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Resumo

Com a acentuacdo do processo de integracdo dos mercados financeiros, tornou-se necessario
uma mobilidade de capitais para mercados que tornaram possivel, no ponto de vista dos
investidores, retornos crescentes associados a riscos menores. Este estudo propde a investigar
0 aumento dos investimentos estrangeiros na bolsa de valores ap6s a adocdo das Normas
IFRS, com o objetivo de saber se essa adogédo teve impacto nos investimentos estrangeiros,
bem como identificar se houve aumento de novos investidores estrangeiros apos a adocéo,

analisar fatores que levaram o Brasil a adota-la, verificar se houve variagdo dos investimentos
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estrangeiros no periodo de crise e caracterizar investimentos estrangeiros e nacionais nos
diversos mercados da bolsa de valores brasileira. A metodologia é de natureza empirico-
analitico, visando levantar informacGes sobre o historico de investimentos estrangeiros e
nacionais e comparar o fluxo do capital antes e depois da padronizacdo das normas IFRS. A
amostra € composta por variaveis sobre o volume de investimentos estrangeiros e nacionais
na bolsa de valores brasileira nos periodos 2004-2009 (antes da adocdo das IFRS) e 2010-
2017 (apds a adocdo das IFRS). Para estimar o aumento dos investimentos estrangeiros €
utilizado o teste t-Student, que utiliza conceitos estatisticos para rejeitar ou ndo uma hipétese
nula e aplica-se sempre que se pretende comparar médias de uma variavel. Os resultados
evidenciam que o0s investimentos estrangeiros, que eram 33% antes das normas IFRS,
passaram a ser 44%. Concluiu-se que a adocdo das normas IFRS provocou o aumento dos
investimentos estrangeiros, contribuindo para a economia do pais.

Palavras-chave: Investimento; Test t-Student; Normas IFRS.

Abstract

As the process of financial market integration has intensified, capital mobility has become
necessary for markets that have made it possible for investors to see increasing returns
associated with lower risks. This study proposes to investigate the increase of foreign
investments in the stock exchange after the adoption of the IFRS, in order to know if this
adoption had an impact on foreign investments, as well as to identify if there was an increase
of new foreign investors after the adoption, to analyze factors that led Brazil to adopt it, to
verify if there was variation of the foreign investments in the period of crisis and to
characterize foreign and national investments in the diverse markets of the Brazilian stock
exchange. The methodology is empirical-analytical, aiming to gather information on the
history of foreign and domestic investments and to compare the flow of capital before and
after the standardization of IFRS standards. The sample is composed of variables on the
volume of foreign and domestic investments on the Brazilian stock exchange in the periods
2004-2009 (before the adoption of IFRS) and 2010-2017 (after the adoption of IFRS). In
order to estimate the increase in foreign investments, the Student t-test is used, which uses
statistical concepts to reject or not a null hypothesis and is applied whenever one intends to
compare the means of a variable. The results show that foreign investments, which were 33%
before IFRS, were 44%. It was concluded that the adoption of the IFRS standards provoked
an increase in foreign investments, contributing to the country's economy.

Keywords: Investment; Student's t-test; IFRS standards
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Resumen

A medida que el proceso de integracion de los mercados financieros se ha intensificado, la
movilidad del capital se ha vuelto necesaria para los mercados que han hecho posible que los
inversores vean rendimientos crecientes asociados con menores riesgos. Este estudio propone
investigar el aumento de las inversiones extranjeras en la bolsa de valores después de la
adopcion de las NIIF, para saber si esta adopcion tuvo un impacto en las inversiones
extranjeras, asi como para identificar si hubo un aumento de nuevos inversionistas extranjeros
después de la adopcion, para analizar los factores que llevaron a Brasil a adoptarla, para
verificar si hubo variaciones en las inversiones extranjeras en el periodo de crisis y para
caracterizar las inversiones extranjeras y nacionales en los diversos mercados de la bolsa de
valores brasilefia. La metodologia es empirico-analitica, con el objetivo de recopilar
informacion sobre la historia de las inversiones extranjeras y nacionales y comparar el flujo
de capital antes y después de la estandarizacion de las normas IFRS. La muestra se compone
de variables sobre el volumen de inversiones extranjeras y nacionales en la bolsa de valores
de Brasil en los periodos 2004-2009 (antes de la adopcion de las NIIF) y 2010-2017 (después
de la adopcidn de las NIIF). Para estimar el aumento de las inversiones extranjeras, se utiliza
la prueba t de Student, que utiliza conceptos estadisticos para rechazar o no una hipotesis nula
y se aplica siempre que se pretende comparar las medias de una variable. Los resultados
muestran que las inversiones extranjeras, que fueron del 33% antes de las NIIF, fueron del
44%. Se concluyo que la adopcidn de las normas IFRS provocd un aumento de las inversiones
extranjeras, contribuyendo a la economia del pais.

Palabras clave: Inversion; Prueba t de Student; Normas IFRS

1. Introducéo

A intensificacdo do processo de integragdo dos mercados financeiros, observada nas
ultimas décadas, fez com que houvesse uma expressiva mobilidade de capitais para mercados
que possibilitaram, na visdo dos investidores, retornos crescentes associados a riscos menores.
Neste estudo, examinaremos o impacto do volume de capital estrangeiro na bolsa de valores

apos a adocao das Normas Internacionais de Contabilidade —IFRS.

Segundo Martins (2006), as alternativas vidveis de investimento, causadas pelo

aumento dos investimentos internacionais nos paises, permitem que os investidores obtenham
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retornos maiores com reducdo de riscos e permite que as empresas obtenham capital para
realizacdo de seus projetos e, consequentemente, ha uma contribuicdo importante para o

crescimento econdmico das nagoes.

No Brasil, um dos mercados que mais tem se beneficiado com o processo de
internacionalizacdo do capital é o mercado de capitais, uma vez que a participacdo de capitais

estrangeiros tem sido crescente perante a participagdo nacional.

Nesse sentido, o processo de globalizacdo financeira tem estimulado os
investidores na busca de eficiéncia nas informacGes contébeis e retorno nos investimentos.
Desse modo, a qualidade das informacGes e estratégias de investimentos, que buscam a
otimizacdo dos resultados, tornam-se cada vez mais indispensaveis na tomada de decisdo por

parte dos agentes financeiros.

De acordo com Silva e Fonseca (2015), o processo de convergéncia as International
Accounting Standards (IAS) e International Financial Reporting Standards (IFRS) é um
exemplo claro do processo de globalizacdo dos negdcios na melhoria da qualidade da
informacdo contabil, exigindo, para isso, demonstracGes com base nos padrdes internacionais
para as empresas que operam no mercado de capitais, possibilitando o alcance das empresas

aos Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE).

Desse modo, o presente estudo traz como problema a ser respondido: Apds a adogdo
das Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS, houve aumento dos investimentos

estrangeiros na bolsa de valores?

Como possiveis respostas ao problema estabelecido, tem-se como hipdtese inicial que
0s investimentos estrangeiros na bolsa de valores brasileira aumentaram apds a adoc¢do das
Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS. Além disso, procura analisar se 0s volumes
de investimentos estrangeiros eram maiores ou menores que 0s investimentos nacionais antes

da adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS.

Diante disso, o trabalho tem como objetivo geral saber se a adogédo das IFRS impactou
nos investimentos estrangeiros. Especificamente, o presente estudo visa identificar se houve
aumento de novos investidores estrangeiros apos a adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade — IFRS, analisar fatores que levaram o Brasil a adotar o padrdo IFRS, verificar

se houve variacdo dos investimentos estrangeiros no periodo de crise e, por fim, caracterizar
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0s investimentos estrangeiros e nacionais nos diversos mercados da bolsa de valores

brasileira.

Para as autoras, esse trabalho se justifica por se tratar de um padrédo novo de Normas
Contébeis que impactam os investimentos estrangeiros e afetam a economia em geral, além
disso torna-se relevante por ser um tema pouco explorado. Justifica-se também por contribuir

com a literatura contébil, ao identificar as vantagens de um pais ao adotar o padrdo IFRS.

Além da introducdo, esse estudo abordard, na segunda secdo, o referencial tedrico,
onde serdo apresentados aspectos relativos a teoria da adogéo das IFRS e o impacto causado
na bolsa de valores. Na terceira secdo, serd apresentada a metodologia empregada para
obtencdo dos dados, bem como o modelo a ser utilizado. Depois, apresentam-se os resultados

e, finalizando, as conclusoes.

2. O mercado de agdes

No intento de definir um mercado de a¢des ou, a0 menos o seu funcionamento interno
béasico, pode-se dizer que o capital social de uma empresa € fracionado e langcado ao mercado
para ser negociado. As acBes nada mais sdo que parcelas dessa fracdo (Healy & Palelu, 2001)
ou seja, as acOes representam particulas do dinheiro/valor pertencentes aos sOcios
participantes de uma empresa. Existem dois tipos basicos de acles, as ordinarias e as
preferenciais. As acdes ordinarias ddo aos seus titulares direito a voto, porém, ndo déo
preferéncias em receber lucros, ou seja, nas assembleias gerais de acionistas, o direito de
votos € dos titulares das acdes ordinarias. Ao contrario, as preferenciais, ndo dardo direito aos

votos, mas uma vantagem na prioridade do recebimento de dividendos (Healy, 2001).

As acdes sdo emitidas de forma normativa e escritural. As agdes normativas Sao
representadas por certificados que deverdo ser averbados nas sociedades emitentes, havendo
indicagcdes do novo socio. Da outra parte, no caso das acdes escriturais, considera-se que ndo
ha emisséo de certificados nem movimentacfes de quaisquer papéis, outrossim, possuem um
controle tipo conta corrente. Essas caracteristicas basicas, consideram a multiplicidade do
contexto de mercado contemporaneo, ainda que ndo dé conta do fenbmeno por completo
(Yazbek, 2009).
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Os rendimentos das acbes variam de acordo com os resultados apurados pela
sociedade que emitiu as acOes, da economia e das condi¢des de mercado (Yazbek, 2009).
Considera os dividendos, juros sobre o capital proprio, bonificacdo, valorizacdo e direitos de
subscricdo tornando-se todos os principais beneficios dos acionistas participantes da

movimentagédo financeira que concorre nesta dindmica econdmica (Fortuna, 2008).

Desta forma, definimos o mercado de acGes, abordamos sobre a emissdo das agdes e
citamos como 0s rendimentos variam. Com isso, 0s autores deram énfase aos assuntos
abordados, no qual concordamos com suas citaces, sobre o capital social da empresa ser
lancado ao mercado para negociacdo, as acdes serem normativas e escriturais e os resultados

da empresa interferirem diretamente no rendimento das ages.

3. Bolsa de Valores

A bolsa de valores é de responsabilidade e funcdo de interesse publico, onde sua
principal razdo de existéncia é proporcionar liquidez aos titulos, ou seja, garantir fluidez no
processo de aquisicdo e movimentagcdo do valor de uma ac¢do, de uma maneira em que a
negociacao aconteca mais facil e rapida, a um preco justo de mercado quando exista oferta e

demanda.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) é a principal do territorio, que tem
disponibilizado trés tipos de mercado: (1) mercado a vista, onde a entrega dos titulos é
realizada no segundo dia atil apds a negociacdo e o valor da acdo é debitada na conta do
vendedor em trés dias Uteis ap6s a negociacao (Galvao, 2000). (2) No mercado, a termo em
que é exigido do vendedor e do comprador um depoésito de valores como margem de garantia
da operacdo, assim a negociacdo é feita por contrato e tem prazo minimo de 16 dias e maximo
de 999 dias corridos. Por altimo, (3) o mercado de opcdes, nesse mercado o valor e 0 prazo da
venda das acdes sdo preestabelecidos, podendo também ser negociadas no mercado a qualquer
momento antes da data de vencimento. Portanto, o que diferem os trés mercados € o prazo de

liquidacdo das operacgdes de compra e venda das acdes.

Qualquer empresa pode comprar a¢fes de outra empresa, COmo uma agao temporéria,
tendo na compra de a¢gdes uma intencdo de venda da mesma; ou como investimentos, tendo
propdésito em receber dividendos (Malacrida & Yamamoto, 2006). Os dividendos representam

a margem do lucro que é compreendida pela valorizacdo das a¢fes de uma empresa, aplicadas
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no mercado financeiro (Andrezo, 2006). Quando uma empresa compra a¢oes de outra neste
modelo, é preciso, como dito anteriormente que esta negociacdo seja temporéria, em suma,

que ocorrerd com um fim especifico e provisorio.

4. Investimento

Investir significa criar expectativas futuras através da aplicacdo em ativos financeiros.
Sao eles: acoes, titulos publicos e privados, moeda e cAmbio, commodities e mercado de
opcoes. Este investimento é marcado pela ideia de que havera no futuro ou ap6s certo tempo
de espera um resultado especifico que se deseja alcancar; seja favoravel ao investidor, mas
dada a instabilidade de como o mercado funciona € possivel que este processo ndo ocorra, ou
que ndo seja exatamente favoravel, mas contrario ou neutro com relacdo a possibilidade de

lucro.

Considera-se também investimento quando ha inversdes do capital, como por exemplo
a compra de uma empresa ou de maquinas e equipamentos, este processo chamado de
inversdes do capital (Filgueiras, 2006). Por estar equipado a nocao de uma retirada financeira
para a posterior compra de um ativo, ou de um bem econdémico, o ativo é representado por
aquilo que o investidor deseja alcancar ou 0 meio que ele utiliza para tal. Este processo é
marcado pela expertise do investidor, que pesard quando e como tomar uma decisdo, que

garanta o produto desejado. (Fortuna, 2008).

Saber investir analisando os tipos de aplicacGes existentes e seus consequentes
retornos € muito importante, a fim de servir para a tomada de decisdes. Os investidores tém a
necessidade de entenderem sobre qual investimento fazer e qual o melhor momento para
realizar tal investimento, essa expertise é fundamental e todo o processo e se ndo ocorre da

maneira correta pode ocasionar prejuizos diversos (Andrezo, 2006).

4.1. Investimento estrangeiro

No mundo globalizado, as relacfes entre paises sdo cada vez mais importantes e
fundamentais, na medida em que o processo de efetividade da globalizagdo impele os
mercados a funcionarem de maneira mais e mais organica. O fluxo entre investidores e

captadores de diferentes paises percorre varios meios, desde uma simples operagdo as mais
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complexas transacdes economicas. Os mais simples, na forma tradicional de compra e venda
de acbes (Andrezo, 2006), e os mais complexos que envolvem as especulagdes e

procedimentos especificos de finangas mais elaboradas (Filgueiras, 2006).

Classicamente, definem-se como exemplos de modalidades de investimentos
estrangeiros existentes 0s seguintes: Investimentos Estrangeiros Direto ou Investimentos
Estrangeiros em Carteira. Investimentos Estrangeiros Direto: este modelo de investimento
acontece quando o investidor detém 10% ou mais de ac¢bes ordinarias, aquelas que dao direito
a voto, mas que ndo tem preferéncia no recebimento de dividendos. Investimentos
Estrangeiros em Carteira: 0s Investimentos estrangeiros em Carteira estdo ligados a titulos
brasileiros, na forma de acGes ou titulos de renda fixa, negociados no mesmo pais ou no

exterior, além de terem natureza de curto prazo.

Os investidores através de suas aplicagdes de capital buscam recuperar o valor
aplicado e obter rentabilidade como retorno, ou seja, aplicam um valor especifico, que vale
para ambos os tipos de investimento internacional, e esperam no desenrolar do mercado,
receber maior quantidade do que aquela que foi investida inicialmente, este procedimento € o

marcador comum de toda a ideia de negocia¢do e movimentagéo financeira (Galvéo, 2000).

As IFRS representam uma porta para que os investidores estrangeiros possam investir
no Brasil e investidores brasileiros possam investir em paises que adotaram as IFRS, porque
essas normas procuraram trazer um padrdo de informacgdes que podem ser comparados em
qualquer lugar do mundo. Portanto concordamos os autores, uma vez que abordaram sobre a
relagdo entre paises, definiram os exemplos de modalidades de investimentos estrangeiros e

citaram como os investidores recuperam o valor aplicado.

4.2. Abertura da bolsa nacional para investimento estrangeiro

A abertura da bolsa nacional fez com que investidores estrangeiros pudessem realizar
suas negociacdes no Brasil, gerando assim um crescimento para economia mundial bem como
para a economia nacional, interna. Sua presenca contribui para aumentar as operacOes de
capital e a capitalizacdo de acdes e propriedades colocadas ao mercado para a empresa que
estiver disponibilizando ao mercado financeiro em forma de potenciais compras e vendas de

suas acoes.
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Através da bolsa nacional, investidores tem acesso as variagdes dos investimentos
feitos, podendo, por exemplo, analisar se sua aplicacdo esta gerando o retorno esperado. Desta
forma os estrangeiros investem no Brasil e ainda fazem com que o cenario financeiro se
expanda de modo que a economia global tenha resultados positivos, pelo menos € o que
aposta a teoria econémica vigente e é 0 que se evidencia pelas produgdes bibliograficas que
percorrem o estudo acerca do mercado internacional e seus impactos no ambito nacional
(Andrezo, 2006).

Nos ultimos anos, vem sendo recorrente o retorno dos mais diversos investimentos
estrangeiros ao Brasil, isso ocorre na mesma medida em que os padrdes das IFRS se colocam
de maneira mais estruturada, ainda que ndo haja uma relacdo de causalidade entre um
fendmeno e outro. Malacrida e Yamamoto (2006) apresenta a ideia de desenvolvimento nas
relacBes entre 0 mercado estrangeiro e o nacional, com uma visdo otimista dessa relacao.
Hallere e Wehrfritz (2013) afirmam;

Por outro lado, as empresas podem optar por abandonar suas tradigcdes
contabeis nacionais quando se reportam ao IFRS. Por exemplo, as
empresas podem usar métodos que tenham aceitacdo mais ampla
internacionalmente para aumentar a comparabilidade com o0s
concorrentes. Eles também podem alterar a politica contabil para
atender as expectativas dos atores do mercado de capitais
internacional que preferem métodos contabeis, principalmente por

uma questdo de comparabilidade. (p.40. 2013)

Por meio desta percepcdo, apresentada acima, podemos compreender que;
eventualmente, serd necessario que o mercado nacional se coloque numa posicdo de
reconhecimento da necessidade de se adaptar ao prescrito pelas IFRS. Isso implica, no que se
refere a postura das colocagbes econdmicas nacionais, numa reavaliacdo das medidas e

linguagem, utilizadas no contexto interno, adequando-se ao que estabelece ou tipificam IFRS.

Para que haja uma efetiva abertura da bolsa nacional para o investimento estrangeiro, €
necessario, por intuicdo légica, que exista uma linguagem compartilhada, quando haja uma

posicdo acerca da legalidade tambem idéntica, ou partilhando dos mesmos principios, o
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mercado, didlogo, negociacdo, oferta e demanda, posicionamentos, disposi¢cdes e posturas
ocorrerdo com muito mais facilidade quando houver uma linguagem e postura Unicas. Nao
quer dizer que o mercado nacional ndo tera nenhuma autonomia em relacdo a sua economia e
financas, mas que podera conversar e negociar internacionalmente num mesmo referencial

legal e sustentado pelas mesmas regras de a¢do (Andrezo, 2006).

Através da abertura da bolsa nacional os investidores estrangeiros realizaram suas
transacOes financeiras de forma mais agil e ainda puderam contribuir para o cenario global da
economia. Com isso abordamos autores que justificaram nossa ideia através de suas citacoes,

para enfatizar o assunto e trazer a ideia da importancia da abertura da bolsa nacional.

5. Adocéo das Normas IFRS

As Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), foram desenvolvidas pelo
Conselho Internacional de Normas Contabeis (IASB), com o intuito de padronizar as
demonstracfes contabeis, trazendo mais clareza e melhor entendimento aos investidores
estrangeiros, para facilitar 0 acesso aos recursos internacionais e a negociacdo na bolsa de
valores, reduzindo diferencas nos relatérios contabeis e fiscais e melhorando a informacéo,
evitando assim que os analistas percam tempo adaptando os demonstrativos para que fiquem

comparaveis e mais dindmicos entre as economias.

Conforme recorda Gebhardt e Novotny-Farkas (2008), as IRFS colocam-se como
medida acerca da forma como os relatdrios financeiros funcionam e se produzem. Pensa-se
também que as IFRS védo evoluir para uma linguagem universal, ou seja, uma Unica

linguagem para todos que a adotarem, nocdo essa que é indicada por Healy e Palepu (2001).

Normas contabeis regulam as escolhas de relatorios
disponiveis para 0s gerentes na apresentacdo das demonstracdes
financeiras da empresa. Este tipo de regulacdo potencialmente reduz
0s custos de processamento para 0s usuarios das demonstracfes
contabeis, fornecendo uma linguagem aceita [quase que
universalmente] que os gerentes podem usar para se comunicar com
os investidores. (2001, p. 412)

10
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Grande parte dos paises ja adotam as IFRS, porém nem todos a adotaram 100%,
devido ao grande impacto fiscal que ha entre as normas locais e as internacionais. Algumas
dificuldades foram encontradas pelos paises, para que fossem adotadas as normas, com isso
foi preciso fazer uma mudanca na estrutura contabil das empresas para que fosse possivel a
adoc¢do por completo. O Brasil ja adotou 90% das IFRS, desde 2007 com a publicacdo da Lei
11.638/07. Buscando uma melhor adaptacdo das normas internacionais, o Conselho Federal
de Contabilidade criou 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis, o CPC, que tem o objetivo
de emitir Pronunciamentos Técnicos sobre os procedimentos e divulgacdes de informacGes
contébeis convergindo a contabilidade brasileira aos padrfes da contabilidade internacional
(Neto, 2013).

Ap0s a adogdo das IFRS os analistas financeiros sdo capazes de obter uma nocéao
relevante de avaliacdo da empresa que pretendem investir, pois a diferenca nos padrdes
contabeis entre as fronteiras atinge as previsGes dos analistas, fazendo com que tenham
informacBes de alta qualidade, gerenciando a obtencdo de lucros, analisando receitas,
evitando perdas nos investimentos, permitindo saber a real situacéo financeira da empresa que

se pretende investir, conforme podemos ler em Haller e Wehrfritz (2013):

Outra razdo para reter as decises contabeis sob os Principios
de Contabilidade Geralmente Aceitos (PCGAS) nacionais no relatério
IFRS poderia ser reduzir as diferencas entre as contas financeiras e
fiscais consolidadas, desde que as questBes de mensuracdo possam
afetar o lucro antes dos impostos (Rammert, 2010). Por exemplo, as
empresas podem achar dificil explicar as autoridades fiscais por que
transacdes idénticas foram tratadas de maneira diferente em dois
conjuntos diferentes de contas. Além disso, minimizar as diferencas
entre as contas financeiras e fiscais pode reduzir diferencas que
conduzem a impostos diferidos, reduzindo ainda mais os esforgos e 0s
custos associados ao relato financeiro imposto de renda (Gee et al.,
2010). Além disso, especialmente para o Reino Unido, seria dificil
justificar o abandono dos GAAP nacionais, se as IFRS permitissem

um tratamento similar que daria uma visdo verdadeira e justa (UK
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GAAP), ou uma apresentagéo justa (IFRS) dos assuntos da empresa.
(2013, p. 39-56)

Os autores mostram como a estabilidade ou a coloca¢do de uma lei maior ou um
posicionamento generalista e que regre o conceito de atuacdo geral, evitando as contradi¢des
comuns a atividade que envolva a participagdo humana e social. A contabilidade, o
pensamento econémico, 0 mercado e as relacdes de investimento dependem do aspecto social
e cultural, mas por meio das IFRS, pode-se minimizar o ruido causado pelas divergéncias

socioculturais e estabelecer um procedimento mais uniforme.

O objetivo da adocdo das IFRS é trazer transparéncia, eficiéncia e qualidade nas
informacdes financeiras, permitindo que o mercado tenha um crescimento e uma estabilidade
financeira eficiente, possibilitando aos investidores, fornecedores e analistas identificarem
oportunidades de alocacdo do capital, reduzindo custos e diminuindo os riscos dos
investimentos, fazendo com que essas informagGes tenham uma Unica linguagem contabil

confiavel.

E de extrema importancia a evolugio das normas internacionais, para que se amplie as
transacdes de investimentos e negociacGes entre um pais e outro, com maior grau de
satisfacdo e confianca, acerca do desempenho financeiro, e fluxos de caixa das entidades para

que seja possivel uma tomada de deciséo concreta.

6. Metodologia

A metodologia de pesquisa do presente trabalho caracteriza-se como sendo empirico-
analitico, com o objetivo de levantar informacGes sobre o histérico de investimentos
estrangeiros e nacionais. Além disso, visa comparar o fluxo do capital antes e apds a

padronizagdo das Normas Internacionais de Contabilidade.

De tal maneira, sera necessaria a compreensdo teérica oferecida por autores como Gil
(2002), cujas pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou entdo, o estabelecimento de
relacdo entre varidveis. Este tipo de pesquisa, em conjunto com as exploratorias sdo as que

habitualmente se preocupam com a atuacao pratica.
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Vale caracterizar a pesquisa enguanto exploratéria na medida em que a mesma,
segundo Minayo (1993, p. 23), ¢ uma “atividade basica das ciéncias na sua indagagdo e
descoberta da realidade”, que podemos compreender num viés utilitario para qualquer tipo de
pesquisa que pretenda explicar ou aplicar algum conhecimento no viés académico, afinal “é
uma atitude e uma pratica tedrica de constante busca que define um processo intrinsecamente

inacabado e permanente”.

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, porque busca descrever o impacto
de investimentos estrangeiros na Bolsa de Valores, possibilitando assim uma andlise dos
efeitos destes investimentos no mercado. As pesquisas exploratérias tém como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a
constituir hipdteses. Tais pesquisas buscam aprimorar ideias, por meio de levantamento
bibliografico e andlise de dados e informacBes que estimulem a compreensdo de um dado
problema. (Gil, 2002).

Quanto a abordagem do problema de pesquisa serd utilizada a quantitativa,
apresentando dados numeéricos que classificardo e analisardo informacgfes relativas ao
comportamento dos investimentos em relacdo ao nivel de confiabilidade das informac6es
contabeis a partir da implantacdo das IFRS. Quanto a natureza a pesquisa sera aplicada, a fim

de aplicar praticas a solucionar problemas especificos.

Em relacdo ao delineamento dos procedimentos técnicos a pesquisa sera bibliografica

e documental.

Depois de definido os objetivos, naturezas e abordagem serdo apurados os dados e
informac@es através da coleta de dados no site da B3, analisando a relacdo entre o nivel de
capital estrangeiro e a ado¢do das normas. Para a analise de dados sera utilizado Test t-
Student, média e desvio padrdo. Os objetivos dizem respeito aquilo que a pesquisa pretende
desenvolver e sobre o valor intrinseco do objeto estudado, uma vez que explicam, conceituam
e descrevem 0s objetos estudados. A natureza da pesquisa é relativa a forma como o processo
de pesquisa seré realizado, ou seja, a0 modo de fazer, a0 modelo estrutural de uma pesquisa.
Finalmente a abordagem diz respeito a otica sobre a qual a pesquisa sera entendida, analisada

e concluida.

7. Resultados e discussoes
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7.1 Teste de diferenca de media

Para responder as hipoteses levantadas no presente trabalho e atingir o objetivo, é
realizado um teste de diferenca de médias dos volumes de investimentos estrangeiros e
nacionais das empresas listadas na B3 do ano de 2004 a 2017. Os resultados sdo apresentados
nos quadros seguintes:

Quadro 1 - Teste de média de investimentos no Brasil

Investimento estrangeiro apds e investimento estrangeiro antes das IFRS

. Obs. | Média Erro Padrao
Variaveis

Estrangeiro apos IFRS 96 4415756 .0085448

Estrangeiro antes das IFRS 2 3327698 0038857

. .01088057 |.0104307
Diferenca

Ha: Diferenca das Médias =0  Pr(JT| > |t|) = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

Como mostra o quadro, comparando investimento estrangeiro apds as IFRS em
relacdo ao investimento estrangeiro antes da adogdo das normas pode-se rejeitar a hipotese
que a diferenca das médias é igual a 0, ou seja ha diferenca entre as médias dos dois grupos.

A média ap6s a adogdo das IFRS a um nivel de significincia de 5% era
aproximadamente 44% e antes 33%, ou seja, houve um aumento apos as IFRS de 11%. Desta
forma, é comprovada a hipdtese que o0s investimentos estrangeiros na bolsa de valores
brasileira aumentaram apds a adog¢do das Normas Internacionais de Contabilidade. Com isso
pode-se afirmar que as IFRS contribuiram para 0 aumento de investimento estrangeiro. Ja o

Quadro 2 apresenta os investimentos nacional e estrangeiro antes da aplica¢do das normas.

Quadro 2 - Teste de média de investimentos no Brasil

Investimento nacional e estrangeiro antes das IFRS

Variaveis Obs. | Média Erro Padrédo

Nacional antes das IFRS 72 667344 .0038737
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Estrangeiro antes das IFRS 72 3327698 |.0038857

Diferenca 3345742 |.0054867

Ha: Diferenca das Médias =0  Pr(JT| > |t|) = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

Na tabela é feita a analise do investimento nacional antes das IFRS em relacdo ao
investimento estrangeiro também antes das IFRS. As médias a um nivel de significancia de
5% séo diferentes de 0, o investimento nacional era aproximadamente 66% e o estrangeiro era
33%. O investimento nacional era superior antes da ado¢do. O Quadro 3 apresenta dados de

investimentos nacionais e estrangeiros apés a aplicacdo da norma.

Quadro 3 - Teste de média de investimentos no Brasil

Investimento nacional apds e investimento estrangeiro apos as IFRS

Variaveis Obs. | Média Erro Padréo
Nacional ap6s IFRS 96 5584222 |.0085442
Estrangeiro apds IFRS 96 4415756 |.0085448
Diferenca 1168466 |.0120837

Ha: Diferenca das Médias =0  Pr(]T| > |t|) = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

No quadro € realizada a analise entre o investimento nacional ap6s as IFRS em relacdo
ao estrangeiro também apds as IFRS. As médias sdo diferentes de 0 a um nivel de
significancia de 5%, e ap6s a ado¢do das normas o investimento nacional diminuiu
aproximadamente 12%. Apesar do investimento nacional continuar maior ap6s a adogdo das
IFRS, essa diferenca diminuiu, atestando o impacto das IFRS no aumento do investimento
estrangeiro. Por meio do Quadro 4, pode-se observar os investimentos nacionais antes e apds
a IFRS.

Quadro 4 - Teste de média de investimentos no Brasil

Investimento nacional antes e investimento nacional ap6s as IFRS

Variaveis Obs. | Média Erro Padrao
Nacional Antes das IFRS 72 .667344 .0038737
Nacional Apos IFRS 96 5584222 |.0085442
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Diferenca ‘ ’ .1089218 ’ 0104267

Ha: Diferenca das Médias =0  Pr(JT| > |t|) = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

O quadro compara investimento nacional antes e ap6s a adocéo das IFRS. As médias
sdo diferentes de 0 a um nivel de significancia de 5%, sendo que o nacional apos as IFRS foi
menor em relacdo ao investimento estrangeiro. Portanto, houve uma diferenca entre os

investimentos de 11%.

Para efeito de comparacdo pode-se afirmar que o investimento nacional antes das
IFRS era 66% e caiu para 55% apds a adocdo das IFRS, ou seja, houve a redugdo de
aproximadamente 11% que havia aumentado no estrangeiro apresentado no teste 3. Portanto,

0 nacional diminuiu em virtude do estrangeiro ter aumentado.

8. Consideracdes finais

A presente pesquisa apresenta como problematica, se houve aumento dos

investimentos estrangeiros apds a adoc¢do das normas IFRS.

Para cumprir o objetivo de levantar informag6es sobre o histérico de investimentos e
comparar o fluxo de capital antes e ap0s a padronizacdo das Normas Internacionais de
Contabilidade, é realizado um teste de média, teste t-Student, que utiliza conceitos estatisticos
para rejeitar ou ndo uma hipotese nula, que aplica-se sempre que se pretende comparar as

médias de uma variavel.

Para realizar o teste sdo coletados 0s niveis de investimentos nacionais e estrangeiros,
de 2004 a 2009 (antes da adocdo das IFRS) e de 2010 a 2017 (apds a adogdo das IFRS).

Os resultados evidenciam gue os investimentos estrangeiros que eram 33% antes das
normas IFRS, passaram a ser 44%, aumentando entdo 11%, o que faz com que a hipdtese da
pesquisa seja aceita, de que a adocdo das normas IFRS impactou no aumento de
investimentos estrangeiros. O mesmo estudo é realizado em relacdo aos investimentos
nacionais, que eram 66% e cairam para 55%, diminuindo em virtude do estrangeiro ter

aumentado.

O trabalho se justificou por se tratar de um padrdo novo de Normas Contabeis que

impactaram o0s investimentos estrangeiros e, além disso tornou-se relevante por ser um tema
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pouco explorado. Além disso contribuiu com a literatura contabil, ao identificar as vantagens
de um pais ao adotar o padréo IFRS.

Baseado nas evidéncias deste estudo, pode-se concluir que a adogdo das normas IFRS
provocou 0 aumento dos investimentos estrangeiros, contribuindo assim para a economia do

pais, uma vez que os investidores estrangeiros estdo mais confiantes no Brasil.

Pesquisas futuras podem ser realizadas em paises que ainda ndo adotaram as IFRS’s e

em paises europeus, principalmente em épocas menos afetadas por crises financeiras.
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