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RESUMO

E indiscutivel nos dias de hoje aimportancia da apresentacdo de demonstracdes contébeis em
uma linguagem internacional, principa mente para as organizagdes que almejam a captacéo de
recursos estrangeiros. No Brasil, algumas empresas vém, de forma voluntaria, antecipando a
publicacdo dos demonstrativos de acordo com as normas internacionais de contabilidade.
Nesse sentido, o0 objetivo do estudo é analisar 0 impacto na taxa que evidencia a
Rentabilidade do Patriménio Liquido ou ROE (Return on equity) sob uma nova forma de
mensurar o lucro no Brasil: o Lucro Abrangente. A amostra consiste has empresas de capital
aberto que publicaram junto a Comisséo de Vaores Mobiliarios (CVM) suas Demonstracdes
Contabeis para 0 exercicio socia findo em 31/12/2009 de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Os resultados demonstraram que a média do ROE
das empresas, calculado a partir do Lucro Liquido ou a partir do Lucro Abrangente, ndo
apresenta diferenca estatisticamente significativa, apesar de a média ser 35,28% e 25,28%,
respectivamente. Porém se compararmos este indice (calculado das duas formas distintas)
para cada empresa separadamente, pode-se concluir que pode haver uma distor¢éo na correta
tomada de decisdo. 1sso € evidenciado, pois, algumas empresas estudadas obtiveram uma
grande diferenca entre o0 ROE,| e 0 ROE_a. Algumas empresas também oscilaram ao
apresentar taxas positiva e negativa, respectivamente.
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ABSTRACT

There is no doubt today the importance of presentation of accounting statements in an
international language, especially for organizations that aim at attracting foreign investment.
In Brazil, some companies have been on, voluntarily, anticipating the publication of
statements according to international accounting standards. In this sense, the objective of the
study is to analyze the impact on the rate that reflects the ROE (Return on equity) in a new
way to measure profit in Brazil: Comprehensive Income. The sample consists of publicly
traded companies that published by the Securities Commission (CVM) its accounting



statements for the fiscal year ended on 12.31.2009 in accordance with International Financial
Reporting Standards (IFRS). The results showed that the average ROE of companies,
caculated from the Net Profit or from the Comprehensive Income, has no statistically
significant difference, although the average is 35.28% and 25.28% respectively. But if we
compare this index (calculated from two different ways) for each company separately, one
can conclude that there may be a distortion of the correct decision. This is evidenced, for
some companies studied had a large difference between ROEyp and ROE¢;. Some companies
also varied by presenting positive and negative rates, respectively.

Key words: IFRS, Analysis of ROE, Comprehensive Income

1. INTRODUCAO

Com as vé&rias mudancas ocorridas no cenario mundial em funcdo de fatores
economicos, a contabilidade tem sido um fator de destaque no &mbito empresarial. Tal fato
tem propiciado novos rumos e desafios para a contabilidade. Conforme é destacado por
Saravanamuthu (2004), a contabilidade é imprescindivel para um desenvolvimento
sustentével, pois é através das normas contabeis que é gerada a prestacdo de contas das
organi zagdes para com a sociedade.

E indiscutivel nos dias de hoje a importancia da contabilidade internacional para as
organizacbes que ameam a captacdo de recursos no exterior. Com a ampliagdo da
globalizacdo dos mercados, surgiu a necessidade de uma contabilidade que atendesse aos
mercados internacionais. Um dos desafios mais importantes deriva do fato de que as empresas
captam recursos em todo o mundo, buscando coletar recursos onde esses segjam a0 menor
custo de capital possivel, e investem nos paises nos quais existem oportunidades melhores
(SCHMIDT; SANTOS; FERNANDES, 2007).

Dessa forma, um conjunto de preceitos contabeis denominados International
Financial Reporting Standards — IFRS vem sendo emitidos pelo International Accounting
Sandards Board — IASB. Esse conjunto de normas internacionais objetiva o melhor
entendimento por parte dos usuérios das informagdes contdbeis, em qualquer parte do mundo
em que estejam, pois a expectativa é que a convergéncia das Demonstraces Contabeis para o
padrdo IFRS leve aos investidores a terem acesso a relatorios contdbeis comparaveis entre as
empresas, e, consequentemente, diminuir a assimetria informacional para o usuério externo
das demonstracfes contabel's.

Através de seus estudos, Barth, Landsman e Lang (2006) constataram que as empresas
gue adotaram as Normas Internacionais de Contabilidade possuiam uma maior qualidade em
suas informacdes contébel's, podendo de tal maneira, obter um capital menos oneroso do que
aquelas organizacbes que ndo as adotaram. Antunes, Antunes e Penteado (2007) destacam,
porém, que a unificacdo de regulamentacdo entre os distintos organismos responsaveis pela
emissdo de padrdes contabeis muitas vezes € inibida pelas origens e fundamentagdes culturais
incorporadas pelas sociedades.

Foram vérios os paises que ja aderiram aos padrdes |IFRS, sgja sem ateracdes, com
algumas diferencas ou exigidas para algum tipo de empresas. No Brasil, aLei n° 11.638/07 e
a Le 11.941/09 trouxeram importantes alteracfes contabeis, dentre elas, a convergéncia das
normas contdbeis brasileiras as internacionais. Através da Resolucdo CFC n° 1.055/05, foi
criado pelo Conseho Federal de Contabilidade, no ano de 2005, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), cujo principal objetivo € preparar e emitir
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade, visando a convergéncia da
contabilidade brasileira aos padrdes internacionais.

Nessa perspectiva de adocdo do padrdo IFRS, o CPC vem emitindo varios
Pronunciamentos Técnicos, posteriormente homologados pelos Orgdos responsaveis pela
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normatizacdo contdbil no Brasil, como a Comissdo de Vaores Mobilidarios (CVM), o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
entre outros. Um destes pronunciamentos € o Pronunciamento Técnico - CPC 26 que trata
sobre a “ Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis’. Pronunciamento este, que menciona a
introducdo de uma nova demonstracdo na contabilidade brasileirac a Demonstracéo do
Resultado Abrangente do periodo.

Apesar de somente entrar em vigor a aplicacdo do CPC 26 a partir dos exercicios
encerrados em 31/12/2010, algumas empresas ja vem apresentando, de forma voluntaria, suas
demonstracfes contdbeis em padrdo IFRS, divulgando assm o Resultado Abrangente
conforme essas novas normas. Surge assim, no Brasil, uma nova forma de mensuracéo do
lucro que deverd fazer parte das andlises e avaliagfes por parte dos usuarios da informagéo
contabil.

Autores como Soutes e Schvirck (2006) e Coelho e Carvalho (2007) realizaram
estudos sobre as diferentes formas de mensuracéo lucro, como: Lucro Operacional, Lucro
Liguido e Lucro Abrangente. Também, Gallon, et al. (2009) e Soutes e Schvirck (2006)
estudaram a andlise do ROA (Return on Assets) sobre as diferentes formas de apresentacéo do
lucro em empresas de capital aberto.

Com base nas informacfes geradas pelas Demonstracdes Contébeis, os investidores
precisam utilizar mecanismos que os permitam, da melhor forma possivel, compreender as
atividades desenvolvidas pelas organizacdes e ter um conhecimento mais apurado sobre seus
riscos. Varios sdo os indicadores utilizados na avaliacéo das empresas por parte dos usuérios
da informacdo contabil. Contudo, o0 enfoque da presente pesquisa esta voltado para a
rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE). Sabendo da existéncia de formas diferentes de
mensurar o lucro, o valor detal indicador podera sofrer impacto dependendo da maneira que o
lucro da entidade for apresentado. Surge assim 0 seguinte questionamento: Qual é o reflexo
no indice que evidencia a rentabilidade do Patriménio Liquido gquando se utiliza como
parémetro o Lucro Abrangente? Adicionalmente questiona-se também: Existe diferenca
significativa entre as médias do ROE calculado a partir Lucro Liquido apresentado na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a partir do Resultado Abrangente do periodo?

O estudo se justifica, pois, o usuario da informacéo contébil necessita conhecer o
impacto que a nova mensuracdo de lucro, exigida também pelo CPC 26, poderé ter sobre os
indices financeiros, como 0 ROE, para a correta tomada de decisdes. O objetivo do estudo €
analisar o reflexo na taxa que evidencia a Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) ao
utilizar uma forma distinta da convencional de mensurar o resultado, ou sgja, 0 Lucro
Abrangente.

O artigo est4 dividido em 5 segBes, iniciando-se com esta introducdo. A secdo 2
corresponde a revisdo bibliogréfica, onde sdo apresentados alguns trabalhos que dissertam
sobre convergéncia para as normas internacionais de contabilidade, Lucro Abrangente e
rentabilidade do Patrimonio Liquido. Os procedimentos metodol gicos utilizados encontram-
se detalhados na secdo 3. A andlise e discussdo dos resultados € apresentada na secéo 4,
seguida pelas consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Convergéncia para as Normas Contébeis Internacionais

A necessidade de uma harmonizagdo das normas contabeis € causada pela
globalizacdo da economia mundial, sobretudo no que se refere a captacdo de recursos de
investidores estrangeiros (DELOITTE, 2006). Os agentes econdmicos estdo se tornando cada
vez mais exigentes, buscando dessa forma, relatdrios contdbeis Utels, transparentes,
tempestivos e principamente confiaveis. Informagdes contédbeis essas que possam ser
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compreendidas e analisadas por seus usuarios em todos 0s paises com 0s quais a organizacao
mantém relacdes comerciais (BARBOSA; DIAS; PINHEIRO, 2009).

A harmonizagdo da contabilidade de forma universal se faz necessaria, pois conforme
salienta Niyama (2005), tal fato propiciard que uma mesma transacao seja registrada de uma
unica forma, independentemente do pais de origem, facilitando dessa forma a andlise e a
comparacao do desempenho e situacdo financeira entre as empresas.

Uma barreira que geramente as empresas tém, e as vezes dificulta o estimulo a
recorrer a outros mercados quando estas precisam de recursos, € justamente o fato da
Contabilidade se deparar com as dificuldades em publicar suas Demonstrages Contabeis em
uma linguagem unica de comunicacdo mundial (CARVALHO; LEMES, 2002). Uma das
preocupagdes ao estabelecer essa linguagem contébil Unica é exatamente o procedimento de
convergéncia (Y OKOI, 2008). O ideal é que as regras contdbeis sejam padronizadas em nivel
mundial, pois a contabilidade € uma linguagem universal e dessa forma, € necessério que esta
sgja passivel de entendimento por qualquer que dela precisar de sua utilidade (FRANCO,
2004).

Antunes, Antunes e Penteado (2007) afirmam que a adocdo de normas internacionais
de contabilidade pelas empresas mundiais esta associada a beneficios econdmicos concretos
na forma de atracdo de maior volume de investimentos. Isso se justifica, de acordo com os
autores, pois 0 processo de globalizagdo propicia uma busca pelas informagfes contabeis que
sejam confiaveis e que possibilitem facilidade de serem confrontadas. N&o € simplesmente o
fato das empresas nacionais estarem expostas nos mercados de capitais externos que demanda
uma maior confiabilidade nas informages contdbeis, mas também a parceria com novos
empreendimentos estrangeiros que atuam no mercado brasileiro (LEMES; SILVA, 2007).

No Brasil, a Lel n° 11.638/07 e a Lei 11.941/09 trouxeram algumas alteracdes de
préticas contabeis que vao de encontro a convergéncia ao padrdo IFRS. Com o advento da
nova legislacdo e a total adogdo das normas internacionais por parte do Brasil, agumas
entidades responsaveis tém trabalhado para o cumprimento do prazo, divulgando aos poucos
tais normativos (SILVA; WEFFORT; PETERS, 2010).

Anteriormente & promulgacgéo das referidas leis, foi criado, no ano de 2005, o Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), cujo principal objetivo € preparar e emitir
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade. O CPC tem ainda como
objetivo divulgar informacbes visando a agilidade do processo de convergéncia da
contabilidade no Brasil aos padrdes internacionais. As entidades que compdem o CPC séo:
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas (ABRASCA), Fundagdo Instituto de Pesquisas Contébels, Atuariais e
Financeiras (FIPECAFI), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC), Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e Bolsa de
Vaores de S0 Paulo (BOVESPA). Também sdo convidadas a participar nas reunifes do
Comité, com voz (mas sem voto) as seguintes entidades:. Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM), Secretaria da Receita Federal
(SRF) e Banco Central do Brasil (BACEN).

A CVM ingtituiu por meio da Instrucdo n° 457/07 que até ao final do exercicio socia
de 2010 as companhias abertas terdo que publicar suas demonstracdes contébeis consolidadas
de acordo com os International Financial Reporting Standards (IFRS), normas internacionais
de contabilidade, emitidas pelo IASB. Assim, de acordo com a KPMG (2008) as
consequéncias da Lei n° 11.638/07 e a migracdo para os | FRS sdo bem mais que uma simples
mudanca contabil, pois havera exigéncia também na forma de avaliar os impactos na gestéo
dos negécios, nos sistemas de informacado e até mesmo na gestdo de pessoas.

Carvalho e Lemes (2002) constataram através de uma comparagdo entre as normas
contdbeis brasileiras e as Normas Contabeis Internacionais que existem 20 diferencas
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especificas quanto a mensuracdo e ao reconhecimento de fatos contabeis principais. Cordazzo
(2007) estudou o impacto da conversdo para os IFRS em empresas italianas. O referido autor
verificou em seu trabalho que houve um grande impacto no lucro liquido e no patrimdnio
liquido em funcéo de tal transicéo.

2.2 Lucro Abrangente

A fim de fornecer aos usuérios da informagdo contabil demonstragdes contabeis mais
confiavels, os estudiosos da ciéncia contébil tém-se esforcado na busca de alternativas que
reflita a posicdo financeira das entidades com maior fidedignidade (MACEDO;
VILAMAIOR; PINHEIRO, 2010).

Em 1997 foi emitido pelo FASB o pronunciamento 130 (Reporting Comprehensive
Income) que estabelecia que algumas receitas, despesas, ganhos e perdas ndo realizados
deveriam ter o registro em conta especifica do patriménio liquido, e que tal conta deveria ser
chamada de “Outros resultados abrangentes’. O FASB instituiu a publicacdo do resultado
abrangente em consequéncia ao ndo reconhecimento dos ativos pelo custo histérico, e sim
pel 0s seus respectivos valores justos (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).

Macedo, Vilamaior e Pinheiro (2010) mencionam que a parcela ndo reconhecida no
resultado do exercicio deve ser evidenciada como acréscimo ou decréscimo em Outros
Resultados Abrangentes. Os mesmos autores concluiram em seus estudos que a conversdo das
demonstragbes contdbeis em moeda estrangeira foi 0 item que mais contribuiu para a
volatilidade do Resultado Abrangente em relagcdo ao Lucro Liquido.

O Pronunciamento Técnico 26 do CPC menciona que os componentes dos outros
resultados abrangentes séo:

a. Variagdes nareserva de reavaliacdo quando permitidas legalmente;

b. Ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido;

c. Ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstracdoes contdbeis de
operagdes no exterior;

d. Ajuste de avaliacdo patrimonial relativo aos ganhos e perdas na remensuracao
de ativos financeiros disponiveis para venda;

e. Ajuste de avaliacdo patrimonial relativo a efetiva parcela de ganhos ou perdas
de instrumentos de hedge em hedge de fluxo de caixa.

Os hedges e derivativos podem ter sido uma das razdes que levaram a instituicdo do
lucro abrangente, ja que muitos destes eram evidenciados somente em notas explicativas.
Além de que, o resultado abrangente possui maior informagdo de outros itens patrimoniais,
facilitando dessa forma uma andlise mais completa da organizagdo (SCHROEDER; CLARK,
2003).

Além de ressaltar que a demonstracdo de resultados abrangentes € uma importante
ferramenta de andlise gerencial e destacar que tal demonstracdo respeita 0 principio de
competéncia de exercicios, Lopes e Conrado (2010) relatam que a mesma registra os ganhos e
as perdas economicamente incorridos, mas de possivel reversao futura. Segundo Hendriksen e
Van Breda (1999), o Lucro Abrangente é definido como sendo a variagdo total do valor do
capital, excetuando-se os pagamentos de dividendos e as transacfes de aumento ou reducdo
de capital.

O conceito de resultado abrangente, pouco discutido ainda no Brasil, foi introduzido
pela CVM em setembro de 2009, através da Deliberac@o 595 que aprovou o Pronunciamento
Técnico CPC 26. De acordo com o Pronunciamento citado, o Resultado Abrangente é
formado pela mutacéo no patriménio liquido durante um periodo decorrente de transagdes e
outros eventos que ndo sdo provenientes de transacdes com 0s socios na sua qualidade de
proprietarios.



Dessa forma, o Lucro/Prejuizo abrangente corresponde entéo, a todos os elementos
inclusos na Demonstracdo do Resultado do Exercicio e também na Demonstracdo do
Resultado Abrangente. Através da explanacdo de Coelho e Carvalho (2007), na Figura 1 é
evidenciado a composi¢ao e 0s passos para se chegar ao Lucro Abrangente.

Figura 1: Composi¢do do Lucro Abrangente
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Fonte: Coelho e Carvalho (2007).

De acordo com o CPC 26 o Resultado Abrangente deve ser divulgado pelas empresas
em um demonstrativo préprio ou dentro da Demonstragdo das Mutagdes do Patrimdnio
Liquido. Todavia, 0 CPC 26 enumera algumas rubricas que ho minimo devem estar inclusas
na Demonstracéo do Resultado Abrangente. Sdo elas.

a. Resultado liquido do periodo;

b. Cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua
natureza;

c. Parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas reconhecida
por meio do método de equivaléncia patrimonial; e

d. Resultado abrangente do periodo.

O lucro abrangente (LA) € de fato uma informagdo mais ampla que o lucro liquido
(LL) ao buscar entender e demonstrar a performance de uma entidade. Pois com excecdo dos
aportes dos proprietérios e as distribuicdes para os proprietarios, no lucro abrangente estéo
inclusas todas as modificagbes do patriménio no periodo, até mesmo aquelas que ndo estéo
compreendidas no lucro liquido (EPSTEIN; NACH; BRAGG, 2006). Assim, Soutes e
Schvirck (2006) ressaltam que o demonstrativo do Lucro Abrangente considera o conceito de
preservacao do capital.

No entanto, ao estudar o Lucro Abrangente e Lucro Liquido, autores como Dhaliwal,
Subramanyam e Trevezant (1999) ndo conseguiram demonstrar claramente que o Lucro
Abrangente estd mais relacionado com retornos e em contrapartida que o Lucro Liquido
relaciona-se com mais intensidade ao valor de mercado das agoes.



2.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido - ROE

Dentre os instrumentos utilizados pelos investidores para a tomada de decisdo, Gallon
et al. (2009), destacam a andlise da rentabilidade, da liquidez e do endividamento, as taxas de
retorno sobre os investimentos, o fluxo de caixa, o valor presente liquido e a taxa interna de
retorno.

A rentabilidade do Patriménio Liquido, também conhecido como ROE (Return on
equity), é o indicador mais conhecido da andlise das demonstracées financeiras, pois € muito
utilizado por pessoas leigas a anadise financeira. Tal indice expressa o retorno financeiro
liquido gerado pela empresa em funcdo do capital investido pelos socios. Portanto, o ROE é
acompanhado de perto por analistas e acionistas que estdo interessados no desempenho dos
diretores da organizagéo. (MATIAS, 2009).

De acordo com Gabriel, Assaf e Corrar (2003), o0 ROE mede a decisdo de
maximizacdo do capital do investidor que o aplicou no empreendimento ao invés de aplicalo
em outra alternativa de mesmo risco. Braga, Nossa e Marques (2004) afirmam que a medida
do éxito econdmico em relacdo ao capital dos proprietarios é fornecida pela taxa de retorno
sobre o capital préprio (ROE).

Mesmo sendo simples a forma de calculo do ROE, o contetdo das informacfes de
seus elementos € relevante para andlise de rentabilidade, além de conter conceitos mais
amplos que a simples razdo entre lucro liquido e patrimonio liquido (GABRIEL; ASSAF,;
CORRAR, 2003).

Autores como Matarazzo (2003), Matias (2009) e Marion (2002), demonstram que o
ROE é calculado pela razéo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido. Em relagdo ao
denominador do indice, alguns autores recomendam a utilizagdo do patriménio liquido médio,
ou sga, a soma do montante do inicio do periodo com o do final, dividido por 2. Um dos
principais motivos seria uma tentativa de minimizar seu efeito estético em relagdo ao lucro,
gue é dindmico (GABRIEL ; ASSAF; CORRAR, 2003).

Sabendo da existéncia de formas diferentes de mensurar o lucro, a andlise de tal
indicador podera sofrer impacto, dependendo do lucro definido para andlise. Soutes e
Schvirck (2006) alertam que o formato no qual o resultado do periodo é apresentado interfere
de maneira direta nainformagao ao usuério interessado.

3. PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS
3.1 Classificacdo da Pesquisa

De acordo com seus objetivos, o presente estudo € classificado como pesquisa
descritiva. Segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva tem afinalidade descrever caracteristicas
de determinada populacéo e estabelece relacdes entre as varidveis. No caso deste estudo, as
varidveis sdo 0 ROE calculado com base no Lucro Liquido e o ROE calculado com base no
Lucro Abrangente.

As edtratégias de pesquisa utilizadas foram bibliogréfica e documental, com
abordagem quantitativa. A estratégia bibliografica se refere ao referencial tedrico, ja que
foram pesquisados artigos apresentados em congressos, artigos divulgados em periddicos,
livros, etc. Ja o fato de se qualificar como pesquisa documental com abordagem quantitativa,
se da pelo fato de utilizar documentos primérios produzidos pelas empresas e tratados através
de métodos.

Como hipdteses do estudo foram definidas as seguintes:

Ho: As empresas que publicam em IFRS ndo apresentam diferenca de média entre o
ROE calculado a partir do Lucro Liguido e o ROE calculado a partir do Lucro Abrangente.



Hi: As empresas que publicam em IFRS apresentam diferenca de média entre o ROE
calculado a partir do Lucro Liquido e o ROE calculado a partir do Lucro Abrangente.

Dessa forma o primeiro passo do estudo consistiu na identificacdo das companhias
abertas que publicaram suas Demonstragdes Contédbeis em padrdo IFRS para 0 ano de 2009
junto a CVM. Uma andlise das informagdes constantes destes relatorios foi realizada, pois
como afirma Oliveira (1997), o estudo descritivo possibilita o desenvolvimento de um nivel
de andlise em gue se permite identificar as diferentes formas dos fenbmenos, sua ordenacdo e
classificagéo.

Seguidamente procedeu-se ao cdlculo do ROE de cada empresa das duas maneiras,
ROE a partir do Lucro Liquido e ROE a partir do Resultado Abrangente. O terceiro passo
consistiu na realizacdo de um teste t para diferenca de médias, para o qual foi utilizado o
software Stata 11.0.

3.2 Caracterizacdo da Amostra e Limitacdes da Pesquisa

A amostra consiste nas empresas de capital aberto que publicaram junto a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) suas Demonstrages Contabeis para o exercicio socia findo
em 31/12/2009 de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). Dessa
forma, foram selecionadas vinte empresas que relataram no site da CVM ter elaborado suas
Demonstragtes Financeiras em padrdo IFRS. As informagdes foram coletadas junto ao sitio
da CVM em junho de 2010. As empresas séo: Cielo, AMBEV, Eternit, Gerdau, Gol, Gredene,
Indistrias Romi, Lojas Renner, Lupatech, Marcopolo, Metallrgica Gerdau, Natura
Cosméticos, Net Servicos de Comunicagdo, Renar, Sdo Carlos, Souza Cruz, TAM, Tig
Holding, UOL e Wilson Sons.

Como limitagdo da pesquisa, pode ser destacado o fato de se ter trabalhado com uma
amostra reduzida, mesmo que ainda as empresas do estudo foram as Unicas que publicaram
suas demonstracdes financeiras em padréo IFRS, no exercicio findo em 2009, dentre as 548
companhias que negociam suas agbes na Bolsa de Vaores, Mercadorias e Futuros
(BMF&BOVESPA S. A)).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOSRESUL TADOS
4.1 Empresas que Adotam IFRS

Foram consultados, junto ao site da CVM, os relatérios contabeis das empresas que
fazem parte da amostra. As demonstracdes financeiras utilizadas no estudo foram as
Demonstraces Contabeis consolidadas, pois 0 emprego dos IFRS se faz necessério apenas
nas demonstracdes financeiras consolidadas.

O ROE foi calculado através da formula: (LL/PL médio)* 100. Dessa forma foi
apurado o ROE_ | levando em consideracéo o Lucro Liquido evidenciado na Demonstracéo do
Resultado do Exercicio (DRE) e o ROE, 4 calculado a partir do Lucro Abrangente apurado na
Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) ou incluido na Demonstracéo das Mutactes
do Patriménio Liquido (DMPL). A tabela 1 evidencia os indices encontrados na pesqui sa.



Tabela 1: Taxasdo Retorno do Patriménio Liquido

EMPRESAS ROE, . ROE_ A Diferenca Ar|\i/|tr?"(|jéitaica
CIELO 196,33%  196,33% 0,00% 196,33%
AMBEV 89,15% 62,81% 26,34% 75,98%
ETERNIT 22,28% 22,28% 0,00% 22,28%
GERDAU 4,27% -10,59% 14,86% -3,16%
GOL 48,39% 49,33% -0,93% 48,86%
GREDENE 19,56% 19,17% 0,39% 19,37%
INDUSTRIASROMI 0,75% 0,16% 0,59% 0,45%
LOJASRENNER 25,46% 25,26% 0,20% 25,36%
LUPATECH 5,19% -8,26% 13,45% -1,54%
MARCOPOLO 17,56% 14,23% 3,33% 15,89%
METALURGICA GERDAU 3,49% -11,61% 15,10% -4,06%
NATURA COSMETICOS 63,50% 61,29% 2,22% 62,40%
NET SERVICOSDE COMUNICACAO 23,44% 23,44% 0,00% 23,44%
RENAR -32,10% -32,10% 0,00% -32,10%
SAO CARLOS 23,69% 23,69% 0,00% 23,69%
SOUZA CRUZ 73,81% 64,49% 9,31% 69,15%
TAM 47,92% -65,73% 113,65% -8,90%
TIG HOLDING 37,55% 37,55% 0,00% 37,55%
UoL 14,63% 13,71% 0,92% 14,17%
WILSON SONS 20,70% 24,69% -3,98% 22,69%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se que, com as duas maneiras apresentadas no calculo do ROE, agumas
empresas mostraram taxas positivas e negativas de tal indice simultaneamente. Esse foi o
caso, por exemplo, das empresas Gerdau, Lupatech, Metalurgia Gerdau e TAM. Ou mesmo,
algumas entidades obtiveram retorno sobre o patrimdnio liquido positivo pelos dois métodos,
mesmo evidenciando diferenca no calculo entre as duas formas de mensuracdo. Seis de um
total de vinte empresas analisadas ndo apresentaram outros resultados abrangentes. Contudo,
avaliando isoladamente cada entidade, pode se perceber que algumas empresas apresentaram
uma diferenca considerével na avaliagéo nas diferentes formas de aplicacdo do ROE.

Em alguns casos, 0 ROE calculado em funcdo do Lucro Liquido apresentou uma
maior taxa, j& em outras empresas aconteceu o inverso. Dessa forma, ndo se pode afirmar qual
das duas formas de mensuracéo do lucro propiciara a maior taxa de ROE, 0 que dependera das
transagoes e situagdes especificas de cada entidade.

Conforme a Tabela 2, verificou-se que a média das taxas de rentabilidade com cada
forma de calcular 0 ROE ndo se mostraram estatisticamente diferentes ao nivel de 5% de
significancia.



Tabela 2: Testet para Diferenca de Média

Variaveis Média ErroPadrdo Desvio Padrao

ROE, 35.28 10.48939 46.91
ROE 4 25.51 11.52917 51.56
Estatisticat 0.6268 Valor-p 0.5346

Fonte: Dados da Pesquisa.

A média do ROE, | dentre as observactes da amostra foi de 35,28%, j4 a média das
observaces do ROE 4 foi de 25,28%. Contudo, a nivel estatistico ndo ha diferenca entre as
médias das duas variaveis.

4.2 Empresas que Apresentaram Variacéo entre Lucro Liquido e Lucro Abrangente

Seis das vinte empresas estudadas, ndo apresentaram variacdo entre o Lucro Liquido
do Exercicio e o Resultado Abrangente. Portanto, as taxas de rentabilidade sobre o Patrimdnio
Ligquido — ROE dessas seis empresas foram retiradas das amostras. O objetivo, conforme
apresentado na Tabela 3, foi verificar se existe diferenca de média de tal indicador
considerando apenas aquelas entidades que obtiveram “outros resultados abrangentes’, ou
sgja, variagdo entre o lucro liquido e lucro abrangente no exercicio socia de 2009.

Tabela 3: Empresas que Apresentaram Outr os Resultados Abrangentes

Variaveis Média Erro Padré&o Desvio Padr&o
ROE, . 31.03 7.641971 28.59
ROE 4 17.07 9.623798 36.01

Estatisticat 1.1360 Valor-p 0.2668

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dessa forma, foi verificado que mesmo considerando apenas as empresas que
apresentaram Outros Resultados Abrangentes o teste de diferenca de médias ndo resultou
significativo. N&o obstante, deve ser levado em conta a limitagdo presente nesta pesquisa,
guanto ao reduzido nimero da amostra, ja que apenas vinte empresas publicaram o0 exercicio
de 2009 em padréo IFRS junto a CVM.

Ao andlisar as empresas de forma individual, ficam mais evidentes as alteracdes
provocadas no ROE em virtude de um método diferente de mensurar o resultado.

5. CONSIDERACOESFINAIS

Com a globalizacdo econdmica e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
se fez necessério a adogdo de um padréo contébil internacional de forma de atrair recursos
estrangeiros e permitir o aumento da captacdo de capital por parte das empresas brasileiras
abertas ou aguelas que futuramente busguem através do mercado de capitais o financiamento
de seus empreendimentos.

Ao adotar o padréo IFRS, as empresas brasileiras devem publicar uma nova
Demonstracdo Contabil em seus relatérios financeiros — a Demonstracdo do Resultado
Abrangente (DRA). O resultado evidenciado em tal demonstrativo corresponde ao lucro
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abrangente (se este for positivo), sendo que o resultado abrangente é formado pelo lucro
liquido encontrado na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a soma de outros
resultados abrangentes que ndo transitam pela DRE e que vo diretamente para o Patriménio
Liquido.

Dessa maneira, podemos entdo mensurar o lucro de duas maneiras distintas: lucro
liquido evidenciado na DRE e lucro abrangente encontrado na DRA. Partindo desse
pressuposto, este artigo teve como objetivo analisar as taxas de retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) em funcdo das diferentes formas de apresentacdo do lucro nas empresas que
publicaram junto a CVM, no ano de 2009, suas demonstracfes contébeis em padréo |FRS.

Este estudo se trata de uma pesquisa preliminar, pois foram poucas as empresas que
operam na bolsa brasileira que publicaram até o ano de 2009 suas demonstracfes financeiras
de acordo com as normas internacionais de contabilidade.

Ao verificar os resultados da pesquisa, pode-se concluir que de forma geral, ndo existe
diferenca estatistica entre a média do ROE calculado a partir do Lucro Liquido ou a partir do
Lucro Abrangente. Porém se compararmos este indice (calculado das duas formas distintas)
para cada empresa separadamente, pode-se concluir que pode haver uma distor¢céo na correta
tomada de decisdo. I1sso € evidenciado, pois, algumas empresas estudadas obtiveram uma
grande diferenca entre o ROE. | e 0 ROE_A. Algumas empresas também oscilaram ao
apresentar taxas positiva e negativa, respectivamente.

Neste sentido, ndo é recomendado que a tomada de decisdo se fixe isoladamente no
ROE de uma entidade e nem que o usu&rio da informagdo contabil se atente apenas em uma
maneira de mensurar o lucro de uma entidade. Da mesma forma gue concluiram Soutes e
Schvirck (2005) ao estudar o reflexo no ROA através das de trés formas de mensuracdo do
lucro, ndo se pode afirmar também qual das duas formas de mensuracdo proporcionara a
maior taxa de ROE. Isso € evidenciado, pois, foi percebida uma grande disparidade em
relacdo ao ROE, 5 e 0 ROE, | dentre as empresas estudadas.

E evidente que o lancamento dos efeitos de eventos diretamente no Patrimonio
Liquido interfere na andlise do resultado final da empresa. E importante que o usuério da
informac&o tenha conhecimento das préticas contébeis seguidas pela organizacdo, a fim de
compreender 0s elementos que atendam a sua necessidade.

Pesquisas futuras com amostras maiores podem agjudar a avaliar os efeitos do lucro
abrangente na andlise de uma empresa Sugere-se ainda, a realizacdo de novas pesquisas
empregando outros indices de andlise financeira nos quais é utilizado “lucro” em suaféormula.
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