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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar o desempenho econémicodas empresas brasileiras de
capital aberto pelo lucro residual, ecomparar o desempenho, anterior e posterior, a adocao das
normas contdbeis fundamentadas no padrdo IFRS.A andlise foi feita utilizando dados
anuaisdos periodos de 2005 a 2007, e de 2011 a 2013. No estudo foram consideradas 90
empresas pertencentes aos setores produtivos, com os dados consolidados apresentados pelo
sistema Economatica. Para a obtencédo do lucro residual, foram utilizadas as variaveis Retorno
sobre o Capital Empregado (RSCE) e Custo de capital préoprio (K).As empresas foram
classificadas de acordo com os setores operacionais disponiveis no site do Instituto Assaf
Neto, tendo em vista que para a realiza¢do do trabalho, a varidvel K (custo do capital proprio)
foi retirada do mesmo. Sobre as observacdes obtidas,foi feito a média do lucro econdmico
antes e depois da adocdo das IFRS para cada setor. Para testar a hipotese, foi utilizado o teste
ndo paramétrico de Wilcoxon que compara duas médias emparelhadas. Além disso, foi feita a
andlise estatistico-descritiva do lucro residual para todas as empresas e para cada setor. Na
analise estatistico-descritiva, dentre os 23 setores analisados, 15 apresentam médias anteriores
superiores as médias posteriores as normas internacionais. Os resultados da pesquisa
permitiram concluir a rejeicao da hipotese de que ap6s a adocdo das IFRS houve um aumento
no desempenho do lucro residual pelos setores produtivos, sendo eles os de ago, alimentos e
bebidas, auto pecas, calgados, cimentos e agregados, comércio em geral, concessionarias de
transporte, construcao civil, distribuicdo de gas natural, eletrodomésticos, energia elétrica,
ferrovia, lazer, cultura e entretenimento, maquinas, metais, papel e celulose, perfumaria e
cosmeéticos, quimica basica, servicos de telecomunicagdes, servicos diversos, veiculos
terrestres e aéreos, vestuario. Apenas o setor de dgua e esgoto aceitou a hipdtese proposta,
rejeitando a hipotese nula (0,043), com significancia estatistica de 5%. Portanto, as
conclusdes indicam, aparentemente, para a maioria dos setores menos o citado acima, que nédo
ha diferencas significativas entre as médias do lucro econdmico antes da adocéo e apés a
adocdo das normas internacionais de contabilidade.
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacéo e Caracterizagdo do Problema da Pesquisa

O lucro divulgado nas demonstracdes financeiras representa para acionistas e demais
usuarios, sob uma perspectiva estritamente contébil, o desempenho das empresas. Pois,
baseado nos resultados dessas demonstracdes, elesavaliam o quanto a empresa foi lucrativa e
contribuiu para o crescimento do patrimonio. Apesar de geralmente darem mais importancia
ao lucro, outros elementos das demonstracbes financeiras destacam-se por fornecerem
subsidios informacionais que ajudam a interpretar quanto foi o efetivo desempenho da
empresa, seja do ponto de vista operacional, seja do ponto de vista financeiro (RIBEIRO
FILHO et al, 2009,p. 163).

A analise das demonstracGes financeiras visa avaliar o desempenho da empresa, por isso € de
enorme interesse para 0s diversos segmentos de analistas externos, devido esses apresentarem
interesses mais especificos com relacdo a avaliacdo de desempenho, o0s quais variam segundo
sua posicdo: aos credores a analise visa a liquidez e a capacidade de pagamento; aos
investidores, o retorno do investimento e a criacdo de valor (ASSAF NETO; LIMA, 2009, p.
215).

A Administracdo Financeira define como sendo o objetivo de uma empresa a maximizacao do
seu valor no mercado, buscando reportar as expectativas do acionista,pois, ao adquirir as
acoes, o investidor deseja ser bem remunerado pela sua decisdo, criando expectativas

otimistas em relagdo ao valor econdmico da empresa (ASSAF NETO, 2008, p. 52).

Embora sejam os investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e em
potencial, os usuarios primarios das demonstracbes para quem os relatorios contabil-
financeiros depropdsitogeral sao direcionados, estes ndo atendem e ndo podem atender a todas
as informac@es que seus usuérios necessitam. Além disso, osrelatérios contabil-financeiros de
proposito geral ndo sdo elaborados para se chegar ao valor da entidade que reporta a
informacdo, apenas fornecem informacdo para auxiliar os usuarios primarios, a estimarem o
seu valor (CPC 00, 2011).

Portanto, levando em consideracdo o objetivo da empresa e a relevancia aoacionista, o lucro
contabil divulgado nas demonstragbes financeiras ndo tem conseguido atender seus
interessesquanto a perspectiva de criagcdo de valor e retorno do investimento. Assaf Neto e

Lima (2009, p. 316) afirmam que o lucro contébil ndo é uma medida de valor, por ndo



considerar o risco do investimento e, consequentemente, ndo indicar de maneira mais correta
o0 retorno de um neg6cio.Sendo assim, “[...] o genuino conceito de lucro voltado ao sucesso
empresarial, definido por lucro econémico, é mensurado somente apos ser deduzido o custo

de oportunidade do capital aplicado.” (Ibid., p. 316).

Em conformidade comAssaf Neto e Lima, Fuji (2004, p. 75) diz que o lucro contabil, apurado
nos moldes da estrutura contabil tradicional ndo constitui uma ferramenta rica e adequada
para a tomada de decisGes econémicas dos usuérios das informac@es contabeis, sendoo lucro
econdémico o conceito que realmente atende as necessidades e interesses dos seus agentes

econdmicos.

ParaMankiw (2007, p.268-272), o lucro econémico ou residual é a receita total menos o custo
de oportunidade, que engloba os custos explicitos e implicitos. No lucro contabil, somente os
custos explicitos sdo subtraidos da receita total.Logo, o lucro econémico distingue-se do lucro
contabil por possuir um conceito mais amplo e mais subjetivo, relacionado ao custo de

oportunidade.

No entanto, com a obrigatoriedade da convergéncia das normas brasileiras contabeis aos
padrdes internacionais,houve importantes atualizacdes na forma de reconhecimento,
mensuragcdo e evidenciagdodas informagOes financeiras, oferecendo mais detalhes,
transparéncia e comparabilidade aos investidores de mercado com o fim de melhorar a
qualidade do processo de divulgacdo(ASSAF NETO; LIMA, 2009, p. 187-189; CPC 37,
2010).

Contudo, ainda ndo se tem conhecimento de como essa convergéncia entre as normas
brasileiras e as normas internacionais afetam a medida de desempenho lucro residual
(econdémico). Porém, com o ganho no detalhamento da informagdo e com 0s novos processos
de mensuragdo de componentes patrimoniais e de resultados, ha uma possibilidade da adogéo

ter trazido alteracGes a respeito da criacdo de valor da empresa para os acionistas.

Tomando como base os dados dos diversos setores da Industria, do Comércio e do Servigo,
este trabalho buscara responder o seguinte problema: A adoc¢do das IFRS, em comparagédo
com o0 antes e depois de sua adogdo, trouxeram maior desempenho sob a ética do lucro

residual aos setores produtivos?



1.2 Objetivos Gerais da Pesquisa

O objetivo geral da pesquisa é analisar o desempenho econdmicodas empresas brasileiras de
capital aberto pelo lucro residual, ecomparar o desempenho anterior e posterior a adogéo das
normas contabeis fundamentadas no padrdo IFRS, do periodo de 2005 a 2007, e de 2011 a
2013.

1.3 Justificativa/ Relevancia da Pesquisa

Este trabalho justifica-se pelas possiveis contribuicdes que trara aos usuarios das informacdes
contabeis, em especial aos acionistas e investidores, devido o estudo trazer uma abordagem do
lucro residual (antes e depois da adocdo das IFRS), uma variavel importante utilizada como
ferramenta para fins de analise de desempenho baseada em valor, no qual se preocupa com 0
retorno que proporciona aos acionistas sobre o capital proprio, e que carrega consigo 0
conceito de custo de oportunidade (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

A pesquisa € relevante por tentar apontar os possiveis impactos advindos da adocdo das
normas internacionais de contabilidade através da andlise do desempenho econdmico dos
setores produtivos pela perspectiva do lucro residual, contribuindo para um melhor
entendimento dos acionistas e demais usuarios sobre as possiveis alteracGes que a adocdo
trouxe para a mensuracdo desse lucro e, consequentemente, sobre seus efeitos positivos ou

negativos no desempenho.

O estudo € relevante aos estudos existentes pelo fato também de se diferenciar das demais
pesquisasja realizadas a respeito da adocdo das IFRS nas empresas brasileiras. Distingue-se
por ndo buscar as causas e efeitos da adocdo das normas internacionais, no periodo de
transicdo, em relatérios contébeis e seus impactos em indicadores de desempenho econémico-
financeiro, comoliquidez, endividamento e rentabilidade, e sim fazer uma comparacdo do
comportamento, antes e depois dessa adocdo,por meio da analise de desempenho pelo lucro

econdmico.

O periodo tomado para atingir o objetivo proposto, portanto, foi 2005 a 2007 e 2011 a 2013
excluindo os anos de transi¢do do padrdo contabil brasileiro para as normas internacionais,
devido ao fato de as empresas de companhia aberta ndo serem obrigadas a adotar as IFRS

nesse periodo.



1.4 LimitagOes da Pesquisa

Cabe ressaltar que a pesquisa ndo tem a intencédo de afirmar a adogéo das IFRS como sendo a
causa/ efeito de uma possivel melhora ou piora no desempenho, pois outros fatores podem

influenciar em sua medicéo.

Logo, a pesquisa ndo busca responder as diferengas que o antes e depois das IFRS trouxe ao
desempenho dos setores atraves do lucro residual, e sim verificar o comportamento da anéalise
de desempenho por esta variavel, se houve um aumento ou uma diminui¢do apds o modelo
IFRS. Pois, devido as novas normas terem trazido alteracbes no reconhecimento, na
mensuracao e na evidenciagdo das informacdes contébeis, esta alteracdo pode ter influenciado

para uma aproximacao do lucro contabil com o lucro residual.

1.5 Hipotese da Pesquisa
Propde-se a seguinte hipdtese a ser testada na pesquisa:

Hi: Apos a adogdo das IFRS houve aumento no desempenho do lucro residual dos setores

produtivos.

Para essa proposic¢éo foi levado em consideragéo trabalhos que identificaram que a utilizacéo
pelas empresas das normas contabeis fundamentadas no padrdo IFRS,trouxe resultados
distintos e significantes comparados aos das normas brasileiras a respeito de alguns
indicadores econdémico-financeiros. Destacam-se os trabalhos de Braga et al(2011, p.
125);Borsatoet al (2009, p. 99); Carvalho et al (2011, p. 14) e Santos (2011, p. 14).

Para a formulacdo da hipétese, levou-se em consideracdo o fato de as normas internacionais
de contabilidade serembaseadas mais em principios do que em regras, ou Seja, preocupam-se
mais em fornecer os principios basicos a serem seguidos pelo raciocinio contabil, exigindo
maior analise e julgamento do profissional de contabilidade, por exemplo, no reconhecimento
dos elementos das demonstracbes contdbeis. Isso permite queproduzam informagdes com
mais qualidade e utilidade. Além disso, sdo baseadasna prevaléncia da esséncia sobre a forma,
exigindo conhecimento da operagdo a ser realizada e a certeza que o documento formal
representa a esséncia econdémica dos fatos registrados. Portanto, para operacGesde leasing

financeiro, por exemplo, é necessario julgamento e bom senso por parte do profissionalde



contabilidade, para que o registro contdbil consiga representar a realidade da
operacdo(MARTINSet al, 2013, p. 21- 23).

As normas internacionais também trouxeram alteracfes na mensurag¢do,como por exemplo,na
estimativado valor justocomo base para mensurar instrumentos financeiros, passivos e ativos
(imobilizado, intangivel etc.), assim como o teste de recuperabilidade dos valores do
ativo(impairmenttest), que estabelece que a entidade deve assegurar que seus ativos estejam
registrados contabilmente por valor que ndo exceda seus valores de recuperacdo (maior valor
entre o valor justo liquido de despesas de venda de um ativo ou unidade geradora de caixa, € 0
seu valor em us0).O valor da depreciacdo também deve ser registrado com base na vida util
econémica e no valor residual estimados, a fim de refletir o padrdo no qual os beneficios

econdmicos futuros do ativo sdo consumidos(MARTINS et al, 2013).

1.6 Estrutura da Pesquisa

O presente estudo esta estruturado em cinco capitulos. O capitulo 1 contextualiza a pesquisa a
ser realizada e define seus fins. Estd dividido em seis subsecOes: a primeira subsecdo
apresenta a base para o problema, justificativa e hipotese da pesquisa; as demais subsecdes
esclarecem 0s objetivos gerais, a justificativa/ relevancia da pesquisa, a hipotese e as

limitacGes da pesquisa, sendo que esta tem a intencao de melhor elucidar o objetivo do estudo.

O capitulo 2 traz o suporte da pesquisa, pois sdo feitas as revisfes teodricas na qual traz as
defini¢des de lucro contébil, lucro econémico/residual, custo de oportunidade, e ainda
pesquisas realizadas a respeito da adocdo das IFRS nas empresas brasileiras.No capitulo 3,
sdo apresentados 0s procedimentos operacionalizados no desenvolvimento da
pesquisa,enfatizando suas principais caracteristicas, a amostra de dados, as variaveis

consideradas e os procedimentos estatisticos a utilizar.

No capitulo 4 é descrito os dados estatisticos e os testes realizados para a hipotese proposta
nessa pesquisa, alem das tabelas e analise dos resultados obtidos. E por fim, no capitulo 5

fazem-se as consideracdes finais.



2REVISAO TEORICA

2.1 Lucro Contabil versus Lucro Residual

Fornecer uma medida de lucro que indique o desempenho das empresas, tem sido uma
preocupacdo da moderna divulgacdo de informacdes financeiras, visto que o principal
objetivo da divulgacdo do lucro é o fornecimento de informagBes Uteis aos que estdo
interessados nos relatorios financeiros(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 198-199).

A lei 6.404/76, em seu artigo 191, define o lucro como sendo: “[...] 0 resultado do exercicio
que remanescer depois de deduzidas as participagdes de que trata o artigo 190, no qual se
refere:“As participacdes estatutarias de empregados, administradores e partes beneficiarias, as
quais serdo determinadas, sucessivamente e nessa ordem, com base nos lucros que
remanescerem depois de deduzida a participacdo anteriormente calculada.” O artigo 189 diz
que, para isso, € preciso que sejam deduzidos quaisquer prejuizos acumulados e a provisao

para o Imposto de Renda antes de apresentar tais participacdes.

Para Santos e Lustosa (2008, p. 91), o lucro contabil“[...] representa uma medida de resultado
sujeita a um conjunto de regras, as quais definem a forma de apuracéo, o periodo e como,

quando e quais componentes seréo considerados.”

Mankiw (2007, p.268) define o lucro contabil como sendo o montante que uma empresa
recebe pela venda de sua producdo, menos o valorde mercado dos insumos que a empresa usa
para produzir. Ou seja, 0 lucro é a receita totalda empresa menos 0s custos totais. Ja Assaf
Neto (2008, p.172), todavia, coloca o lucro como um reflexo dos “[...] eventos ocorridos no

passado, sendo de natureza fortemente constatativa.”

Existem dificuldades em conceituar o lucro, pois é uma definicdo econdmica e, a0 mesmo
tempo, contébil que, representa aumento da riqueza econémica. Dentre as distintas formas de
interpreta-lo, pode ser definido como o acréscimo de valor do patrimdnio liquido de uma
empresa, resultante da diferenca entre ativos e passivos exigiveis. Portanto, seria a quantia
passivel de distribuicdo para os proprietarios sem que fique comprometida a situacdo
patrimonial da empresa (RIBEIRO FILHO et al, 2009, p. 166).

Conforme apresentado por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 199), “o conceito de lucro sob o
regime de competéncia continua a ser questionado como medida fundamental, entretanto, do

ponto de vista informacional, descreve efetivamente a atividade contabil”. Ainda assim,



Hendriksen e Van Breda (1999, p. 199) elaboraram algumas criticas a respeito do lucro
contabil tradicional. Baseando-se nelas, Santos e Lustosa (2008, p. 91), colocaram que apesar
das limitagdes do lucro frente ao lucro econémico, “[...]ndo ¢ correto imaginar que o lucro
contabil seja um numero desprovido de significado, gerado com base em mera operagédo

algébrica.”

Devido 0s usuarios externos possuirem objetivos mais especificos sob os relatérios
financeiros, acabam recorrendo ao lucro como medida de desempenho e para fins de analise
de decisbes gerenciais futuras. No entanto, Assaf Neto (2008, p.51) ressalta que o lucro
apurado pela contabilidade tradicional contém algumas limitacbes, pois nao define a
capacidade financeira de pagamento da empresa e ndo incorpora 0s Varios riscos e incertezas
associados a atividade da empresa, assim como o custo de oportunidade do capital
investido.Uma empresa s6 ira criar valor aos seus acionistas quando for capaz de produzir
lucro econdmico, isto €, quando gerar um resultado em excesso ao custo de oportunidade do
capital investido (ASSAF NETO; LIMA 2009, p.317).

Portanto,olucro econémico “[...] representa, em esséncia, o custo de oportunidade do capital
aplicado pelos acionistas como forma de compensar 0 risco assumido no negécio.”(ASSAF
NETO, 1999).

Assim, Assaf Neto e Lima (2009, p.317) conceituaramlucro econémico sendo:

[...] o que resta depois de deduzir do resultado o que se deixou de ganhar por nao
investir em outra(s) alternativa(s) de risco similar. Existe lucro econdmico quando o
retorno do capital investido na empresa superar o seu custo de oportunidade.

Este conceito poder ser apresentado pela seguinte formula (ASSAF NETO; LIMA 2009,
p.317):Lucro Econémico = Retorno do Capital Investido — (Custo de oportunidade x Capital
Investido).

Mankiw (2007, p. 270) distingue lucro econémico do lucro contébil, dizendo que o primeiro é
medido pela receita total menos todos os custos de oportunidade, que engloba o0s custos
explicitos e implicitos, e do segundo, somente 0s custos explicitos sdo subtraidos da receita

total.

Fuji (2004, p. 75), em acordo com Assaf Neto (2008, p. 51), afirma que o lucro, apurado nos
moldes da estrutura contabil tradicional, ndo constitui “[...] uma ferramenta rica e adequada

para a tomada de decisbes econdmicas dos usudrios das informagdes contabeis”, portanto,



olucro econémico®[...] € 0 conceito que realmente atende as necessidades e aos interesses dos

agentes econdmicos, principalmente no que tange a predicao de eventos e tendéncias futuras”.

Colauto e Beuren (2006, p. 98), por conseguinte, dizem: “Certamente, a origem do conceito
de lucro esta na teoria econdémica; mas compete a contabilidade mensura-lo; no entanto sua
mensuragdo sempre foi controversa [...]7, ou seja, apesar de caber a contabilidade a
mensuracdo do lucro econdmico, mensurd-loé algo duvidoso devido ao subjetivismo que

carrega em relagéo ao custo de oportunidade.

Portella (2000, p. 9) explica que:

Desde o inicio da década de 80, o mundo das finangas tem testemunhado a exploséo
de uma literatura dirigida & analise da criacdo de valor para o acionista. Inicialmente
calcada, exclusivamente, no modelo do fluxo de caixa descontado - vide Rappaport
(1986) — desenvolvido por Miller & Modigliani (1958), esta literatura, nos anos 90,
redirecionou sua abordagem e passou a utilizar o lucro residual (...).

Assim, conforme Aradjo e Assaf Neto (2003, p. 18), a Contabilidade tradicional esta cedendo
espaco para uma postura de gestdo voltada em gerar informacdes que adicionem e agreguem
valor aos diversos niveis de usuarios, deixando de ser apenas fonte de informacdes estaticas
patrimoniais voltadas para a rentabilidade e o lucro, para fazer parte de uma abordagem
econdmica que considera os efeitos do procedimento contabil para os acionistas e 0s grupos

de interesse.

Fuji (2004, p. 75) diferencia os lucros, dizendo:

O lucro econémico é, essencialmente, apurado pelo incremento no valor presente do
patriménio liquido, envolvendo aspectos ligados a subjetividade. Trata-se de um
conceito mais amplo, rico e adequado do que o lucro contébil, principalmente no
tocante ao processo decisorio, sendo que se volta tanto ao usuério externo como o
interno.

A seguir as principais diferencas entre o lucro contabil e o lucro econémico:
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LUCRO CDNT!BIL LUCRO ECDNBMICO

Maior Objetividade. Maior Subjetividade.
Apurado pelo confronto entre receitas realizadas pelas Apurado pelo incremento no valor presente do
vendas e custos consumidos (ativos expirados). Patriménio Liquido.
Os ativos sao avaliados na base de custos originais. Os ativos sao avaliados pelo valor presente do fluxo
de beneficios futuros.
O Patriménio Liquide aumenta pelo lucro. O lucro deriva do aumento do Patriménio Liquido da entidade.
Enfase em Custos. Enfase em Valores.
Mao reconhece ganhos nao realizados. Heconhecimento de ganhos realizados e naoc realizados.
Nao se efetuam ajustes em funcac de mudangas nos Sao efetuados ajustes devidos a mudangas nos niveis de
niveis de pregos dos bens na economia. pregos dos bens na economia.
“Amarracac” do lucro a condigac de distribuicao de dividendos.  “Amarragac” do lucro a condigao de aumento da riqueza,
independentemente da condigao de distribuigac de dividendos.
Nao reconhecimento do “Goodwill". Reconhecimento do “Goodwill™.
Utilizagao de regras e de critérios dogmaticos. Utilizagao de regras e critérios econdmicos.

FONTE: FUJI, Alessandra Hirano, 2004, p. 78.

A principal distingdo entre o lucro contabil e o lucro residual/ econdmicoé a subjetividade,
referente ao custo de oportunidade que envolve expectativas futuras, no qual é levado em
consideracdo na mensuracdo do lucro econémico. Dessa forma, o lucro contabil por nédo
incorporar esse conceito de custo de oportunidade, acaba ndo representando o verdadeiro
desempenho e o resultado real da empresa e, consequentemente, ndo reflete a criagcdo de
riqueza por parte do acionista.

Assim, pode-se afirmar a existéncia de uma importante critica quanto ao uso do lucro contabil
fornecido pelas demonstracfes contabeis para a mensuracdo do desempenho econémico e
geracdo de riqueza, devido a ndo consideracdo do risco do negécio e do custo de capital
(ASSAF NETO, 2008, p.231).

Assaf Neto (2006, p. 595) ainda diz que,

As duas principais restricbes basicas do uso das demonstragdes contdbeis para a
mensuracdo do valor econbmico e desempenho das empresas sdo: (a) nao-
consideracdo do risco operacional e financeiro na mensuracdo do lucro; e (b)
divulgacéo dos resultados em valores historicos (hominais).

Martins (1976) citado por Assaf Neto (2006, p. 595), acrescenta que “a divergéncia na
mensuracdo do lucro, tanto pelo enfoque contébil, como pelo econémico, é atribuida a dois
fatores: inflagcéo e custo de oportunidade.” Sendo assim, diante do que foi citado, o conceito
relevante para este trabalho € o do custo de oportunidade, tendo em vista a extin¢do, dos
efeitos da inflagdo nas demonstracdes contabeis desde 1995, pela Lei 9.249 (art. 4°, Paragrafo

unico).
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2.2 Custo de Oportunidade

Na economia, 0 custo de oportunidade de um item ¢ aquilo de que vocé abre médo para obté-
lo. Por isso, ao tomarem qualquer decisdo, os tomadores de decisdes precisam estar cientes
dos custos de oportunidade que acompanham cada acdo possivel. Ao contrario da
contabilidade, que tem por fungdo acompanhar o fluxo de dinheiro que entra e sai da empresa,
e por isso medem os custos explicitos, ignorando os implicitos (MANKIW, 2007, p. 269).

Assaf Neto e Lima (2009, p. 316) dizem que “Um custo de oportunidade retrata quanto uma
pessoa (empresa) sacrificou de remuneracéo por ter tomado a deciséo de aplicar seus recursos
em determinado investimento alternativo, de risco semelhante.” Ou seja, ¢ quanto se deixou

de ganhar ao optar por um investimento em vez de outro de mesmo risco.

Martins (1995, p. 208), assim como Assaf Neto e Lima (2009, p. 316), diz que o custo de
oportunidade representa “[...] 0 quanto a empresa sacrificou em termos de remuneragao por

ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés de outra.”

Como ja citado anteriormente, dentro da administracdo financeira, o principal objetivo da
empresa € a maximizacdo do seu valor no mercado. Porém, uma empresa sO serd atrativa do
ponto de vista do investidor e do acionista quando as receitas de vendas superarem todos 0s
custos e despesas incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital prdprio, pois sé

assim estara criando valor ao seu acionista e no mercado.

Para Assaf Neto (2008, p.231), o verdadeiro retorno de um investimento sé é medido a partir
do momento em que a taxa de “[...] retorno excede o custo de oportunidade do capital
empregado”, ou seja, quando ocorre a remunera¢do minima exigida pelo risco incorrido. E
complementa, colocando o custo de oportunidade como um dos elementos mais relevantes no
processo de avaliagdo econdmica (ASSAF NETO, 2006, p. 596).

Entretanto, nota-se que a contabilidade societéaria, nas regras e procedimentos atualmente
adotados, ndo tem aproveitado a utilidade do conceito de custo de oportunidade para uma

avaliacdo mais completa do desempenho empresarial (GOULART, 2002, p. 20).

2.3 Adocao das IFRS

A convergéncia as normas internacionais de contabilidade trouxe novos processos de

mensuracdo e reconhecimento dos componentes patrimoniais e de resultados para a
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contabilidade tradicional, com o intuito de minimizar a diferenca entre as normas dos diversos
paises, e assim facilitar o acesso ao capital estrangeiro, simplificando a comunicacao entre as
companhias e o0s usuarios de suas informacdes.Além disso, tal alteracdo na composicdo dos
elementos das demonstracGes contabeis busca uma melhoria na qualidade da informacéao e
torna-la mais realista, visto que a adocdo das IFRS preza a esséncia sobre a forma (PRADO;
BERNARDINO, 2012, p. 10).

Niyama (2005), citado por Prado e Bernardino (2012, p. 12), diz que a necessidade da
convergéncia contabil é reflexo do contexto atual de expansdo dos mercados, exemplificando
gue uma mesma transacdo, em diferentes paises, pode ser registrada de formas distintas,
dificultando na andlise e comparacdo de desempenho e na situacdo financeira das

organizagoes.

Dessa forma, alguns estudos passaram a ser realizados no Brasil com o objetivo de analisar os
impactos das normas internacionais nas empresas brasileiras, como os de Braga et al(2011, p.
125); Borsatoet al (2009, p. 99); Carvalho et al (2011, p. 14) e Santos (2011, p. 14). Este
estudodifere desses trabalhospor ndo buscar as causas e efeitos da adog¢do das normas
internacionais, no periodo de transicdo, por exemplo, em relatorios contébeis ou seus

impactos em indicadores de desempenho econémico.

Braga et al (2011) buscou comparar indicadores econdmico-financeiros de empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bovespa, considerando as demonstracfes do exercicio
de 2007, elaboradas com base nas “antigas” e nas “novas” praticas contabeis adotadas no
Brasil, e verificar a ocorréncia de mudancas significativas nesses indicadores, como
consequéncia do processo de mudanga com vistas a convergéncia ao padrdo internacional.
Analisaram indices e componentes contabeis, como: endividamento, rentabilidade,
composicdo do endividamento, ativo imobilizado e lucro liquido. As evidéncias
empiricasapontaram que houve mudanca significativa (aumento) apenas no indice de
endividamento com a reapresentacdo das demonstracfes contabeis referentes ao exercicio de
2007 de acordo com as novas praticas contabeis adotadas no Brasil.Aos componentes ativo
imobilizado e lucro liquido, ndo houve indicios de diferenca significativa nosvalores oriundos

das demonstracdes de 2007 “originais” e “reapresentadas”.

Borsatoet al (2009), em seu trabalho, fizeram uma comparacdo dos indicadores de
desempenho e de geracdo de valor da empresa Gerdau S. A., a partir de demonstracdes
financeiras de 2006, preparadas nas versdes BR GAAP, US GAAP e IFRS. O estudo apontou
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resultados que evidenciaram que os indicadores econdmico-financeiros calculados em BR
GAAP foram inferiores aos calculados em US GAAP ou IFRS.

Santos (2011) buscou estimar o impacto da adogédo do fulllFRS nos resultados de 20 empresas
brasileiras de capital aberto, que de forma voluntaria anteciparam sua adog¢éo nos relatérios de
2008 ou 2009. Os resultados mostram que 0 processo total de convergéncia gerou aumento
médio no lucro e, no patrimdnio liquido, comprovando o conservadorismo da contabilidade
brasileira, podendo prognosticar um novo aumento no lucro e no patrimonio liquido das
empresas nos relatérios convergentes com o IFRS em 2011, apos ter finalizado o periodo de

transicéo.

Carvalho et al(2011) investigaram se a partir da edi¢cdo da lei 11.638/2007 houve impacto nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas brasileiras. A pesquisa indica impactos nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas da amostra a partir da edicdo da Lei n°
11.638/07, sinalizando que tais impactos estdo relacionados com as mudancgas nas praticas

contabeis como forma de contabilizacdo e os critérios de avaliacdo dos eventos econémicos.

Assim, devido a convergéncia as normas internacionais estarem influenciando nos
componentes financeiros, acredita-se que o lucro divulgado se aproximou do lucro econdémico
(residual). Algo que, por muitos anos os usuarios da informagdo contébil tém buscado: dar
conteildo econdmico ao lucro liquido (HENDRIKSEN & VAN BREDA (1999, p. 202).



14

3 METODO DA PESQUISA

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A pesquisa é classificada como empirico-analitica, pois busca analisar o desempenho
econémico pelo lucro residual e comparar o resultado desta variavel, estatisticamente, antes e
depois da adocdo das IFRS. Portanto, de acordo com o objetivo geral, a pesquisa também é do
tipo descritiva por ter como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno, e o estabelecimento de relagBes entre as variaveis (GIL, 2002, p.42).

A pesquisa baseia-se na coleta de dados secundarios, sendo a base de dados extraida da

Economatica, como também, informacdes disponiveis no site do Instituto Assaf Neto.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, pelo fato dos dados coletados serem quantificaveis, e
sua analise e interpretacdo orientados através de técnicas e métodos estatisticos (MARTINS;
THEOPHILO, 2009, p.107).

3.2 Universoe Amostra

A base de dados para a realizacdo desta pesquisa foi extraida do sistema Economatica,
utilizando-se todas as empresas de capital aberto com a¢des Ordinarias Nominativas (ON) ao
longo dos6 anos analisados, obtendo-se um total bruto de 395 empresas.

Como j& dito anteriormente, o desenvolvimento do trabalho foi em nivel setorial. Assim, essas
empresas foram classificadas de acordo com os setores operacionais disponiveis no site do
Instituto Assaf Neto, tendo em vista que para a realizacdo do teste proposto no estudo, a

variavel K (custo do capital proprio) foi retirada do mesmo.

Logo, foram utilizados os dados consolidados anuais apresentados pela Economatica,
referentes aos periodos de 2005 a 2007, e de 2011 a 2013, bem como dadossetoriais anuais

apresentados no site do InstitutoAssaf Neto, correspondentes aos respectivos anos analisados.

A tecnica de amostragem da pesquisa € ndo-probabilistica ou n&o-aleatéria, visto que a
probabilidade de cada elemento da base bruta de dados, para fazer parte da amostra, ndo foi
igual, foram escolhidos de acordo com os objetivos da pesquisa (FAVERO, 2009, p. 99).
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Assim, a base bruta foi alterada conforme o tratamento dos dados. Para se chegar na amostra,

foram realizadas exclus6es conforme os seguintes critérios:

e Primeiramente, exclusdo de empresas que estavam com seus dados duplicados,
permanecendo apenas uma de cada;

e Empresas classificadas como pertencentes aos setores de Financas, Fundos e Seguros,
também foram excluidas da base de dados;

e Empresas que ndo possuiam valores médios de Retorno sobre o Capital Proprio e/ou
de Patriménio Liquido em todos os 6 anos analisados, foram eliminadas;

e Exclusdo daquelas empresas que apresentavam Retorno sobre o Capital Proprio e/ou
Patrimdnio Liquido negativos;

e Setores que, apos as exclusdes, ficaram compostos de apenas uma empresa também

foram eliminados.

No total, foram excluidas 305 empresas de diferentes setores, sendo que, ao final, a base de
dados passou a ser composta por 90 empresas. A base também estava, primordialmente,
classificada em 35 setores da economia conforme disponivel no site Instituto Assaf Neto, no
entanto, ap6s as exclusdes feitas de acordo com os critérios descritos acima, restaram 23

setores a serem analisados.

3.3 Modelagem das Variaveis

A variavel a ser analisada é o lucro residual, no qual sua expressao esta inteiramente baseada
no modelo de Ohlson (1995), que torna explicita a condicdo basica para a criacdo de valor, a
obtencdo de retorno sobre o capital empregado superior ao seu custo de captacdo
(PORTELLA, 2000, p. 14).

Portanto, conforme a definicdo de Assaf Neto e Lima (2009, p.317) ea equacdo 11 da
pesquisa dePortella (2000, p. 14), baseada no modelo de Ohlson (1995), o lucro residual é
igual a:

LR= (RSCE-K)p.1

Logo, para o célculo do lucro residual, € necessario o uso das seguintes informacoes:
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e Retorno sobre o Capital Empregado (RSCE): é o quociente do lucro liquido sobre o
patrimoénio liquido e expressa a rentabilidade em relacdo a participacdo dos
proprietarios nos negdcios da empresa.

e Custo de Capital (K): é a remuneracdo minima exigida determinada pelo risco do
investimento.

e Patrimdnio Liquido (pt1): é a diferenca entre o valor do ativo e do passivo de uma

entidade, em determinado momento.

ORSCE, como dito anteriormente, foi calculado por meio do quociente do lucro liquido sobre
o0 patriménio liquido (IUDICIBUS; MARTINS, 2010, p.334), sendo este,a média dos seus
dados iniciais e finais,referente aos periodos analisados. Ambos os dados foram retirados do
sistema Economaética. A variavel K, como falado no item 3.2, ao contrario das demais
variaveis, teve seus valores apanhados do site Instituto Assaf Neto, no qual os
obtémpor benchmark do mercado dos EUA, calculado para cada setor, diante das restricdes de
sua obtencdo no Brasil. Adota para o seu célculo o modelo do CAPM (Capital
AssetPricingModel).

Entretanto, para a realizacdo do teste da pesquisa, para o calculo do lucro residual/
econdmico, foi utilizado uma medida alternativa de valor denominada de spread do capital
préprio do acionista, que é calculada através da diferenca entre o retorno auferido pelo
patrimdnio liquido e o custo de oportunidade do acionista (taxa minima de retorno exigida
pelo investidor). Assim, quando o spread do capital préprio for positivo, significa que houve
criacdo de valor aos proprietarios pela valorizacdo do preco de mercado de suas acles, e
quando for negativo, destruicdo de valor(ASSAF NETO; LIMA, 2009, p. 321).

3.4 Teste de Hipdtese

O método utilizado para testar a hipdtese formulada foi o de inferéncia estatistica.Segundo
Favero etal(2009, p.7), é por meio da analise inferencial que os testes estatisticos séo
aplicados, baseados na inferéncia sobre a populacdo da qual se extrai a amostra. O autor
(2009, p.110) coloca o objetivo do teste de hipdtese como sendo o fornecimento de um

método que permita verificar se os dados amostrais apdéiam ou ndo uma hipétese formulada.

Desta forma, os testes sdo divididos em testes paramétricos e ndo paramétricos. Os testes que

exigem que a maioria dos parametros seja especificada sdo os paramétricos, e sdo aplicados
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em situagdes em que se conhece a distribuicdo que melhor representa os dados analisados
(FAVERO et al, 2009, p. 111). Os testes ndo paramétricos, também chamados livre de
distribuicdo, ndo exigem suposi¢cGes numerosas ou restringentes com relagcdo a distribuicédo
dos dados. Portanto, os testes ndo-paramétricos sao uma alternativa aos testes paramétricos

quando as condicdes de aplicacdes destes ndo se verificam (FAVEROet al, 2009, p.144).

Inicialmente, aplica-se um teste de normalidade antes do teste de hipotese, a fim de verificar a
normalidade de distribuicdo dos dados.Dentre os testes para verificar a normalidade
univariada, os mais utilizados sdo os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. Se
atendida a normalidade, o teste de t de Student é o mais apropriado para este trabalho,visto
que é descrito para trés situacOes: testar hipoOteses sobre uma média populacional, testar
hipGteses para comparar duas médias emparelhadas e, comparar duas médias independentes
(FAVERO et al, 2009, p. 112). Caso contrario, como alternativa ao teste t de Student, aplicar-
se-a 0 teste ndo paramétrico de Wilcoxon para médias populacionais, a partir de amostras
emparelhadas (MAROCO,2007 apud FAVERO et al 2009, p.158).

3.4.1 Teste de Normalidade

O teste de Kolmogorov-Smirnov(K-S) é um teste de aderéncia que compara a distribuicdo de
frequéncia acumuladade um conjunto de valores observados da amostra com uma distribuicédo
esperada ou tedrica. Como alternativa, o teste de Shapiro-Wilk é mais apropriado que o

primeiro no caso de pequenas amostras (n < 30) (FAVERO et al, 2009, p. 112-114).

Neste trabalho, foi considerado o teste de Kolmogorov-Smirnov o mais adequado devido ao
tamanho da amostra. Para a realizacdo desse procedimento, ahipdtese nula Hoafirma que a
amostra provém de uma distribuicdoN (u,0)e a hipétese alternativa Hiafirma que a amostra
ndo provém de uma distribuicdo N (u,0). Se o p-value < o, rejeita-se a hipotese nula. O teste
K-S calculado no SPSS, conformeFavero etal(2009, p. 116), considera a correcdo de
Lilliefors. Assim,o teste foi feito utilizando-se Confidencelnterval for Mean95% para a

variavel Lucro Residual e significancia (o)) de 5%.
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3.4.2 Teste de Wilcoxon

Favero etal(2009, p. 159) diz que o teste de Wilcoxon, utilizado como alternativa para
comparar duas médias populacionais a partir de amostras emparelhadas com determinado
valor tedrico, além de carregar a informacéo sobre a direcdo das diferencas de cada par, leva

em considerac¢do a magnitude da diferenca dentro dos pares.

No caso desta pesquisa, a variavel analisada é o Lucro Econémico nos anos de 2005 a 2007 e
2011 a 2013, utilizando a media dessa variavel referenteao periodo antes da adocdo das IFRS
e depois da adocdo, através de uma analise setorial. Para realizar o teste de Wilcoxon foi

utilizado o programa estatistico SPSS — StatisticalPackage for the Social Sciencies.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O objetivo principal da pesquisa é analisar o desempenho econémico pelo lucro residual/
econdmico, e comparar o desempenho anterior e posterior a adogdo das normas contabeis
fundamentadas no padrdo IFRS, do periodo de 2005 a 2007, e de 2011 a 2013. Para isso, foi
formulada a hipdtese de que apos a adogdo das IFRS houve aumento no desempenho do lucro

residual dos setores produtivos.

Inicialmente, antes de realizar o teste de hipotese da pesquisa, foi aplicado sobre as
observagdes do lucro econdmico referente aos 6 anos analisados, o teste de normalidade da
distribuicdo dos dados Kolmogorov-Smirnov. Os resultados dos dados estdo apresentados na
Tabela 1:

Tabela 1 - Teste de Normalidade

» Kolmogorov-Smirvov .
Variavel N Teste aplicado
Estatistica Significancia Decisdo
LE 540 0,187 0,000 Rejeita Ho N&o paramétrico

LE refere-se ao lucro econdmico.
N refere-se ao nimero de observagdes do lucro econdmico.

Fonte: Elaboracéo propria

No resultado da estatistica do teste de Kolmogorov-Smirnov,observa-se que o p-valuefoi
<0,05,0u seja, o valor do p-valuefoi de0,000e, portanto, rejeita-se a hipdtese nula do teste.
Diante do resultado, infere-se que a distribuicdo dos dados ndo foi normal, assim o teste de

hipbtese apropriado, como descrito anteriormente, € o teste de Wilcoxon.

Os resultados da estatistica descritiva do lucro econémicoe por setor produtivo estdo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do lucro econémico por setores

Minimo | Maximo Média Des~vio Médi_a Desyio

Setor N antes padrdo A depois padrdo_D
Aco 18 -0,1239 | 0,2191 | 0,2607 0,4092 0,0864 0,2186
Agua e esgoto 30 -0,1144 | 0,1214 | -0,0243 0,0454 0,0923 0,0697
Alimentos e bebidas 30 -0,0852 | 0,6398 | 0,0088 0,0564 -0,0220 0,0966
Auto pegas 24 -0,1091 | 0,1576 | 0,0375 0,1052 0,0571 0,1494
Calgados 12 -0,0715 | 0,0943 | 0,1991 0,2720 0,1177 0,0130
Cimentos e agregados 12 -0,1450 | 0,0783 | 0,3865 0,3828 0,2045 0,1003
Comercio em geral 36 -0,1262 | 1,6934 | 0,0625 0,1026 0,0641 0,1399
Concessionarias 00710 | 03828 | 00351 | 00511 | 00279 | 00759

transporte 36

Construgao civil 12 -0,1335 | 0,1229 | -0,0068 0,1120 -0,0394 0,1061
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Distribuicao de gas 01420 | 03116 | 01031 | 02577 | -00193 | 0,1045
natural 18
Eletrodomeésticos 12 -0,1326 | 0,2191 | -0,0350 | 0,0218 | -0,0182 | 0,0555
Energia elétrica 114 | -0,1999 | 1,0878 | 0,0576 | 10,1123 0,0245 0,1249
Ferrovia 12 -0,1450 | 0,6216 | 0,7609 | 1,0579 0,0676 0,0608
Lazer, cultura e -0,1288 | 0,4232 | 0,0268 0,0558 | -0,0289 0,0234
entretenimento 12
Magquinas 12 -0,0936 | 0,2069 | 0,1867 | 0,2533 | -0,0375 | 0,1216
Metais 18 -0,0991 | 0,1069 | 0,1862 | 0,2169 0,1345 0,3418
Papel e celulose 12 -0,1685 | 0,0809 | 0,0501 | 0,1169 | -0,0405 | 0,0408
Perfumaria e cosméticos 18 -0,1029 | 0,6600 | 0,0968 0,0826 -0,0703 0,0542
Quimica basica 24 | -0,1551 | 0,4791 | -0,0156 | 0,0642 | -0,0071 | 0,0401
Servicos de -0,1817 | 04344 | 0,141 | 0,640 | 02672 | 0,3357
telecomunicacBes 18
Servicos diversos 18 -0,0832 | 2,7390 | 0,2888 | 0,6152 0,0691 0,0769
Veiculos terrestres e -0,1306 | 0,2304 | 00263 | 01344 | 00273 | 0,0554
aereos 24
Vestuario 18 -0,1255 | 0,1479 | -0,0151 | 0,1152 0,0324 0,1155

Fonte: Elaboragdo prépria

Como pode ser verificado na Tabela 2, a maioria das médiaspor setor antes da adocdo das
IFRS, como Aco, Calcados, Cimentos e Agregados, Concessiondrias transporte, Construcdo
civil, Distribuicdo de gas natural, Energia elétrica, Ferrovia, Lazer, cultura e entretenimento,
Magquinas, Metais, Papel e Celulose, Perfumaria e Cosmeéticos, Servigos de telecomunicagdes
e Servicos diversos, apresentaram médias superiores em relacdo as médias depois dessa
convergéncia. Portanto, dentre os 23 setores analisados, 15 apresentam médias anteriores

superiores as médias posteriores apds as normas internacionais.

Quanto ao desvio padrdo (o) em relacdo as médias antes e depois, 0 setor que apresentou o
maior desvio em relagdo ao desvio padrdo geral antes da adogéo das IFRS, foi o de Ferrovia,
como = 105,79%, sendo que 0 mesmo teve um valor minimo na série de -0,1450 e maximo de
0,6216. Enquanto que o setor que apresentou maior desvio apos a ado¢cdoem relacdo ao desvio
padrdo geral, foi 0 de Metais, ¢ =34,18%, com valor minimo de -0,0991 e maximo de0,1069.

Tais medidas indicam que ha uma maior oscilacdo nessessetores em relacdo aos demais.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas do lucro econémico (geral)

Variavel N Minimo Méaximo Média Desvio padréo

LE 540 -0,1999 2,7390 0,0628 0,2514

LE refere-se ao lucro econdmico.

Fonte: Elaboracéo propria

Foram analisadas 540 observacdes de 90 empresas, referente ao periodo de 6 anos, da variavel

Lucro Econdmico. Na Tabela 3, observa-se que a média das observac6es do lucro econémico
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de todas as empresas da amostra global é de0,0628, com um minimo de -0,1999 e um méximo
de 2,7390. O desvio das observacGes em relacdo a média geral da variavel em anélise
f0i25,14%. A menor observacdo do lucro refere-se ao setor de Energia Elétrica,e a maior

observacao refere-se ao setor de Servicos diversos.

Tabela 4 - Desempenho pelo Lucro Econémico média antes versus média depois

Lucro Econémico Teste das observaces emparelhadas de Wilcoxon
Todas as empresas N | Média antes | Média depois | Diferenga | p-value _ Decis@g
90 0,0893 0,0403 -0,0490 0,154 | Néo se rejeita Ho
Setor
AGo 3 0,2607 0,0864 -0,1743 0,109 | Néo se rejeita Ho
Agua e esgoto 5 -0,0243 0,0923 0,1165 | 0,043** Rejeita-se Ho
Alimentos e bebidas 5 0,0088 -0,0220 -0,0308 0,500 Nao se rejeita Ho
Auto pecas 4 0,0375 0,0571 0,0197 1,000 | Na&o se rejeita Ho
Calgados 2 0,1991 0,1177 -0,0815 0,655 | Né&o se rejeita Ho
Cimentos e agregados 2 0,3865 0,2045 -0,1820 0,655 | N&o se rejeita Ho
Comercio em geral 6 0,0625 0,0641 0,0017 0,917 N&o se rejeita Ho
Concessionarias transporte 6 0,0351 0,0279 -0,0072 0,917 Nao se rejeita Ho
Construgéo civil 2 -0,0068 -0,0394 -0,0325 0,180 Na&o se rejeita Ho
Distribuicio de gas natural | 3 0,1031 -0,0193 -0,1225 | 0,285 | Na&o se rejeita Ho
Eletrodomésticos 2 -0,0350 -0,0182 0,0168 0,655 | Nao se rejeita Ho
Energia elétrica 19 0,0576 0,0245 -0,0331 0,421 Nao se rejeita Ho
Ferrovia 2 0,7609 0,0676 -0,6933 0,655 | Nao se rejeita Ho
tﬁf&ieﬁ‘::;‘é;ats , | 00268 -0,0289 -0,0558 | 0,180 | No se rejeita Ho
Méaquinas 2 0,1867 -0,0375 -0,2241 0,180 | Néo se rejeita Ho
Metais 3 0,1862 0,1345 -0,0517 0,593 | Nao se rejeita Ho
Papel e celulose 2 0,0501 -0,0405 -0,0906 0,655 Na&o se rejeita Ho
Perfumaria e cosméticos 3 0,0968 -0,0703 -0,1671 0,109 Nao se rejeita Ho
Quimica bésica 4 -0,0156 -0,0071 0,0085 1,000 | Na&o se rejeita Ho
Servigos de telecomunicagfes | 3 0,1141 0,2672 0,1531 0,285 | Nao se rejeita Ho
Servicos diversos 3 0,2888 0,0691 -0,2197 1,000 | Na&o se rejeita Ho
Veiculos terrestres e aéreos | 4 0,0263 0,0273 0,0010 0,715 | N&o se rejeita Ho
Vestuario 3 -0,0151 0,0324 0,0475 0,593 | Néo se rejeita Ho

*** nivel de significancia (o) =1%
** nivel de significancia (o) = 5%
* nivel de significancia (o) = 10%
Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com a Tabela 4, infere-se que o desempenho anterior(0,0893), em media, era
superior ao posterior (0,0403). A diferenca de -0,0490entre a média depois e a média antes da
convergéncia as normas internacionais, junto com a significancia de 0,154, aponta que ndo

houve rejeicdo da hipoOtese nula, ou seja, estatisticamente pode se afirmar que ndo ha
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diferenga significativa no desempenho do lucro residual, apds a ado¢do das IFRS, dos setores

produtivos.

Quanto aos setores, apresentaram um resultado quase que unanime quanto a nao rejeicdo da
hipotese nula. Apenas o setor de Agua e Esgoto rejeitou a hipotese nula(0,043), com
significancia estatistica de 5%, ou seja, para esse setor houve diferenca de média, sendo a
meédia posterior maior que a média anterior. Pode ser observado que a maior diferenca entre
as médias antes e depois é apresentada no setor de Servigos de telecomunicacbes (0,1531),
enquanto que o setor de Veiculos terrestres e aéreos apresenta a menor diferenca entre as
médias (0,0010).

Os setores de Aco, Alimentos e bebidas, Calcados, Cimentos e agregados, Concessionarias
transporte, Construcdo civil, Distribuicdo de gas natural, Energia elétrica, Ferrovia, Lazer,
cultura e entretenimento, Maquinas, Metais, Papel e celulose, Perfumaria e cosméticos e
Servigos diversos, apresentaram diferengas negativas, ou seja, as médias antes da ado¢do das
IFRS foram maiores que as médias depois, porém sem significancia estatistica. Enquanto que
os setores deAuto pecas, Comércio em geral, Eletrodomésticos, Quimica basica, Servicos de
telecomunicacdes, Veiculos terrestres e aéreos e Vestuario apresentaram diferencas positivas,

mas, estatisticamente, ndo ha significancia nessa diferenga.
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

As discussdes em torno do lucro contébil e do lucro residual giram a respeito de qual a forma
que melhor fornece uma medida de lucro que indique o desempenho das empresas, visto que
o principal objetivo da divulgacdo do lucro é o fornecimento de informacgfes Uteis aos que
estdo interessados nos relatorios financeiros. O fato € que as demonstracGes divulgadas nos
relatérios contébil-financeiros, destinados aos usuérios primérios (credores e investidores),

nédo atendem a todas as informagdes que necessitam.

Ao longo do trabalho, foram apresentadosalguns autores que defendem o lucro residual como
a medida de desempenho que atende as expectativas dos acionistas, devido a sua definigéo
carregar o conceito de custo de oportunidade do capital investido. No entanto, com 0s novos
processos de mensuracdo e reconhecimento dos componentes patrimoniais e de resultados
para a contabilidade tradicional, trazidospela convergéncia das normas brasileiras as normas
internacionais de contabilidade, h4 uma possibilidade de a adogdo ter trazido alteracGes a

respeito da criacdo de valor da empresa para 0s acionistas.

Devido a esses fatores, este trabalho buscou analisar o desempenho econdmico pelo lucro
residual, ecomparar o desempenho anterior e posterior a adocdo das normas contabeis
fundamentadas no padrdo IFRS, do periodo de 2005 a 2007, e de 2011 a 2013.

Ressalta-se que a pesquisa ndo teve a intencdo de afirmar a adocdo das IFRS como sendo a
causa/ efeito de uma possivel melhora ou piora no desempenho, pois outros fatores podem
influenciar em sua medicdo. Buscou-se verificar o comportamento da analise de desempenho

pelo lucro residual, se houve um aumento ou uma diminuicdo apés o modelo IFRS.

Os resultados da pesquisa permitiram concluir a rejeicao da hipétese de que ap6s a adocao das
IFRS houve um aumento no desempenho do lucro residual pelos setores produtivos. Dos 23
setores analisados, apenas para o setor de Agua e Esgoto houve nio rejeicdo da hipotese, para
o nivel de significancia de 5%. Portanto, as conclusfes indicam, aparentemente,para a maioria
dos setores menos o citado,que ndo ha diferencas significativas entre as medias do lucro

econdmico antes da adogédo e apds a adocdo das normas internacionais de contabilidade.

Este estudo proporciona oportunidades para novos estudos nessa tendéncia. Sugere-se para
pesquisas futuras sobre o tema, utilizacdo de empresas de capital fechado como base de

dados, desenvolver pesquisas sobre a convergéncia das normas brasileiras as normas



24

internacionais como causa/ efeito no lucro residual, ou também a utilizacdo de um intervalo

de tempo maior para anélise.
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