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UM ENSAIO SOBRE A ADOCAO DAS INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS EM COVENANTS CONTRATUAIS

OBJETIVO

A adogédo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil altera diversas relagdes pré-
existentes no mercado financeiro. Neste sentido, o objetivo do presente trabalho é aprofundar a anélise
dos impactos causados pela adogéo das IFRS no mercado de crédito, com base em clausulas contratu-
ais restritivas (covenants).

METODOLOGIA
A metodologia consiste em apresentar um ensaio a partir de uma revisdo da literatura proveniente de pa-
ises que j& adotaram as IFRS ha mais tempo que o Brasil.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados encontrados permitem concluir que existe uma menor utilizagdo de covenants elaborados
com base em numeros contabeis, além da existéncia de diferen¢as nos impactos causados pela adogao
das IFRS nos diversos paises pesquisados. Neste sentido, a reducdo da utilizagdo de clausulas restriti-
vas com base em informagdes contabeis mostra certo receio inicial de fornecedores de recursos com as
novas normas contabeis, visto que estas permitem maior possibilidade de contabilizagéo a partir de crité-
rios subjetivos.

IMPLICACOES PRATICAS

O entendimento sobre os impactos causados pela adogdo de novas normas contabeis nos covenants é
relevante para a tomada de decisdes no mercado de crédito e no fornecimento de recursos as empresas,
e pode fazer com que sejam antecipadas possiveis dificuldades que fornecedores de recursos e empre-
sas que captam divida por meio de contratos enfrentam e poderédo enfrentar com a adogéo das IFRS.

PALAVRAS-CHAVE
IFRS, covenants, mercado de crédito, mercado de capitais.
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AN ESSAY ON THE ADOPTION OF INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS IN COVENANTS CONTRACT

OBJECTIVE

The adoption of international financial reporting standards (IFRS) in Brazil changes several pre-existing
relations in the financial market. In this sense, this study aims to analyze the impacts caused by the adop-
tion of IFRS in the credit market, more specifically in restrictive clauses (covenants).

METHODOLOGY
This study presents a literature review from countries that have adopted IFRS longer than Brazil.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The found results allow us to conclude that there is less use of covenants based on accounting numbers
and differences in impacts caused for adoption in several of the investigated countries. In this sense, the
reduction of the use of covenants based on accounting information shows a certain initial fear of new ac-
counting standards, due to the fact that they allow a broader subjective accountability.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The impact caused by the adoption of new accounting standards is relevant for decision making in credit
markets. Therefore, one can anticipate possible difficulties that resources’ vendors and companies that
capture debt through contracts face and will face in the future with the adoption of IFRS.

KEYWORDS
IFRS, covenants, credit market, financial market.
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INTRODUCAO

O presente estudo buscar analisar os impactos causados nas clausulas restriti-
vas presentes nos contratos de crédito por consequéncia da adoc¢ao do IFRS no Bra-
sil, por meio de uma extensa revisdo de literatura. Pesquisas recentes tem buscado
estudar o impacto da adocdo do IFRS no contexto mundial dada a implantacdo do
IFRS em diversos paises nos ultimos anos.

Contudo, os estudos a respeito do IFRS tém se concentrado no impacto do
IFRS para os mercados de capitais, 0 que abre espaco para a pesquisa em mercados
de crédito e nas mudancas causadas na relagdo credor-tomador de recursos. Arms-
trong et al (2010) destaca que a literatura sobre o desenho dos contratos de crédito é
nova e crescente, o que se potencializa com a adoc¢ao do IFRS e seus impactos nas
demonstracdes contabeis e como consequéncia nos contratos de crédito.

O financiamento das empresas com capital de terceiros € de suma importancia
no desenvolvimento de suas atividades e para o desenvolvimento da economia e dos
mercados financeiros mundiais. O mercado de crédito corresponde a fonte de recur-
sos substancial para empresas, sendo inclusive responsavel por maior volume de re-
cursos quando comparado ao mercado de capitais. Dados do Banco Central e Anbi-
ma mostram que a captacdo de recursos no mercado por meio de debentures (mer-
cado de crédito) corresponde por aproximadamente quatro vezes o volume captado
por meio da emissdo de acdes no periodo de 2011 a 2014. Esses dados revelam a
importéncia de se estudar desta forma de financiamento.

Dada a importancia e volume das transac¢des surge uma relacdo entre os to-
madores de empréstimos (empresas) e os credores, cujo objetivo das empresas € ob-
ter o capital necessario para a realizacdo de seus negocios e o dos credores é garan-
tir o recebimento dos recursos emprestados acrescidos dos juros advindos da opera-
cao financeira.

Todavia ao estabelecer a relacdo de empréstimos, os credores passam a en-
frentar a possibilidade de ndo reaver seus recursos, em parte ou na totalidade, por
conta da incapacidade ou nao interesse de pagamento por parte dos tomadores de
recursos. Para minimizar a possibilidade de dividas ndo honradas, parte dos credores
pode estabelecer certas exigéncias aos tomadores, denominadas covenants, que ca-
S0 nao sejam cumpridas pode levar até mesmo ao pagamento antecipado da divida.

Borges (1999) define covenant, no direito anglo-saxao como “um compromisso
ou promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei, protegendo
os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos ndo devem ou devem
cumprir-se, podendo ser traduzido como compromissos restritivos (restrictive cove-
nants) ou obrigacdes de protecao (protective covenants).”

As restricBes impostas por parte dos emprestadores de recursos podem ter se
tornadas vulneraveis em algumas economias por conta da ado¢do das normas inter-
nacionais de contabilidade (IFRS) em grandes mercados financeiros na primeira dé-
cada do século. Com a adocao destas normas ocorreram mudancgas na contabilizacao
de determinados itens das demonstragfes financeiras o que levanta a possibilidade
de mudancas na estrutura dos contratos de divida.

A adocao das normas internacionais de contabilidade mostra que o ambiente
contabil mundial estd passando por momentos de grande transformacdo. Carmo
(2014) cita eventos ocorridos nos ultimos anos que tém aumentado a atengdo no pro-
cesso regulatorio do IASB e acelerado a expansdo das normas internacionais de con-
tabilidade, tais como: a) decisdo da Unido Europeia de tornar obrigatério o atendimen-
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to as normas expedidas pelo International Accounting Standards Board — IASB nos
balancos consolidados das empresas da regido; b) acordo entre o Financial Accoun-
ting Standards Board - FASB e o0 IASB para a reducéo das divergéncias entre as nor-
mas expedidas pelos dois 6rgéos; c) a decisdo da Securities and Exchange Commis-
sion - SEC de permitir que as empresas estrangeiras com valores mobiliarios negoci-
ados nas bolsas americanas possam apresentar suas demonstracdes financeiras ba-
seadas nas International Financial Reporting Standards — IFRS; d) a crise econdmica
global, iniciada em 2007 e que ainda assola as maiores economias mundiais.

Todavia a adocdo de um novo padrdo contabil ocasiona mudancas e conse-
quéncias nos documentos que utilizam nuimeros contabeis e com isto entre os diver-
sos usuarios das demonstragdes financeiras. Houge, Monem e Clarkson (2013) des-
tacam que a literatura a respeito das consequéncias e efeitos da adogéo das normas
IFRS varia entre os paises. Com isso, a necessidade de se estudar as modificacfes
ocasionadas pela implantacédo das IFRS nos contratos de dividas e covenants.

Armstrong et al (2010) levantam aspectos importantes a respeito dos interes-
ses de credores e acionistas com relagdo a informacao contabil. Credores buscam in-
formacdes que Ihe garantam o recebimento e a viabilidade das garantias dos emprés-
timos fornecidos. J& acionistas buscam informacdes sobre a saude financeira da em-
presa e sua rentabilidade.

Entretanto, no ano de 2010, implantacdo das normas IFRS de forma obrigatoria
foi adotada no Brasil, 0 que mudou a estrutura das demonstracdes financeiras das
companhias de capital aberto assim como alguns critérios de mensuragédo dos itens
das demonstracdes contabeis a serem divulgadas. Assim, a estrutura e parametros
dos covenants existentes nos contratos de divida devem se adequar a nova realidade
contabil.

Guay e Verrecchia (2006) observam que se espera das empresas e dos credo-
res serem capazes de escrever contratos que ajustam o viés esperado em numeros
contabeis. Se isto estiver correto, 0s ajustes de covenants pode ser um substituto pa-
ra evitar o viés presente nos relatorios financeiros.

Hail, Leuz e Wisocki (2010) descrevem a adocao das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) pela primeira vez como um periodo propenso para realizacdo de
grandes mudancas nas praticas contabeis em um curto periodo de tempo. Esta mu-
danca de praticas contabeis pode acabar por afetar fortemente as clausulas de prote-
céo, pois sendo estas clausulas em parte obtidas por meio de indicadores contébeis,
uma mudanca de préticas afetaria os indicadores e consequentemente acordos entre
credores e tomadores de recursos.

De acordo com Bruggemann, Hitz e Sellhorn (2013) os principais desafios ao
se realizar esta modalidade de estudo séo a falta de literatura e trabalhos existentes
para se analisar os impactos nos contratos com a adocao das IFRS, a dificuldade de
se obter informacao relevante a respeito dos contratos de divida e a possibilidade das
mudancas ocorrerem apenas em determinadas empresas ou setores, o que dificulta-
ria a visualizacdo em grandes amostras.

Briiggemann, Hitz e Sellhorn (2013) ressaltam a importancia do estudo dos co-
venants com a adocéo do IFRS destacando que as mudancas causadas pela adocgao
das normas internacionais devem ocasionar ajustes corretivos, modificacdes na fre-
quéncia de certas clausulas e possiveis renegociacdes de contratos entre as partes.

Ball, Li e Shivakumar (2013) destacam o aumento do risco, tanto para credores
guanto para tomadores de recursos, causado pela incerteza existente com a implan-
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tacdo das IFRS que podem ocasionar uma reducao na eficiéncia dos covenants em-
basados nos nimeros contbeis por ocasido de possiveis impactos nos nimeros con-
tabeis apenas por conta de mudancas na forma de contabilizacao.

A literatura relativa & adocao das normas IFRS e seus efeitos no mercado de
crédito e capitais € recente e esta em crescimento. Com a implantacdo das IFRS no
mercado europeu em 2005 estudos na area comecaram a despontar. No cenario bra-
sileiro a linha de pesquisa a respeito do IFRS tem sido crescentemente explorada nos
altimos anos, entretanto a literatura nacional a respeito de covenants é escassa.

Este ensaio se propde a unir covenants e a adocao do IFRS no Brasil, buscan-
do entender os impactos causados pelo IFRS nas clausulas restritivas, auxiliando no
debate com foco maior voltado aos credores existentes no mercado brasileiro.

Ball et al (2008) destacam que os relatérios contabeis possuem maior influen-
cia do mercado de crédito em relacdo ao mercado de capitais, 0 que aumenta a im-
portancia de se buscar entender a reacao dos credores e contratos de divida quando
ocorrem mudancas nos padrdes contabeis adotados.

Graham et al (2013) mostram que mesmo em tempos anteriores a implantacao
do IFRS pesquisas relacionando regulamentacdes contabeis e decisbes de financia-
mento S&0 escassas, 0 que aumenta a importancia do presente estudo.

FUNDAMENTAQAO TEORICA
Covenants

Smith e Warner (1979) destacam que 0s covenants sdo inseridos nos contratos
de empréstimos com a funcédo de mitigar os conflitos existentes na relacdo financia-
dor-acionista, reduzindo os custos financeiros da operagédo e aumentando o valor total
da empresa emprestadora.

Esses autores foram os primeiros a analisar os efeitos das clausulas restritivas
nos contratos, examinando a forma pela qual os contratos foram escritos para reduzir
o conflito entre acionistas e credores. Smith e Warner (1979) identificaram quatro
principais tipos de restricdes contratuais: 1) clausulas de ativo; 2) clausulas de divi-
dendos; 3) clausulas de financiamento; 4) clausulas sobre 0 pagamento e mostraram
que estas clausulas tem o poder de reduzir em parte a assimetria de informacdes e
conflitos de interesses existentes entre as partes.

Zhang e Zhou (2013) citam estudos empiricos recentes sobre a contratacao fi-
nanceira de empréstimos e revelam que os covenants fortalecem os direitos dos cre-
dores e afetam significativamente o investimento das empresas (Chava e Roberts,
2008; Nini, Smith e Sufi, 2009; Demiroglu e James, 2010), a estrutura de capital (Ro-
berts e Sufi, 2009; Nini, Smith e Sufi, 2012), e eficiéncia operacional e desempenho
do preco das ac¢6es (Nini, Smith e Sufi, 2012).

A utilidade dos covenants como mecanismos de compromisso e protecao €
destacada por Demerjian (2014) que cita que os covenants devem ter duas caracte-
risticas, em primeiro lugar, ele deve fornecer um gatilho para a renegociacdo e em
segundo lugar, a medida utilizada no covenant deve ser informativa a respeito do va-
lor futuro da empresa.

A utilizacdo dos covenants como mecanismo que pode auxiliar o fornecedor de
recursos em um contrato de dividas na renegociacédo do recebimento da quantia for-
necida mostra a utilidade das clausulas restritivas ndo sé para garantir o cumprimento
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do contrato, como também para punir o credor caso este se encontre em dificuldades
para cumpri-lo.

Importancia do Estudo sobre Covenants

Estudos a respeito de covenants sdo bem difundidos pela comunidade acadé-
mica internacional, apesar de pouca literatura existente no Brasil. Os principais aspec-
tos trabalhados na literatura de covenants no meio contabil sdo a respeito de cove-
nants e modificacBes na informacéo contabil, conflito de agéncia e tomada de deci-
soes.

Mather e Peirson (2006) mostram a importancia dos estudos de covenants na
Australia, com os dois trabalhos mais citados no pais na area de contabilidade e pu-
blicados na Australia, “Accounting Information in the Market for Debt” de Whittred e
Zimmer (1986) e “Restrictive Covenants and Accounting Information” de Stokes e Tay
(1988) como sendo trabalhos que investigaram a utilizacdo de covenants financeiros
na captagdo de recursos por parte de empresas.

Nash, Netter e Poulsen (2001) escrevem que os conflitos entre credores e 0s
sécios da empresa sdo concentrados em situacdes onde existe a incerteza de rece-
bimento dos pagamentos prometidos pela firma aos credores.

De acordo com Paulo (2007), a informacao contabil € influenciada por critérios
alternativos de mensuracao e evidenciacéo, o que inclusive aumentou com a adogao
das normas internacionais, fazendo com que o administrador possa escolher entre
normas e praticas permitidas pela regulacdo vigente, o que pode ocasionar gerencia-
mento de resultados. Este cenario aumenta a incerteza e desconfianca do credor em
relacdo ao gestor dos recursos fornecidos.

As IFRS podem potencializar essa incerteza a partir do momento em que op-
tam por expandir aspectos de julgamento e valor preditivo para a contabilizacdo de
ativos e passivos, o0 que pode facilitar a explicacdo dos administradores a respeito da
metodologia ou critério adotado na contabilizacdo de determinados itens nos demons-
trativos financeiros. A utilizacdo dos aspectos de julgamento com o objetivo de modifi-
car resultados € denominado gerenciamento de resultados.

Covenants Contabeis

O estudo dos covenants no campo das ciéncias contdbeis ganha relevancia
devido ao fato destas clausulas estarem presentes em boas partes dos contratos por
meio de indicadores contédbeis. Esta afirmacdo € destacada por Watts e Zimmerman
(1986), que mostram uma forte relagdo entre os covenants e as informagdes conta-
beis, posto que os covenants sdo frequentemente escritos em termos de numeros
contabeis.

As relacdes destacadas anteriormente por Watts e Zimmerman (1986) entre
covenants e as informacdes contabeis € reforcada pela subdivisdo criada por Mather
e Peirson (2006) onde é destacado que os covenants podem ser divididos em dois
grandes grupos: 1) covenants contabeis e 2) ndo-contabeis. Esta subdivisdo sugerida
pelos pesquisadores mostra que as demonstracdes contabeis sdo documentos com
forte relevancia e de futuro controle no momento da decisdo por parte de instituicdes
financeiras e outros credores fornecerem recursos para empresas.
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Demerjian (2014) examinou a relagéo existente entre incerteza e covenants fi-
nanceiros nos contratos de divida, com a hipdétese de que os covenants financeiros
sao utilizados para limitar o efeito da incerteza. A incerteza do recebimento pode ser
destacada como a principal razdo para o qual sédo delineados os covenants financei-
ros, visto que a limitacdo de acdo por parte da empresa tomadora de recursos por
meio de limites em seus numeros contabeis pode ser checada com temporalidade o
que auxilia o fornecedor de recursos a verificar a situacédo do recebimento ou perce-
ber a possibilidade de ndo reaver a quantia emprestada.

Demerjian (2014) ressalta que a media de covenants financeiros € de 2,5 por
contrato e que apenas um pequeno percentual de contratos possui mais do que 4 co-
venants financeiros. Os resultados encontrados por Demerjian (2014) mostram que 0s
covenants financeiros sdo apenas uma parcela da totalidade de covenants utilizados
nos contratos de captagdo de recursos por parte das empresas.

Garleanu e Zwiebel (2009) citam que as condi¢bes mais utilizadas para a mon-
tagem das clausulas restritivas sdo baseadas sobre o patrimonio liquido da empresa,
capital de giro, alavancagem, cobertura de juros, e fluxo de caixa; e envolvem restri-
cOes a emissdo de divida, o pagamento de dividendos, e investimentos, ou impondo
acbes como a aceleracdo dos pagamentos da divida se a condicdo especificada é
vinculada ao contrato.

A classificacdo de itens do patrimonio liquido, ativo e passivo circulante (que
compde os indices de capital de giro e alavancagem) foi modificada com a implanta-
cdo das demonstracBes contdbeis em IFRS. Os ajustes ocasionados nas demonstra-
cOes por conta da implantacdo sdo discutidos de maneira consideravel na literatura
nacional e internacional nos ultimos anos. Entretanto, menor destaque tem sido dado
a decorréncia destes ajustes nos contratos realizados no mercado financeiro que le-
vam em consideracéo itens das demonstra¢des contabeis.

Frankel e Litov (2007) examinaram a relacdo entre as caracteristicas da conta-
bilidade financeira e os covenants contabeis e ndo encontraram resultados consisten-
tes para relacéo entre accruals discricionarios e temporalidade dos ganhos com a uti-
lizagdo de covenants embasados por indicadores contébeis.
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Quadro 1 - Resumo dos principais estudos sobre covenants

Principais resultados

Identificacdo de quatro principais tipos de restricdes
contratuais: 1) clausulas de ativo; 2) clausulas de
dividendos; 3) clausulas de financiamento; 4)
clausulas sobre o pagamento e mostraram que estas
clausulas tem o poder de reduzir em parte a
assimetria de informacdes e conflitos de interesses
existentes entre as partes.

Empresas com controles internos fracos estdo
sujeitas a uma menor quantidade de covenants
financeiros e baseado em indicadores por parte dos
credores

Empréstimos feitos durante periodos de depressdo
do mercado estdo mais sujeitos a conter covenants
restritivos, por conta do maior risco de mercado.

Covenants sdo empregados ex-ante a fim de mitigar
potenciais conflitos entre acionistas e credores.
Clausulas  restritivas também  beneficiam os
acionistas, reduzindo os seus custos de empréstimos,
que sdo relacionados a conflitos de agéncia.

Custos de agéncia sdo suscetiveis de serem maiores
quando o empréstimo tem mais convenants, é de
prazo mais longo e é maior em relagdo ao tamanho
da empresa

Autores Ano Tema relacionado
Smith e Warner 1979 Efeitos das clausulas restritivas nos contratos
Costello 2011 Controles Internos e covenants
Bradley e Roberts 2004 Covenants e crise financeira
Zhang e Zhou 2013 Covenants e confiito de agéncia
Beatty, Weber e Yu 2008 Covenants e conflito de agéncia
Graham et al 2008 Republicacéo de Balangos

Empresas que republicaram as informagbes
contabeis acabaram por ter covenants adicionais nos
contratos de divida posteriores a republicacdo.

Beatty, Ramesh e Weber 2002 Covenants e Flexibilidade Contabil

Devedores estdo dispostos a pagar taxas de juros
substancialmente mais elevadas para manter a
flexibilidade da contabilidade. O spread nos
empréstimos que excluem mudangas contabeis
voluntarias é de 84 pontos-base menor do que para
aqueles que incluem essas mudancas.

Christensen e Nikolaev 2012 Classificacdo de Covenants Financeiros

Classificagdo em duas categorias, “capital
covenants” e “performance covenants”. Capital
covenants controlam os problemas de agencia e
performance covenants sdo formuladas em termos de
indicadores de eficiéncia

A incerteza do recebimento pode ser destacada
como a principal razdo para o qual séo delineados os
covenants financeiros. A media de covenants
financeiros é de 2,5 por contrato e que apenas um
pequeno percentual de contratos possui mais do que
4 covenants financeiros.

Empresas estrangeiras listadas nas bolsas de valores
americanas conseguem reduzir em 45 pontos base o
yield pago nos contratos de divida.

Demerjian 2014 Incerteza e Covenants Financeiros
Ball, Hail e VVasvari 2011 Covenants e Titulos no mercado americano
Smith e Warner 1979 Grupos de Covenants

Trés grupos principais de covenants. O primeiro
grupo limita o pagamento de dividendos e recompra
de acbes, o segundo limita a quantidade de
financiamentos e outros tipos de divida e o terceiro
grupo busca restringir a politica de investimentos.

Caracteristicas do contrato e quantidade de

Billett, King e Mauer 2007
covenants

Menor quantidade de covenants quando a divida era
conversivel, quando a maturidade da divida é longa
ou quando o emissor é regulado e uma maior
quantidade de covenants quando os emissores tém
baixo rating e a divida ndo tem prioridade no
recebimento.
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IFRS - International Financial Reporting Standards

IFRS no Brasil

A adocdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil ocorreu por
completo nas companhias abertas brasileiras para os demonstrativos financeiros no
ano de 2010, de forma geral. Antes da adoc¢&o o Brasil tinha um regime contabil com
prevaléncia de instrucdes deliberadas pelo governo e voltada para fins tributarios e
com o mercado de capitais no Brasil apresentam caracteristicas particulares frente
aos mercados tidos como mais desenvolvidos.

Calixto (2010) fala a respeito das expectativas positivas quanto a adocédo do
padrdo IFRS por resultar em mudancas fundamentais no ambiente de negdcios, prin-
cipalmente por acabar com a variedade de normas contabeis que as companhias de-
vem seguir em cada pais em que operam. A autora cita que como héa consideravel va-
riacdo na qualidade contabil e eficiéncia econdmica entre os paises, uma linguagem
comum internacional podera trazer grandes beneficios para a analise econdémico fi-
nanceira das companhias de paises e regides diferentes.

Carmo (2014) cita que esse novo conjunto normativo deflagrou a maior revolu-
cao contabil dos ultimos trinta anos no Brasil, iniciando um movimento de mudanca de
uma contabilidade amplamente baseada em regras fiscais, que até entdo vigorava,
para um conjunto de normas internacionais baseadas em principios, que enfatizam a
esséncia econdmica das operacdes e exige dos profissionais envolvidos com a con-
tabilidade alto grau de analise.

Hail et al (2009) destaca que as empresas que possuem relatorios comparaveis
podem negociar com fornecedores e clientes em outros paises de maneira mais efici-
ente. O fato destacado por Hail et al (2009) pode ser estendido a negociacdo com for-
necedores de capital, posto que com os mercados financeiros globalizados, o crédito
pode ser concedido por instituicées e investidores dos mais diversos mercados.

Em estudo recente, Santana et al (2014) cita que a adocao do IFRS no Brasil
aumentou a alocacéo de recursos e o potencial de diversificacdo dos portfolios de in-
vestimento. Os resultados deste estudo também mostraram que as condi¢cdes de in-
vestimento no Brasil melhoraram, abrindo melhores oportunidades para investimentos
estrangeiros no pais, contribuindo para a globalizacao financeira e integracdo do mer-
cado financeiro do pais, 0 que destaca a importancia macroeconémica do sistema de
relatérios financeiros.

A abertura de oportunidades para investimentos estrangeiros acaba por au-
mentar a quantidade de recursos presentes no mercado financeiro e com isto surgir
novas oportunidades de alocacao de investimentos, o que acaba por fomentar o mer-
cado de crédito.

Impactos da Adocéao das IFRS no Contexto Financeiro

Daske et al (2008) analisaram as consequéncias econdémicas da adocao obri-
gatoria das IFRS sobre a liquidez de mercado e custo de capital de companhias esta-
belecidas em 26 paises. Em média, a liquidez no mercado aumentou ao longo do
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tempo com a introducéo do IFRS, assim como o valor das empresas. Os autores iden-
tificaram um decréscimo no custo de capital.

Ernstberger e Vogler (2008) examinaram o impacto da adoc¢do voluntaria de
principios internacionais de contabilidade sobre o custo de capital, e seus resultados
indicaram que o custo de capital em geral, estimado com base no modelo CAPM, é
significativamente baixo nos casos em que foram utilizados padrdes internacionais de
contabilidade.

Os resultados encontrados por Daske et al (2008) e Ernstberger e Vogler
(2008) a respeito do aumento da liquidez e decréscimo no custo de capital com a
adocao das IFRS, propicia um mercado mais sujeito a novas possibilidades de nego-
cio, posto que existe uma maior quantidade de recursos disponiveis com uma melhor
taxa de juros.

Cuijpers e Buijink (2005) examinaram empresas que adotaram o IFRS ou US-
GAAP antecipadamente e de forma mais recente. Eles sugerem que os analistas pre-
cisam de tempo para entender demonstracdes financeiras de acordo com as novas
normas. Os pesquisadores encontraram resultados em que empresas que adotaram
padrées contabeis de forma mais recente tém maior previsdo de dispersdo nos name-
ros contabeis e cobertura por parte de analistas inferior em comparagdo com empre-
sas que adotaram os padrfes contabeis, 0 que pode sugerir que parte dos beneficios
de se adotar normas de contabilidade pode levar tempo.

Chen e Chin (2013) postulam que a adocéo IFRS obrigatéria pode ter efeitos
sobre provedores de empréstimo, pois eliminam certas alternativas de contabilidade,
0 que reduz a possibilidade de modificacdo de informacdes contabeis e reduzindo as
oportunidades de gerenciamento de resultados. A reducao das possibilidades de ge-
renciamento de resultados por conta do IFRS acaba por encorajar investidores a bus-
car produtos financeiros de fornecimento de crédito.

Consequéncias positivas para o mercado de capitais associadas com a adocao
IFRS obrigatéria, como o aumento da liquidez do mercado, diminuicdo do custo de
capital proprio, o aumento do investimento, a precisdo das previsdes analista, dimi-
nuicdo dos bid-ask spreads, aumento dos investimentos de capital por investidores
institucionais, aumento na eficiéncia ao nivel da empresa de investimento de capital e
diminuicdo da vantagem de informacao privada dos insiders também foram encontra-
das por outros pesquisadores (Daske, Hail, Leuz and Verdi (2008); DeFond, Hu, Hung
and Li (2011); Muller et al (2011); Florou e Pope (2012); Schleicher et al, 2010)

A respeito do impacto da adocao das normas internacionais na percepc¢éo dos
investidores, Armstrong et al (2010) encontraram resultados em uma amostra com
empresas europeias pés adocao do IFRS nas quais os investidores tem uma reacdo
positiva a adocdo das normas internacionais de contabilidade, sendo que esta reacdo
positiva € ainda mais potencializada em conjunto de empresas com baixa qualidade
contébil e alta assimetria informacional pré-adocao.

Cabe ressaltar que alguns impactos positivos da ado¢ao das normas internaci-
onais de contabilidade sdo potencializados, ou ocorrem apenas nas empresas que
adotam as IFRS de forma voluntaria, em um periodo anterior a adocdo obrigatoria,
como exposto nos trabalhos de Daske et al (2008) e Wu e Zhang (2014).

Daske et al (2008) destaca que na esséncia as empresas que adotaram o IFRS
de forma voluntaria apresentam melhorias na liquidez, valoragdo dos ativos, e redu-
¢cao nos custos de capital antes e depois da introducéo obrigatoria das demonstracdes
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financeiras em IFRS quando comparadas como as empresas que s6 modificaram as
demonstracdes financeiras para o IFRS quando a modificagcéo foi obrigatoria.

Wu e Zhang (2014) também encontraram resultados positivos para empresas
que adotaram de forma voluntaria o IFRS e US-GAAP em suas demonstragdes finan-
ceiras, no contexto em que a adocao voluntaria é associada com aumento nos ratings
de crédito independentemente do regime juridico adotado pelo pais. A mesma pes-
quisa mostra que a associacdo nao existe quando a adoc¢ao dos padrées contabeis se
d& de forma obrigatoria.

De acordo com o resultado das pesquisas de Wu e Zhang (2014) é possivel in-
ferir que os efeitos da adocédo das IFRS ocorrem de forma mais explicita em empre-
sas que buscam uma adoc&o voluntaria, anteriormente a necessidade da adocéo
obrigatéria.

Entretanto cabe ressaltar que os achados da literatura a respeito do IFRS, for-
temente embasados no mercado de capitais, ndo podem ser totalmente expandidos
para o mercado de crédito. Holthausen e Watts (2001) destacam que os credores e
acionistas utilizam a contabilidade para propédsitos informacionais e contratuais en-
guanto os acionistas buscam informacfes para se avaliar a empresa.

Impactos da Adocéao das IFRS nas Demonstracdes Financeiras

A adocéao do IFRS nos diversos paises ocasionou diversos estudos sobre o im-
pacto das novas normas de contabilidade nas demonstrac6es contabeis das empre-
sas que adotaram o IFRS.

Beckman et al. (2007) identificaram a tendéncia da contabilidade tradicional
alema em expressar lucros e PL menores em relacdo ao IFRS, principalmente em de-
corréncia da reversao de provisdes e de accruals, e da reversdo de impairment de ati-
vos (assets write downs).

Santos (2012) mostra resultados alcancados por Cordazzo (2008) na lItalia, que
confirmam resultados menores pela norma italiana em relagdo ao IFRS, e destacando
0S ajustes business combinations, provisdes, instrumentos financeiros, e ativos intan-
giveis, impactando lucro e PL, e tributos e imobilizado, impactando significativamente
apenas o PL.

Christensen et al (2009) constataram que a diferenca na reconciliacdo entre
IFRS e ganhos UK-GAAP esta positivamente relacionada com o retorno das acfes
anormais na data do anuncio, sugerindo que o mercado de ac¢des ndo previu o impac-
to do IFRS nos lucros. Este efeito € mais pronunciado entre as empresas que tem
maior custo de monitoramento.

Barth, Landsman e Lang (2008) encontraram resultados em que empresas que
aplicaram as normas IFRS apresentam menor suaviza¢cédo dos lucros, reconhecimento
mais oportuno de perdas e maior associacao entre a contabilidade e preco e retorno
das ac0Oes. Estes resultados podem sugerir uma maior associacao entre a contabili-
dade po6s IFRS e melhoria da qualidade dos demonstrativos financeiros.

Wang, Yang e Zhuang (2008) encontraram resultados nos quais 0S erros na
previsdo dos lucros e a dispersédo na previsdo dos lucros se reduziram apos a adogao
das normas IFRS, seja de forma obrigatdria ou voluntaria, em uma amostra de 17 pa-
ises na Unido Europeia. O estudo mostra uma maior previsibilidade dos niameros con-
tabeis pés-adocdo das normas internacionais
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Tan Wang e Welker (2011) mostram uma maior atratividade de analistas de
mercado estrangeiros a empresas que adotam as demonstracdes contibeis em IFRS,
sendo este interesse ainda maior se o pais do analista de mercado também adotou o
IFRS em uma data préxima. Os resultados encontrados sugerem uma maior visibili-
dade de empresas em mercados que adotam o IFRS, o que pode gerar maior liquidez
e possibilidade de captacdo de recursos por parte das empresas de paises adotantes
das normas internacionais.

Barth, Landsman e Lang (2008) examinaram se a aplicacado das Normas Inter-
nacionais de Contabilidade esta associada com a melhoria da qualidade da informa-
cdo contdbil. Os resultados encontrados pelos autores em estudos aplicados em 21
paises evidenciam de forma geral, menor grau de gerenciamento de resultados, reco-
nhecimento de perdas em tempo mais apropriado, e maior value relevance quando
comparado a amostra de empresas que nao aplicam os padrées internacionais de
contabilidade. Os autores ainda destacam que a implantacéo das IFRS reflete efeitos
combinados de caracteristicas do sistema de informacéo financeira, incluindo as nor-
mas, sua interpretacéo e aplicagéo.

Daske et al (2008) citam os reguladores esperam que a utilizacdo do IFRS ira
melhorar a comparabilidade, a transparéncia da empresa e aumentar o valor dos rela-
térios financeiros emitidos pelas empresas. O aumento do valor dos relatérios finan-
ceiros possibilita maior percepc¢éo de utilidade por parte dos usuarios das informacdes
contébeis, o0 que pode facilitar a geracdo de negdcios e acordos financeiros.

Zhang (2010) destaca que para que as demonstracdes contabeis em IFRS se-
jam comparaveis e detenham os beneficios supracitados das normas internacionais €
importante que se execute controles de qualidade para se garantir a conformidade da
contabilidade as novas regras impostas.

A melhoria da qualidade contabil por meio da implementacdo das normas IFRS
reduziu a incerteza existente por parte dos credores com relacdo as demonstracdes
contdbeis apresentada pelas empresas, 0 que acabou por reduzir o custo da captacéo
de recursos. Li (2010) também encontrou evidencias consistentes da ado¢&o obrigat6-
ria das IFRS com a reducéo significativa do custo de capital.

Bharath et al (2008) reitera este ponto sugerindo que quanto maior a qualidade
contabil menor sera o custo da divida. Desta forma, é esperado que com a adocdo
das normas internacionais de contabilidade no Brasil, se reduza o custo de captacdo
por parte das empresas, e com isso aumente a quantidade de empresas buscando
recursos e consequentemente aumentando a quantidade de contratos de divida exis-
tentes no mercado.

Essa maior quantidade de contratos de divida alinhados com a nova estrutura e
conceitos impostos as demonstracfes contabeis pode implicar em uma reestruturacao
das clausulas restritivas existentes nos contratos de divida.

Wu e Zhang (2014) relatam que credores possuem maior contetdo informacio-
nal com a adogéo do IFRS, com maior sensibilidade dos ratings de crédito as infor-
macdes contébeis.

Entretanto Lopes e Walker (2008) fazem importante adendo a adoc¢éao das
normas internacionais de contabilidade, pois em experimento realizado com empresas
no Brasil destacam que ndo é possivel garantir a qualidade da informacdo contabil
apenas com a imposicao de padrdes e regras contabeis, mas que uma parcela signifi-
cativa das variacbes dos numeros contabeis é por meio de incentivos internos das
empresas para convergir a um nivel comum aos seus pares.
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Estudos importantes a respeito da adocao do IFRS e com relevancia para o en-
tendimento do impacto ocasionado da adocao nas clausulas restritivas séo citados de
forma resumida no Quadro 2.

Quadro 2 - Resumo de estudos sobre adoc¢éo das IFRS e seus impactos

Autores Ano Tema relacionado Principais resultados

As principais mudancas que decorrem do processo de
internacionalizagdo dos padrdes contabeis no Brasil como sendo:

ludicibus, Martins e Gelbcke 2009 Efeito da adoc&o das IFRS no Brasil primazia da esséncia sobre a forma, normas contabeis orientadas por
principios e necessidade do exercicio do julgamento por parte dos
profissionais de contabilidade.

A adocdo do IFRS propicia maior comparabilidade das
Hail et al 2009 Efeito da adogdo do IFRS demonstraces contabeis o que pode ter impacto nas decisGes
corporativas.

i) As IFRS sdo de mais facil compreenséo e mais rigorosas quando
comparadas a maioria dos GAAP locais. i) Os pequenos

Ball 2006 Vantagens da adocéo do IFRS investidores ficam menos dependentes dos analistas profissionais iii)
Com a implementacdo de normas internacionais, a comparabilidade
entre as empresas de Varios paises est garantida

Em média, a liquidez no mercado aumentou ao longo do tempo com
Daske et al 2008 Consequéncias econdmicas da adocéo do IFRS  a introducéo do IFRS, assim como o valor das empresas e ocorreu
um decréscimo no custo de capital.

Os investidores tem uma reacdo positiva a adogdo das normas
Impacto da adogdo do IFRS na percepgdo dos internacionais de contabilidade, sendo que esta reagdo positiva é
investidores ainda mais potencializada em conjunto de empresas com baixa

qualidade contabil e alta assimetria informacional pré-adocéo.

Armstrong et al 2010

Tendéncia da contabilidade tradicional alema em expressar lucros e
PL menores em relagdo ao IFRS, principalmente em decorréncia da
reversdo de provisdes e de accruals, e da reversao de impairment de
ativos

Beckman et al 2007 Diferenga entre GAAP local e IFRS

Empresas que aplicaram as normas IFRS apresentam menor
suavizagdo dos lucros, reconhecimento mais oportuno de perdas,
maior associagao entre a contabilidade e preco e retorno das agdes,
menor grau de gerenciamento de resultados e reconhecimento de
perdas em tempo mais apropriado.

Aplicacéo do IFRS e gerenciamento de

Barth, Landsman e Lang 2008
resultados

Credores possuem maior contetido informacional com a adogéo do
Wu e Zhang 2014 Adogdo do IFRS e Credores IFRS, com maior sensibilidade dos ratings de crédito as informacdes
contabesis.

IFRS e Clausulas Restritivas

A adocdao do IFRS por diversos paises faz com que questfes interessantes se-
jam levantadas com o objetivo de se investigar clausulas restritivas com base em indi-
cadores contabeis. As modificacbes nas estruturas dos contratos e falhas expostas
em contratos pré-IFRS séo temas de algumas pesquisas recentes.

Ball, Li e Shivakumar (2013) identificaram uma redugédo na utilizagdo de cove-
nants contabeis, sendo esses substituidos por uma maior dependéncia de clausulas
restritivas ndo contabeis no periodo da mudanca do GAAP nacional para o IFRS. Os
pesquisadores destacam que os resultados sédo robustos no que diz respeito a uma
variedade de testes.

Demerjian (2011) encontrou resultados semelhantes que indicam um declinio
acentuado no uso de covenants com base em demonstracfes contabeis por contratos
de divida privada e supde que as mudancas nas normas contabeis podem explicar
parte deste declinio. A queda na utilizacdo de covenants com base em numeros con-
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tabeis pode ser resultado da maior possibilidade da utilizacdo do julgamento para a
contabilizagao dos ativos e passivos.

Chen et al (2013) descobriram resultados que destacam aumento nas taxas de
juros, a reducédo do uso de covenants financeiros baseados em indicadores contabeis,
e a diminuicdo da maturidade do empréstimo. Estes resultados ocorrem principalmen-
te para os tomadores de recursos que experimentam um aumento maior na suaviza-
¢cdo dos lucros ou acréscimos nos accruals anormais apds a adog¢do obrigatoria do
IFRS.

Ball, Li e Shivakumar (2013) concluem que a contabilidade pelo justo valor
(IFRS) incorpora componentes transitorios na demonstracdo do resultado do exerci-
cio, reduzindo assim a utilidade destes numeros para prever a capacidade do mutua-
rio para cobrir suas obrigagdes futuras.

Contratar dividas em torno dessa limitacdo do IFRS incorre aumento dos cus-
tos, por isso, os autores preveem que a adocdo IFRS obrigatéria esta associada a
uma diminuigéo de covenants com base na demonstragéo de resultados. Os autores
sugerem uma forma viavel a credores e tomadores de recursos a utilizacdo de um
GAAP congelado, mas deixam claro o alto custo para a utilizacdo da estratégia.

Neste mesmo trabalho, Ball, Li e Shivakumar (2013) identificaram mudancas na
utilizacdo dos covenants, que sao associadas a medidas que demonstram diferencas
entre 0 GAAP anterior do pais e o IFRS, definida em termos de padrbes gerais e de
valor justo. Os autores argumentam que varios aspectos das regras contabeis do va-
lor justo em IFRS séo desfavoraveis a contratacdo da divida.

Posto isto, apesar das mudancas contdbeis com intuito de convergéncia aos
padrdes internacionais terem por objetivo uma maior transparéncia e menor custo de
captacdo por parte das empresas Watts (2006) aponta que as mudancas recentes
nos padrdes contabeis, especialmente as que deram maior énfase na avaliacdo da
firma em prol de uma menor énfase na auditoria, mostram uma menor utilidade dos
nameros contabeis na formulacao de contratos.

Ball et al (2013) em sua pesquisa mostram resultados que a introduc¢do do
IFRS ocasionou uma reducao significativa dos covenants com base em indicadores
contdbeis e aumento dos covenants que levam em consideracao indicadores ndo con-
tabeis. Adicionalmente Ball et al (2013) sugerem que o IFRS enfraquece a utilidade da
informacao contabil para os credores, dado o0 maior interesse nos critérios de julga-
mento para mensuracdo dos numeros contébeis.

A menor utilidade dos numeros contabeis apontada por Watts (2006) e Ball et
al (2013) vai de encontro ao esperado com a adog¢do das normas internacionais de
contabilidade, que é a melhoria da qualidade dos nimeros contabeis e aumento do
poder comparativo e explicativo para os usuarios da informacéo contabil.

Ormrod e Taylor (2004) estudaram o impacto da mudanca de UKGAAP para
IFRS em covenants incluidos em contratos de divida. Eles sugerem que ap6s a mu-
danca é provavel maior ocorréncia de volatilidade nos ganhos, além de diferencas em
itens dos lucros reportados e balango patrimonial. Desta forma, Ormrod e Taylor
(2004) ressaltam que um movimento em dire¢cdo covenants baseados no fluxo de cai-
xa pode ser visto como um método de moderar a incerteza para os credores decor-
rentes da introducéo do IFRS.

Christensen et al. (2009) afirmam que existem falhas em considerar o papel da
contabilidade no momento de contratacdo da divida pos IFRS, pois credores buscam
reconciliar o IFRS com informacdes sobre o fluxo de caixa operacional futuro de uma

BEIRUTH, A. X.; FAVERO, L. P. L. Um Ensaio Sobre a Adogéo das Intemnational Financial Reporting Standards em Covenants Contratuais.
Revista de Finangas Aplicadas. V.7, N.1, 2016. pp.1-22. p. 15



determinada empresa, em vez de informacdes sobre a probabilidade de violar cove-
nants. Os achados de Christensen et al (2009) mostram que o mercado ainda néo se
adaptou ao IFRS e que existe a necessidade da realizacdo de estudos para buscar
corrigir as falhas encontradas.

Florou e Kosi (2009) encontraram resultados em sua pesquisa que empresas
que adotam obrigatoriamente o IFRS sdo mais propensas a emitir dividas e obterem
um decréscimo no spread das taxas do titulo, devido ao fato que o IFRS aumenta a
qualidade e a comparabilidade de suas demonstracdes financeiras. As evidéncias en-
contradas pelos autores sugerem que a adocéo obrigatoria do IFRS tem o potencial
de impactar os custos de financiamento das empresas.

Evidencias a respeito do financiamento empresarial sdo encontradas por Ball e
Shivakumar (2005) e Ball, Robin e Sadka (2006) em que o aumento da transparéncia
prometida pelo IFRS também pode causar um aumento semelhante na eficiéncia dos
contratos de divida entre empresas e credores. Em particular, no timing do reconhe-
cimento das perdas nas demonstracdes financeiras o que acionaria as clausulas res-
tritivas mais rapidamente apdos a ocorréncia de prejuizos, e afetaria o valor a ser rece-
bido que fora emprestado, 0 que gerou mudancgas na estrutura dos covenants contra-
tuais por parte das empresas que buscam recursos.

Houge, Monem e Clarkson (2013) escrevem a respeito das consequéncias e
debates a respeito da adocao do IFRS em diversos paises e citam que Denis e Mihov
(2003) destacam gque mercados privados de divida tém concentrado fornecedores de
capital, como bancos e com isso o custo de renegociacdo dos contratos de divida é
mais baixo. Somado a este fato os credores privados acabam por possuir maior aces-
so a informacao, o que auxilia no processo de coleta de informac¢des e monitoramento
do contrato de divida e suas clausulas. Em compensacdo os mercados publicos de
divida tém emprestadores de recursos diversos como, por exemplo, os detentores de
bonds.

Denis e Mihov (2003) ainda destacam, com base nesta diferenca institucional,
que empresas com altos niveis de assimetria informacional tém maior propenséo a
tomar recursos emprestados com fornecedores de recursos privados em vez de le-
vantar recursos por meio de ofertas publicas. Esta decisdo leva em consideracéo a
menor exposicdo das informacfes da empresa para o0 mercado seja por interesse de
manter as vantagens competitivas ou ndo abrir informagdes gerenciais.

Bharath et al (2008) reitera este ponto sugerindo que empresas com baixa qua-
lidade contabil tem um maior custo de selecdo adversa em ofertas publicas quando
comparados ao mercado privado de dividas, o que explicaria a preferencia por em-
préstimos junto a instituicdes financeiras.

Houge, Monem e Clarkson (2013) ressaltam que, na esséncia a literatura reve-
la que os efeitos da adocgdo obrigatéria do IFRS no mercado de divida serdo maiores
nos paises com regulamentacéo legal estrita, baixo risco financeiro e pequeno nivel
de divergéncias entre o GAAP domestico e o IFRS. Estes efeitos mais destacados
sdo maiores por conta dos detentores de titulos de divida exigir maior retorno e impo-
rem maior quantidade de clausulas restritivas em dividas emitidas em paises com
pouca protecao aos direitos dos credores.

Briggemann, Hitz e Sellhorn (2013) citam que se os equilibrios contratados
sao interrompidos por adocao obrigatoria do IFRS (consistente com covenants base-
ados no GAAP atual) e ajustes corretivos sao feitos, a frequéncia e design de cove-
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nants com base na contabilidade devem mudar. Por exemplo, renegociac¢des de limi-
tes dos covenants podem ser observadas.

Christensen et al (2009) faz referencias as mudangas contabeis obrigatorias
que devem afetar a probabilidade de violacdo covenants existentes com base no
GAAP pré-IFRS, levando a uma redistribuicdo da riqueza entre acionistas e credores.
Consistente com esta previsao, 0os autores encontraram reacdes de mercado signifi-
cativas para anuncios de reconciliacdo IFRS. Essas reacdes do mercado sdo mais
pronunciadas entre as empresas que enfrentam uma maior probabilidade e custos de
violacdo do pacto e os anuncios iniciais, 0 que gera uma renegociacao das clausulas
contratuais e modificacdo dos covenants em contratos posteriores.

Briiggemann, Hitz e Sellhorn (2013) mostram estudos em que, no Reino Unido,
contratos de divida sdo pautados no UK-GAAP e que reconciliagdes com IFRS con-
tém informacgdes sobre a probabilidade de violacdo das obrigacdes contratuais, com
uma diferenca positiva entre ganhos no IFRS quando comparados ao UK-GAAP e a
reducado da probabilidade de violacdo das obrigacfes contratuais.

Chen et al (2013) estudaram os contratos de empréstimos bancarios com o ob-
jetivo de estudar como adoc¢éo das IFRS obrigatoria afeta o trade-off entre os meca-
nismos de monitoramento de alternativas que os credores podem usar em contratos
de empréstimo por meio da analise das clausulas contratuais detalhadas nos contra-
tos de empréstimo, visto que os bancos estao entre os usuarios mais sofisticados das
demonstracdes financeiras.

Briiggemann, Hitz e Sellhorn (2013), advertem que os resultados do mercado
de capitais com relacdo a adocao do IFRS podem ser consistentes com consequén-
cias intencionais e ndo intencionais, primeiramente as reacdes do mercado de acdes
para reconciliacfes IFRS pode refletir informacdes de valor relevante para os acionis-
tas ou transferéncias de riqueza entre credores e acionistas.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou mostrar os principais achados da literatura a respeito de
temas pouco explorados na academia brasileira, como clausulas contratuais e merca-
do de divida. Entender os efeitos da adocdo do IFRS para o mercado de divida € de
suma importancia, dado o tamanho do mercado e os efeitos da contratacéo de divida
para o futuro de empresas e credores.

Holthausen e Watts (2001) citam um aspecto importante, que € o reconheci-
mento por parte do mercado e academia de que a forma como os credores usar as in-
formacdes contabeis para fins de contratacdo € diferente de seu uso pelos acionistas
para avaliacdo patrimonial. Assim, os efeitos da adocdo do IFRS obrigatéria sobre o
mercado de acdes ndo podem ser generalizados para o mercado de divida e contra-
tacao.

Com efeitos especificos, entender os impactos causados pela ado¢édo de novas
normas contabeis nos covenants e como consequéncia nos contratos de divida é re-
levante para a tomada de decisbes no mercado de crédito e no fornecimento de re-
Cursos as empresas que necessitam.

Resultados encontrados em algumas pesquisas, dentre 0s quais se destaca a
reducdo na utilizagdo de clausulas restritivas com base em informacdes contabeis,
mostram certo receio inicial dos fornecedores de recursos com as novas normas con-
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tabeis, que possuem maior possibilidade de contabilizacdo com critérios subjetivos, o
que aumenta a capacidade de discordancia entre os nimeros contébeis.

Diferencas nos efeitos da ado¢cdo com resultados variados entre paises tam-
bém ressaltam a dificuldade que o Brasil, com meia década de IFRS, enfrenta e ir4
enfrentar no mercado de crédito e as modificagcdes ocasionadas pelas normas IFRS.
Desta forma, o estudo busca reduzir a auséncia de informagdes com a revisao de lite-
ratura dos estudos mais recentes a respeito do tema.
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