds se ewtirdP séries muito volateis que
apresentavaroutliers (valores que destoavam o equivalente a cinco degpadrao) em seu
comportamento de longo prazo, ndo se identificowalsde quebra estrutural em seu
comportamento (tabela 4). Destaca-se que o messatiado foi encontrado ao incluir as 3
empresas que tinham dados disponiveis até o wetcairestre de 2014; uma delas apresentou

alta volatilidade, e foi entdo processado um weab5 empresas.

Também ndo se constatou quebra estrutural na dérienédia dos indicadores
representativos das empresas com patrimonio liquodadivo (segunda linha de resultados na
tabela 4), indicando que a existéncia de passitesaoberto em qualquer momento da série
também neste indice de endividamento nédo influicaminho da média dos indicadores de

Dependéncia Financeira.

Tabela 4 - indice de Dependéncia Financeira — QuediEstrutural no Comportamento Temporal

Rz D Amostra ST AR@3) MA(1) MA(2) MA@3) SMA(4) ST AS(2) AS(5) CHOW CHOW
2008 2010
053 0 1996Q4 COEF 039 0,39 096 F 091 095 809 08
2015Q1 PROB 0%* Q% 0% X2 090 095 0,87 0,58
059 0 1996Q4 COEF 086 086 0,98 F 016 0,26 1 1
2015Q1 PROB OFFk  Qre Qe Xz 014 022 1 0,99

Em que: *** Significante ao nivel de 1%; D: Nimete diferencia¢cbes do modelo; ST: Estatistica; BtelE;

x2: Teste qui-quadrado; C: intercepto; AR: Termtoaegressivo; MA: Termo de média mével; SAR: Temeo
sazonalidade autorregressiva; SMA: Termo de médieehsazonal; AS (2): Autocorrelagédo serial comsdua
defasagens; AS (5): Autocorrelacéo serial com ctrefasagens; Chow 08: Quebra estrutural no quantedtre

de 2008; Chow 10: Quebra estrutural no quarto sireede 2010; A segunda modelagem também inclui uma
constante de coeficiente 0,92, um termo AR(1) deficiente -0,35, e um termo SAR (4) de coeficieb#0
todos significantes ao nivel de 1% .

J4 a andlise setorial, baseada em amostra de 6fesaspja que duas observacdes
foram excluidas por adicionarem alta volatilidadecamportamento do setor de Construcéo e
Transporte. Neste teste apenas ha evidéncias derag@strutural nos indicadores de
Dependéncia Financeira do setor Tecnologia e Telen@acdes, contudo o teste limita-se a
média de apenas 3 empresas.
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Dois argumentos podem ser levantados para exmicamportamento dos caminhos
temporais desse indicador; o metodolégieoque indicaria impropriedade de regressdes de
série temporal para dados agregados, jA que vasaeth sentido contrario podem ser
absorvidos pela adocdo de medida de tendénciaatentre o conceitual, uma vez que

denominador e numerador do indice, neste casereadse movimentar na mesma direcéo.

Pode-se inferir, feitas as ressalvas acima, qpede rejeitar a hipotese de alteracdes na
representacdo da Dependéncia Financeira devidodanga do padrdo contabil brasileiro,
apos o controle pelo efeito de variaveis macroeticeds na situacdo econémica do conjunto

das empresas amostradas.

Os achados quanto ao indice de Dependéncia Finardi&erem daqueles apontados
por Martins e Paulo (2010). Ja os achados de Batdeto, Dias e Pinheiro (2009) e de Dani,
Vesco e Bezerra (2012) sobre o mesmo indicadocsé&oborados no presente estudo. Tal
divergéncia pode se justificar devido a menor qdade de empresas analisadas pelos

referidos autores e ao método utilizado.

Deve-se ressaltar que as comparacdes em relacimsgsisas anteriores citadas
carecem de cuidado em seu entendimento, dado qiss telas empregaram métodos
economeétricos e técnicas de estimacédo de coefsignte podem ter consisténcia e eficiéncia
(correlacdo e teste qui quadrado, por exemplo)rstageao aqui utilizado; também se pode

aludir a diversos tamanhos de amostras.

5 CONCLUSOES

Os achados da pesquisa indicaram quebras estgjtyrartanto estatisticamente
significantes, no comportamento temporal, por cgasge de longo prazo, do indice de
Endividamento (representado pela razdo entre DivedaPatrimbnio Liquido), com
predominancia no sentido de elevacao da situac@badancagem, levando a nao rejeicdo da

hipotese estabelecida.

N&o se investiga, pela hipotese posta, se a mudblnpadrao contdbil numa economia
altera a representacao contabil de endividamerdehgpresas, o endividamento em si, tanto
que se controlaram os testes com variaveis maanéguoas, tendo como premissa que a
decisdo de se endividar est4d associada a tais ¢céasdi Entdo, destaca-se a influéncia
informacional da contabilidade ao adotar determan@dma de reportar eventos econdmicos

das empresas.
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A mesma hipétese, ao ser testada por meio de ideid@ependéncia Financeira, que
relaciona as Dividas com o Ativo Total, foi rejeia apesar de se aplicar o mesmo controle
de variaveis macroecondmicas; contudo, processessgeteste para o conjunto das empresas
amostradas, por medida de tendéncia central, @qde ter influido no resultado, mas que
leva a inferéncia de que as altera¢Bes de padrdtdlibtém carater idiossincratico para as
empresas e nao funciona de forma irrestrita. Tgurdae merece aprofundamento em
pesquisas futuras, o que ja se sugere aqui. Blgugr sorte, para usuarios da informacao
contabil que a empregam para projecoes, fica dadoedue estimacfes com base em
informacgBes contabeis carecem de ajustes em fulea@dteracdes em sua forma de registro,
seja genérica como implantacdo de novo padréo lwgreéja especifica a qualquer agregado

contabil.

Neste sentido, servir-se da metodologia de sémapdrais na pesquisa e na pratica de
andlise contébil pode produzir efeitos benignobrairacdo ou mitigacao de erros devido ao

trato contabil da informag&o econémico-financeira.

Analisando-se em conjunto, de outra parte, as @sebstruturais verificadas no
indicador de Endividamento, infere-se que o padfRS alterou de forma relevante a
informacé&o sobre a alavancagem das empresas, modessiim, alterar a decisao baseada em
tal informacgé&o contébil.

No caso em tela, a mudanga no tratamento contabiaking financeiro, conforme
definido pelo CPC 06-Operacfes de Arrendamento amditc surge quase espontaneamente
para justicar a alteracdo de comportamento dedndado que seu reconhecimento se da no
Passivo (numerador do indice) e ndo afeta o Patiambiquido (seu denominador). No
entanto, a percepc¢do da magnitude desta e de outu@ncias nao fica tao clara.

Isto posto, entende-se que esses achados poddamdgseipase para pesquisas analitico-
qualitativas as quais indiguem com mais propriedficke mudancas de padrao implicariam
transformacdes da representacdo de situacfes eicoAfimanceiras das empresas com base

em sua representacao contabil.

A situacdo em que a quebra estrutural indicou decr® no nivel de endividamento
poderia, por outro lado, ser explicada pela apdfioade mensuracdo por valor justo dos
contratos, tanto na forma de disponibilidades quara forma de imobilizado preconizada
pelos CPC 11-Contratos de Seguro e CPC 27-Ativdvilmado; ou ainda pelo efeito de

mudancas na contabilizacdo de propriedades paestimento (terrenos) nas empresas de
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construcdo civil, instituida pelo CPC 28-Proprieslguhra Investimento nas avaliagbes do
Ativo e do PL.

As inferéncias da pesquisa permitiram identificaansformacdes derivadas da
implementacdo do novo padréo contabil brasileino,perspectiva de longo prazo e com a
utilizagé@o de técnica econométrica robusta. Pondim,séo suficientes para inferéncias quanto

a causas ou fatos especificos que provocaram telangas.

Especificamente sobre a ado¢éo do padrao intemadier proporcionado mudancgas no
comportamento do indicador de endividamento, jostiée a pesquisa, pois evidencia, de
forma estatisticamente robusta, mudancgas informaoa serem consideradas pelos
usuarios; se tal mudanca estéa respaldada em nplhtidade do padrdo IFRS, que privilegia,
conceitualmente, a esséncia sobre a forma, a aedmepa e a fidedignidade de dados
reportados ndo se pode concluir com o escopo dguigas existe a evidéncia de que ha
alterac&o nos atributos informacionais para osriggida informacéo contabil, recomendando

pesquisas que tentem mensurar a relacéo de beraiito de tal alteragdo aqui evidenciada.

A contribuicdo da pesquisa para a literatura rep@msdo, nas evidéncias lastreadas no
longo prazo de rompimento informacional na adogéa o IFRS, embora iespaldo para
o beneficio informacional ainda careca de testesrdtionados para tal fim Além disso, a
aplicacdo do método — inovador no ambito da colidabie — com séries temporais
controladas por fatores econémicos permite a separde efeitos informacionais contabeis

de efeitos dos fatos reconhecidos pela contabgidad

O emprego de tal técnica avaliando estimativasagidweis que tenham sofrido algum
corte temporal pode ser aplicado para examinatigavajualidade de proje¢cOes de analistas,

tanto no mercado quanto internamente em firmas.

Sugere-se, neste particular, futuros estudos qugtilseem de modelos néo lineares
(NARMAX-Non linear autoregressive integrated moving averagedel with exogenous
factorg para modelar séries temporais nao estacionarjasmodelagem seja prejudicada por
tais caracteristicas dos dados contébeis.
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