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Resumo:

O processo de convergéncia para as IFRS propiciaram volatilidade aos resultados devido ao
uso de valor justo, mudancgas relevantes nos conceitos contdbeis e provocaram um aumento do
nivel de divulgacdo requerida. Neste sentido, este trabalho objetiva mensurar os impactos da
convergéncia as normas internacionais de contabilidade no valor agregado das empresas de
telecomunicagcoes. Trata-se de um estudo descritivo, explicativo, quali-quantitativo e
documental, tendo como fonte de coleta dos dados as demonstragcoes financeiras
disponibilizadas no Economadtica®, Notas Explicativas, Comité de Pronunciamentos Contdbeis
e site do Instituto Assaf Neto. Para isso, analisam-se os relatorios referentes aos anos de 2006
a 2011 divulgados pelas cinco empresas do setor de telecomunicacdées da BM&FBovespa, que
compuseram a amostra. Posteriormente, realizaram-se os cdlculos dos EVA® e das variagées
percentuais entre os periodos analisados. Os resultados indicam que a média do EVA® no
periodo em andlise, que compreende a adocdo inicial e total das IFRS, foram superiores aos
apurados pelo BRGAAP, quando comparado com a média de 2006, e que os resultados de 2008
sofreram os impactos da crise financeira internacional, confirmando as hipdteses de Santos e
Calixto (2010) e Gray (1988). Conclui-se que ndo é possivel afirmar que a introdugdo das IFRS
proporcionou diretamente um novo cdlculo de EVA®, porém, observa-se uma clara tendéncia
de melhora do mesmo, sendo possivel relaciond-lo com o valor dos investimentos e NOPAT
(Lucro Operacional Liquido Apos os Impostos).
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O Impacto das Normas Internacionais de Contabilidad noEconomic
Value Added das empresas brasileiras do Setor de TelecomuniGes
listadas na BM&FBovespa

Resumo

O processo de convergéncia para as IFRS propiciacdatilidade aos resultados devido ao
uso de valor justo, mudancas relevantes nos cosaaintabeis e provocaram um aumento do
nivel de divulgacéo requerida. Neste sentido, eab@alho objetiva mensurar os impactos da
convergéncia as normas internacionais de contaddicho valor agregado das empresas de
telecomunicacdes. Trata-se de um estudo descritplicativo, quali-quantitativo e
documental, tendo como fonte de coleta dos dadosdermonstragdes financeiras
disponibilizadas no Economaética®, Notas ExplicatjvaComité de Pronunciamentos
Contébeis esite do Instituto Assaf Neto. Para isso, analisam-seetzd6rios referentes aos
anos de 2006 a 2011 divulgados pelas cinco empsasetor de telecomunicacbes da
BM&FBovespa, que compuseram a amostra. Posteridenezalizaram-se os calculos dos
EVA® e das variacOes percentuais entre os periadaksados. Os resultados indicam que a
média do EVA® no periodo em analise, que compreanddocdo inicial e total das IFRS,
foram superiores aos apurados pelo BRGAAP, quaondgparado com a média de 2006, e
gue os resultados de 2008 sofreram os impactogsgefinanceira internacional, confirmando
as hipdteses de Santos e Calixto (2010) e GrayBjl@®nclui-se que nao é possivel afirmar
que a introdugdo das IFRS proporcionou diretamamnenovo calculo de EVA®, porém,
observa-se uma clara tendéncia de melhora do mesndp possivel relaciona-lo com o
valor dos investimentos e NOPAT (Lucro Operacidiiquido Apds os Impostos).

Palavras-chavdBRGAAP. EVA®. IFRS. Convergéncia Contabil Interowaal.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o @arejto, controle e apoio a decisdes.

1 Introducgéo

A contabilidade passou por transformacfes com adadde uma linguagem contabil
global, e conforme levantamento feito pela Funddé®S até 14.04.2014, 130 paises ja
aderiram as normas internacionais com o objetivoatheergir as praticas existentes visando
um conjunto de normas contabeis homogéneas dedel@adrdo para toda a comunidade
internacional. A melhoria na qualidade da infornma@ireducao do custo de capital, a maior
transparéncia e confianca dos investidores samsldas principais beneficios oriundos da
convergéncia contabil que proporcionaram melharaselacdo de comeércio entre os paises
(CPC, 2008).

No Brasil, em decorréncia do advento da Lei n°38/®/ e da Lei n°® 11.941/09 a
contabilidade passou por varias modificacdes naticas contdbeis, alterando a composicéo
dos elementos das demonstracdes financeiras, tasmcei critérios de reconhecimento,
mensuracgao e a divulgacdo em notas explicativas.

A metodologiaEconomic Value Adde(EVA®) ou Valor Econémico Agregado €
conceituado como uma medida de desempenho econdnueo objetivo de medida de
desempenho e gestdo das empresas (ARAUJO; ASSAFONEO03) Por meio deste
indicador torna-se possivel verificar se ocorraagéio ou destruicdo de valor nas empresas.
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Nesse contexto, levantou-se o seguinte problemaaqueia esta pesquisa: qual o impacto da
convergéncia as normas internacionai€nonomic Value Addéed

Tendo em vista a necessidade de debate a respefitobdlema proposto, o objetivo
geral deste trabalho é investigar os impactos da®as internacionais de Contabilidade no
Economic Value Addedlas empresas do setor de telecomunicacdes listealadBM&F
Bovespa no periodo de 2006 a 2011.

Embora existam estudos similares sobre o impaci@ddado das IFRS na criacdo de
valor agregado das empresas brasileiras listad8d&EBovespa (VIEIRA e DALMACIO,
2013; CARVALHO et al 2011; KRUGER e PETRI, 2013; ERNST & YOUNG, 20160),
trabalho justifica-se pois ndo foram identificadkstudos que tratam da variacdo do EVA®
com a introducdo das Normas Internacionais no setpecifico de telecomunicacdes das
empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

A pesquisa € importante porque trara contribui¢éorica sobre as Normas
Internacionais (IFRS) e Valor Econémico Agregadw,peio de uma revisao documental das
demonstracdes financeiras das empresas listadalgl&Q&kBovespa. Além de resultar em uma
contribuicdo a comunidade cientifica por mostran@ave impactos no EVA® das empresas
em decorréncia das IFRS.

Com o intuito de atingir o objetivo geral, o preteettabalho encontra-se estruturado
em cinco secdes: esta secdo inicial trata-se daduntdo e contextualiza o leitor sobre os
objetivos e as justificativas do tema escolhidg@eede fundamentacéo teorica; terceira secéo
apresenta-se a metodologia, a amostra e os progeidisnpara coleta e analise dos dados; na
quarta secado realiza-se a andlise dos resultadaosibna quinta secdo encontram-se as
consideracg0es finais, e, por fim, elencam-se aséetias utilizadas na pesquisa.

2 Referencial Teodrico

Nesta sec¢do serdo abordados temas sobre: BR GAiABIpps contdbeis geralmente
aceitos no Brasil; processo de convergéncia cdnpava IFRS no Brasil, ressaltando os
impactos nas demonstracfes contabeis com adoca€RIGs; conceituacdo deconomic
Value AddedEva); e um breve histdrico de estudos similaresremmmente realizados.

2.1BR GAAP

A contabilidade sempre foi fortemente influenciageelo ambiente fiscal,
principalmente pelo regulamento do Imposto de Relsda proporcionou ao sistema contabil
brasileiro algumas contribuicbes e dificultou a @i pratica de principios contabeis
adequados, uma vez que as empresas elaboravammasstiacdes financeiras com base na
legislacao fiscal (IUDICIBUS et al., 2010).

No Brasil, que tem como caracteristica um sistamidico Code Low(com grande
dependéncia de leis promulgadas por érgédos pupliod® existia uma centralizacdo da
normatizacdo contébil e era regida principalmerdla ei das Sociedades Anénimas n°
6.404/1976, Comissao de Valores Mobiliarios (CVI@pnselho Federal de Contabilidade
(CFC), e Instituto dos Auditores Independentes dasiB (IBRACON). Todos esses 6rgdos
emitiram pareceres que geravam desconforto ao dwrcema vez que muitas das normas
acabaram conflitando entre si (IUDICIBUS et al.1@p

Devido as demonstracdes financeiras ndo serenma#gielas nas melhores praticas,
proporcionou uma situacao de custos elevados pare@paracao de informacdo que as vezes
nem adicionava valor aos usuarios. Além disso, qmaram embaraco para 0os contadores e
auditores, complexidade para os analistas, e epgmsnaior a riscos por parte dos tomadores
de decisfes, investidores, credores e controladGm@ssequentemente, aumentou o custo de
investimento estrangeiro no Brasil e o custo deestimentos das empresas brasileiras no
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exterior. Dentre outros fatores, cresceu o custenderéstimos, a profissdo passou a ser vista
com desconfianca, paises emergentes se distancid@nBrasil; e empresas com
investimentos no exterior, com suas respectivastraadas, tiveram que converter
demonstracdes do padréo internacional para osiasitbrasileiros, desviando das melhores
praticas contabeis (IUDICIBUS et al., 2010, p. 15).

Esses e outros fatores contribuiram para a neleelesde moderniza¢cdo das normas de
contabilidade. Assim, no ano 2000 foi apresentadera@eto de Lei n° 3.741 que altera e
revoga alguns dispositivos da Lei n°® 6.404/76, cajetivo de eliminar as dificuldades
regulatorias e equalizar as normas e praticas loeistarasileiras as internacionais (ERNST &
YOUNG,; FIPECAFI, 2010).

O Projeto de Lei n° 3.741/00 que foi aprovado ef728 transformado na Lei n°
11.638 conferindo condi¢des para a convergéncraasas internacionais de contabilidade,
estabelecendo referéncia ao Comité de Pronunciamedontabeis (CPC), separando a
Contabilidade para fins de Demonstracdes Finargardiscais, e permitiu a figura da
prevaléncia da esséncia sobre a forma. Entretgnémdo a Lei n°® 11.638/07 foi aprovada, as
normas internacionais haviam evoluido e tornouesessario fazer modificacdes.

Estas aconteceram com a Medida Provisoria n® 44ptxeriormente aprovada em
2009 e transformada na Lei n°® 11.941, que dispsnbee a supressao do ativo diferido, dos
resultados de exercicios futuros e da criacdo dpnie Transitorio de Tributacdo (RTT),
segregando Fisco e Contabilidade.

Segundo Ernst & Young Brasil (2010), a crise ecoc@ mundial evidenciou a
intensidade da interdependéncia entre os paisestaaglo para a importancia de um sistema
contabil padronizado, o qual se permite a comparalf demonstracdes financeiras em
mercados distintos e confirma-se a relevancia davargéncia contabil no mundo para
atender as necessidades das empresas e dos ionesstid

2.2Processo de Convergéncia para IFRS no Brasil

No periodo decorrido entre o Projeto de Lei n4B/00 e a Lei n° 11.638/07,
aconteceram eventos expressivos no ambiente cbraghblatorio brasileiro que
impulsionaram o0 processo de convergéncia das nomemacionais de contabilidade. O
processo de convergéncia pode ser separado emdndsntos.

O primeiro momento aconteceu entre os anos 200008 Quando aconteceram 0s
seguintes eventos: Projeto de Lei n° 3.741/00 swuiyeralteracdes na Lei n° 6.404/76; a
criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis YGf#& 2005; o Comunicado n°
14.259/06 do Banco Central do Brasil (BACEN) editendo que as demonstracdes
contabeis das instituicbes financeiras aderirenpadrdo IFRS em 2010; a Comissédo de
Valores Mobilidrios (CVM) a partir da Deliberacd® 520/07, passou a emitir seus
pronunciamentos em conjunto com o CPC. Por meidndaucdo n° 457/07, a CVM
determinou que as companhias de capital abertoafaegem e divulgassem em 2010
demonstracdes financeiras consolidadas conforme nasmas internacionais; a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) pedal& n°® 357/07, determinou que as
seguradoras preparassem e divulgassem em 2010emasstracdes consolidadas conforme
as normas do IASB; A aprovacao da Lei n® 11.63840&missao de 14 pronunciamentos em
2008 pelo CPC; a apresentacdo da MP n° 449/08,dmpeinha sobre a atualizacéo e
modificagdo da Lei n® 11.638/07 (ERNST & YOUNG,; E{PAFI, 2010).

O segundo momento é caracterizado pelo periodoadsicdo e aconteceu entre 0s
anos 2009 e 2010. A data de 01.01.2009 é o maidalido processo de adocdo das IFRS,
momento em que a entidade deveria preparar um @Gakda Abertura como ponto de partida
para as normas internacionais e apresentacdo catimpade 2010 (IUDICIBUS et al., 2010,
p. 727). Houve a transformacao da MP n° 449/08a1an?.11.941/2009 e foram emitidos 26
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novos pronunciamentos técnicos pelo CPC. De acooto a Ernst & Young (2010), até
setembro de 2010 o CPC emitiu 43 normas contathesses 88% séo traducgdes das IFRS.

O terceiro momento, chamado de pos-adocédo, aematgartir de 2011 quando as
empresas ja passaram pelo processo de transig@imezam a administrar os impactos das
IFRS.

A Fonte:elaborado pelos autores.

Figura 1apresenta de forma resumida as etapas do praessmvergéncia do BR GAAP
para as IFRS.

1° Momento 2° Momento 3° Momento
Pré-Adocao Periodo de Transi¢céo P&6s-Adocéo
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Criacao Criacio Comunicado Deliberacdo Emisséo T?;rgiidéeo cé)(:r?gli?a Administracao
PL n° %99 1014259 dc  n° 520 da de 14 & b dos Impactos
3741 9°CPC " Bacen CVM CPCs S do IFRS
' 01/01/2009 nas DC
~ Criacao Aprovagéao
(o}
Jgitgjgiovrllﬂ da MP n° da Lei n®
449 11.941
Circular n® s
Emisséo de
357 da
SUSEP 26 CPCs
Aprovacéo
da Lein°®
11.638

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 1 - Processo de convergéncia das NBC paXasas Internacionais

As normas internacionais tém como caracteristiésicas serem sustentadas muito
mais em principios do que regras, e serem baseada®valéncia da esséncia sobre a forma.
Tornam-se mais importantes os conceitos de contdas#eobtencdo de beneficios e de
incorréncia em riscos, do que a propriedade juaigara registro de ativos, passivos, receitas
e despesas. A contabilidade passa a ser de todprasa, ndo somente do contador.

Os principais impactos e desafios oriundos daodlicdo as IFRS incluem alta
volatilidade nos resultados devido ao uso de vakto, mudancas relevantes nos conceitos
contabeis e aumento do nivel de divulgacéo regaleciomo por exemplo, a informacao por
segmento.

De acordo com Melo (2008) a nova Lei das S/A (38/@7) destaca o Brasil no
mercado mundial e trouxe mais transparéncia, cabp@lade e seguranca a economia
brasileira. Essa convergéncia resultara em um apaimento da economia de mercado no
Brasil, além de cooperar para a melhoria do ambieabndémico, o que funcionard como um
estimulo para o desenvolvimento.

Com o proposito de analisar os efeitos produzidiss demonstracdes financeiras em
decorréncia da convergéncia para IFRS, elencaraas-sermas internacionais influenciaram
a maneira de contabilizar as operacdes das empreses vez que essas modificacdes
proporcionam um novo calculo e valor econémico gagle para as empresas.
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Quadro 1 - Resumo dos provaveis efeitos decorrelet@dteracdes nas praticas contabeis brasileiras

Correlagéo com os CPCs

Efeitos nas Demonstracdes Financeiras Consolidadas

Praticas Contabeis Alterada

Balanco Patrimonial

Demonstracéo do Resultado

CPC 12 - Ajuste a Valor Prese

fguste a Valor Presente

Ativo circulante relevante

Passivo circulante relevantg
Ativo realizavel a longo prazp
Passivo exigivel a longo prago

Receitas financeiras
Despesas financeiras
Receita bruta
Custos e despesaadipeais

CPC 06 - Operagdes de
Arrendamento Mercantil

Arrendamento mercantil

Imobilizado
Endividamento oneroso
(Passiwvo)

. Custos e despesas com depreciag

Custo e despesa comaluguel

financeiro

s

Contas a receber

Imobilizado

Receita bruta

LB

Custo e despesa comdepreciagcap

CPC 08 - Custos de Transaca
Prémios na Emisséo de Titulog
Valores Mobiliarios

paeIstos de transacao e prémio
rea emissédo de titulos e valore
mobiliarios

Endividamento oneroso
(passivo)

Patrimonio liquido

Despesas Financeiras

CPC 07 - Subvencdes e
Assisténcias Governamentais

Subvencgdes e Assisténcias
Governamentais

Reserva de incentivos fiscals

(Reserva de lucros)

Reserva de capital

Deducdes da receita bruta

Custo dos produtos ou mercadorigs
vendidos

Imposto de renda e contribuicéo
social

CPC 27 - Ativo Imobilizado (IAS
16)

ICPC 10 - Interpretacéo Sobre
Aplicacao Inicial ao Ativo
Imobilizado e a Propriedade p
Investimento

ICPC 12 - Mudangas em
Passivos por Desativagéo,
Restauragédo e Outros Passiv
Similares

Reavaliagao dos ativos

DS

Imobilizado
Reserva de reavaliagdo

Custo e despesa comdepreciacad

Ativo Diferido

Ativo diferido
Lucros acumulados

“B" Despesa com amortizag&o
Custos e despesas operacionaig

CPC 04 - Ativo Intangivel (IAS
38)

Ativo Intangivel

=

Ativo intangivel

. Despesas com anmatiEao

CPC 01 - Reducéo ao Valor
Recuperavel dos Ativos

Teste de recuperabilidade do
ativo

Ativo imobilizado
Ativo diferido
Ativo intangivel

t Outras despesas operacionais

Despesas comdepreciagao e
amortizagao

CPC 20 - Custo de Empréstimqg

s Custo de Empréstimos

Ativos (estoques, plantas
industriais, intangiveis);

Despesas Financeiras

CPC 25 - Provisfes, Passivos

Provisdes, Passivos

Contingentes e Ativos Contingentes e Ativos Passivo . Despesa com Provisdes
Contingentes (IAS 37) Contingentes

CPC 33 - Beneficios a Beneficios a Empregados Atlvo. f Despesa acumulada.
Empregados (IAS 19) Passivo Despesa paga antecipadamente

ICPC 01 - Contratos de
Concessao (IFRIC 12)

Contratos de Concesséo

Ativo imobilizado
Ativo intangivel

ICPC 08 - Contabilizagdo da
Proposta de Pagamento de
Dividendos

ICPC 09 - Demonstragdes
Contabeis Individuais,
Demonstracdes Separadas,
Demonstra¢gdes Consolidadag
Aplicacdo do Método de
Equivaléncia Patrimonial

Equivaléncia patrimonial

e

B menn

Ativos

Passivos

Patrimonio Liquido

A Lucro liquido

CPCO02 - EfeltosAdas. Mudan(.;a.?:_feitoS das mudancas nas taxas At|v0_5 _ _
nas Taxas de Cambio e de cambio e conversao de Passivos Resultado financeiro
Conversdao de Demonstrag:()e.demonstra Ses contabeis Ajustes de avaliaga

Contabeis (IAS 2: ¢ patrimonial Lucro liquido

Fonte: adaptado de CARVALHO et al., 2011.

Desta forma, sabendo-se que as mudancas oriundalvento da Lei n° 11.638/07 e da Lei
n°® 11.941/09 alteraram saldos de contas contalieiscadores financeiros que impactaram

diretamente na mens

uracao do EVA®.
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2.3Economic Value Added - EVA®

O Valor Econdmico Agregado (VEA) olHconomic Value Added (EVA® uma
medida de criacdo de valor identificada no deseimpeperacional da prépria empresa. Este
evidencia sua parte operacional legitima, a segm&atdo Imposto de Renda sobre os
resultados da atividade e os beneficios fiscaisgmientes do uso de capital de terceiros
(ASSAF NETO, 2008).

O modelo EVA® segundo Broun (2000) tem como priacigbjetivo a maximizagéo
da riqueza dos acionistas. Mir e Seboui (2008) ¢ementam que para uma empresa criar
riqgueza, deve ganhar mais do que seu custo deaddwedpital proprio.

O célculo do EVA® exige o conhecimento do custaltate capital da empresa
denominado Custo Médio Ponderado de Capital (CM&C)WVeighted Average Cost of
Capital (WACC) o qual é determinado pelo custo de cada fontdindeciamento, seja
propria ou de terceiros, ponderado pela participagd respectivo capital no total do
investimento realizado, fixo ou de giro (ASSAF NETZD08).

O Custo de Oportunidade é a comparacdo entretimezgos de riscos semelhantes,
ou seja, retrata quanto uma pessoa sacrificou rdarreracédo por ter tomado a decisdo de
aplicar seus recursos em determinado investimdtdéonativo, de risco semelhante. Uma
empresa € considerada como criadora de valor quémda@apaz de oferecer a seus
proprietarios de capital (credores e acionistasd vemuneracdo acima de suas expectativas
minimas de ganhos. Uma empresa destréi valor quamdmontante do resultado néo
conseguir cobrir o custo minimo de oportunidadecaaital investido. Isso ocorre quando o
retorno oferecido ndo se mostra capaz de remurterasco assumido pelo acionista,
indicando unMarket Value Added (MVAjegativo. (ASSAF NETO, 2008).

Na Figura 2, apresentam-se de forma resumidéaremifas para calcular o EVA®.

Férmulas Legenda
Capital Proprio Ke Custo do Capital Préprio
— Di * (i 3 ]
Ke = Risk Free + Betg Empresa * (Indice Mercad Ki Custo do Capital de Terceiros
— Risk Free)
CP = T.BOND + C.BOND + IND. SETOR CP Capital Proprio
CT Capital de Terceiros
Capital de Terceiros T Bond rIT::I:))Free (Taxa de retorno livre de

Ki=T.Bond + C.Bond + (Beta Empresa * Risco

Mercado) C. Bond Risco Pais
Ind. Setor indice do Setor

Custo Médio Ponderado de Capital - WACC  Risco Mercada Variagtes Ibovespa

WACC = (%CP x %JUROS) + (%CT x %JUROS |Beta Empresa ¢! de sensibilidade das oscilagoes do

mercado
WACC Custo Médio Ponderado de Capital
Retorno sobre o Investimento — ROI EVA Economic Value Added
ROI = NOPAT / Investimento NOPAT Lucro Operacional Apos IR
T . ec?j%itgilrg;tal aplicado na Empresa (fixo
Valor Econémico Agregado — VEA ROI Retorno sobre investimento

EVA = NOPAT - (WACC x INVESTIMENTOS)
EVA = (ROI - WACC) x INVESTIMENTOS

Fonte: adaptado de Assaf Neto, 2008.
Figura 2 - Férmulas para calculo do EVA®
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O EVA® é importante porque associa 0 custo de apathde do capital ao
investimento realizado, ressaltando a eficacia dimirgstracdo da empresa. Uma gestdo
baseada no valor permite ainda que as empresasivdesan e avaliem melhor suas
estratégias financeiras e capacidades diferen@adaronhecimentos fundamentais para
desenvolverem suas vantagens competitivas e adreion valor aos proprietarios. O
indicador EVA®, por considerar a remuneracdo esgfklos proprietarios de capital,
constitui-se na melhor medida de avaliacéo, presudip-se com 0 sucesso e a continuidade
da empresa (ASSAF NETO; 2008).

2.4 Estudos Similares

Em sua pesquisa sobre a influéncia cultural nerdedvimento de sistemas contabeis,
Gray (1988) propbe hipdteses sobre a relagcdo daacteesticas culturais com o
desenvolvimento de sistemas de contabilidade, alasgntacdo da profissdo contabil, as
atitudes em relacdo a gestdo financeira e a digatgaFoi encontrada relacdo entre as
dimensdes de valores culturais da sociedade comndides de valores da contabilidade como
profissionalismo, uniformidade, conservadorismagdcs O Brasil foi classificado como um
pais de influéncia euro continental, caracterizadioexistir pouco julgamento do contador,
alta regularidade na aplicagéo das leis, baixo Wize@videnciacdo das informagdes contabeis
e conservador na determinacao de seus resultatitgpplmente por causa da inferéncia do
fisco no célculo do lucro.

Santos e Calixto (2010) analisaram os efeitos olagma fase da transicdo para IFRS
no Brasil, a partir de 2008 conforme Lei n° 11.638hos resultados das empresas listadas na
BM&FBovespa. Concluiram que foram encontrados tadak pela nova norma em meédias
superiores aos apurados pela norma anterior, auaritlo 0 conservadorismo previsto por
Gray (1988) e relacionando algumas distor¢cdes mesltados com os impactos da crise
financeira internacional de 2008.

Em seus estudos sobre o assunto, Carvalho et(dll)_2investigaram se a Lei n°
11.638/2007 impactou de forma significativa os ¢adores econdmico-financeiros das
empresas listadas na BM&F Bovespa. Como conclusdbservaram mudancas
estatisticamente significativas na representacao siti@acao econdmico-financeira das
companhias e que essas mudancas estao relaciawndas alteracdes proporcionadas pelas
IFRS.

Pires et al. (2012) mensuraram os impactos dafifasleda convergéncia obrigatéria
para IFRS no Lucro Liquido, no Patriménio LiquidnaeAtivo Total das empresas brasileiras
de capital aberto. Como resultado, constataramaqgtase finaldas IFRS gerou aumentos
expressivos tanto no Lucro quanto no Patriménialidio, e aumento pouco expressivo no
Ativo Total, confirmando a hipétese de conservasind da contabilidade brasileira de Gray e
novo crescimento nos resultados das empresasatorieldivulgado em 2011.

JaKruger e Petri (2013) analisaram a relacdo de tidage entre as medidas de
desempenho EVA®, LPA, ROE, ROA, VM com o MVA daspssas listadas na BM&F
Bovespa. Concluiram que existe relacdo bidirecideatausalidade entre as variaveis EVA®
e MVA, LPA e MVA, VM e MVA, entre os indicadores dkeesempenho EVA®, MVA e o0s
indicadores de desempenho LPA e VM das empredadds na BM&F Bovespa e que estes
podem servir de indicativos preditivos para a aealio desempenho empresarial.

Vieira e Dalmécio (2013) pesquisaram sobre o teoma o objetivo de analisar o
impacto da adocéo das IFRS na criacdo de valogagioede empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Constataram que ndo pode ser confanaabipétese de que com a adogéo
das IFRS no Brasil, houve melhoria no nivebdelosuredas companhias abertas brasileiras,
reducdo do custo de capital e, consequentementegerdo do valor agregado dessas
empresas.
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3 Metodologia da Pesquisa

Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracterizans® descritiva, pois conforme
Silva (2003 p. 65), a pesquisa descritiva tem cabfetivo principal a “descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fermmestabelecendo relagdo entre as
variaveis”, ou seja, analisa uma realidade senrferte nela. Caracteriza-se também como
explicativa porque “constituem o tipo de pesquisa qais aprofunda o conhecimento da
realidade, pois explica a razao, o porqué das £0ofSaLVA, 2003).

Em relacdo a abordagem do problema, trata-se depastpisa qualitativa de acordo
com Richardson (2008), pois envolve examinar etiefsobre as percepcdes para obter um
entendi mento de atividades sociais e humanasjstsulgjetivo. E quantitativa, pois segundo
Martins e Thedphilo (2007), uma pesquisa € quaitaquando organiza, sumariza,
caracteriza e interpreta as informacgdes levantadas.

No que tange procedimentos técnicos trata-se depesuisa documental elaborada a
partir das demonstragdes financeiras das empr@sastdr de telecomunicacgdes listadas na
BM&FBovespa (GIL, 2007).

3.1Populacdo e Amostra

7

A populacdo-alvo da pesquisa é composta por t@aempresas do setor de
telecomunicacdes listadas na BM&FBovespa no peried?2006 a 2011.

Para a escolha da amostra selecionou-se as empstsa@as na Bolsa de Valores de
Séo Paulo que possuem as informacdes no periotisaaioa

Inicialmente a amostra era composta por 12 empsaetor de telecomunicacoes,
dentre as empresas que compdem o0 segmento dental@cacdes, sete delas foram
excluidas por ndo apresentarem as informacfes s#&izes para 0 desenvolvimento do
trabalho. As empresasT&T Inc. e Verizon Communications Inéoram excluidas por nao
terem suas informacdes divulgadas e por serem i@elgecno segmento de balcao organizado
tradicional. J& a Cia de Telecomunica¢fes do Bfaaiitral, Jereissati Participacdes S.A e
Jereissati Telecom S.A foram retiradas porque titanformacdes na base do Economéatica®
para calculo do EVA®. Em seguida, foram excluiga3elemar Participacbes S.A, por ndo
estarem disponiveis informacdes no ano de 201 hsadie dados do Economatica®; e Inepar
Telecomunicagdes S.A, devido suas atividades opes estarem paralisadas. Apos esses
procedimentos, constitui-se uma amostra formad&ipoo empresas, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra da Pesquisa

Razéo Social Cddigo Segmento
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. EBTP | Telefonia Fixa
LF TEL S.A. PITI | Telefonia Fixa
Ol S.A. OIBR | Telefonia Fixa
TELEFONICA BRASIL S.A VIVT |Telefonia Fixa
TIM PARTICIPACOES S.A. TIMP | Telefonia Movel

Fonte: elaborado pelos autores.

3.2Procedimentos para coleta e analise de dados

A fonte de coleta dos dados € secundaria, tendeig que as informacdes foram
coletadas por meio dos demonstrativos contabgieuiisilizados pelas empresas no banco de
dados Economatica®; pelas demonstracdes finanaeinasas explicativas, divulgadas pelas
respectivas empresas e disponiveis ha Comissaaldee¥ Mobiliarios.
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Com intuito de atingir o objetivo deste trabalhoréalizado o calculo do EVA® e das
variacdes percentuais entre o periodo analisad®deé a 2011 utilizando Blicrosoft Excel
Para calculo do EVA®, utilizou-se a seguinte eqoaca

Eva®;, = NOPAT — (WACC x INVESTIMENTOS) Equacéo 1
Sendo:

Eva®;,. Resultado do EVA® da empresa i no ano t;

NOPAT: Lucro Operacional Ap6s IR da empresaino ano t;

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital da empresanod;

INVESTIMENTOS: Investimentos da empresa i no ano t;

Para o célculo do EVA®, foi utilizado o WACC do aetde telecomunicacdes
coletado no site do Instituto Assaf Neto. As outrasaveis com base nas demonstracdes
contdbeis ou notas explicativas das empresas, niisliwados na base Economatica®,
divulgadas nositesdas empresas ou na Comissao de Valores Mobiliarios

Quanto as variagdes ocorridas no EVA® de um ana pautro, realizou-se o calculo
em percentuais utilizando a seguinte formula:

AEva®,, = (Ei:;@f_fl) -1 Equacao 2

Onde:

AEva®;; : Variacdo da empresa i no periodo [t,t-1];
Eva®. : EVA® da empresa i no ano t;

Eva®;_1: EVA® da empresa i no ano t-1;

Para ambas as equacdes, foram realizadas as ssgairdlises estatisticas: média,
desvio padrdo, coeficiente de variacdo, minimo, imax distribuicdo de frequéncia e
histograma.

Separa-se o presente trabalho em trés momentaognein® momento compreende 0
ano de 2006 & 2008; o segundo momento engloba ass da 2009 e 2010; e o terceiro
momento € considerado o periodo a partir de 20&4&taforma, torna-se possivel verificar os
impactos no EVA® no processo de convergéncia cdmtétBrasil.

4 Resultados e Analise dos Resultados
4.1 Calculos dos Economic Value Added EVA®

Inicialmente, Para comparar o valor econbmico agteganual das empresas de
telecomunicagfes no periodo de 2006 a 2011, remlizae o célculo em percentuais do
EVA® utilizando a Equacéo 1. Na

Tabela2 apresentam-se os resultados:

Tabela 2 Economic Value Addedas empresas de Telecom

Empresa 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EMBRATEL -11,19%| -5,89%| -7,96% 0,70% -5,65%  -8,45%
LF TEL -7,52% | -3,52%| -10,04% -9,96% -9,12% -11,41%
Ol -12,04%| -8,54%| -4,35% -1551% -0,40% -4,82%
TELEF BRASIL 2,93% 0,08% 2,02% 6,37% 6,36% -2,56%
TIM PART S/A -13,97% | -11,78% -11,13% -7,83% 5,74% -2,84%

Fonte: elaborado pelos autores.
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Observa-se que das cinco empresas analisadaacaisst que em quatro delas o
EVA® foi negativo, 0 que representa que a maioeatmiu valor, pois ndo conseguiram
cobrir o custo minimo de oportunidade do capitaegtido. A média simples do EVA® em
2006 foi de -8,4%, em 2007 de -5,9%, em 2008 d&®s6em 2009 de -5,2%, em 2010 de -
2,9% e em 2011 de -6,0%.

No periodo de pré-ado¢do as normas internacioosigsultados da média do EVA®
nos anos de 2006, 2007 e 2008 confirmam a hipdeestudo de Santos e Calixto (2010), de
que a fase inicial de pré-adoc¢éo para as IFRS asilRlompreendido entre os anos de 2007 e
2008 trouxeram resultados superiores aos apuraaloBRGAAP. Verifica-se que a média
do EVA® em 2006 que foi inferior aos anos de 20@0@8. Todavia, quanto a gestédo, vale
ressaltar que o desenvolvimento normal das empresds setor de telecomunicacdes e
fatores politicos séo variaveis relevantes que motd influenciado os resultados ao longo
dos anos.

Ainda segundo Santos e Calixto (2010), os resuttap 2008 foram os impactados
pela crise financeira internacional, uma vez quelserva uma mudanca de tendéncia dos
ajustes nos resultados como, por exemplo, nhosdswd transacdo na emisséo de titulos” e
no “valor justo — marcacao a mercado — de instriosefinanceiros”. I1sso retrata um reflexo
da desvalorizacdo geral desses instrumentos, daeloogbovespa em 2008 fechou 41%
menor em relacdo ao fechamento de 2007.

Os resultados da média do EVA® de transicdo e gosdd convergéncia contabil
para as normas internacionais (2009, 2010 e 2@#¥idloram a previsdo de Gray (1988) de
que paises com tradi¢cdo euro-continental, comasiBpossuem uma abordagem fortemente
conservadora quando confrontados com os paisesadiedib anglo-americana. Da mesma
forma, os achados confirmam a hipétese do estudRirds et al. (2012) de que a adogéo total
das IFRS tende a gerar um aumento nos resultadosngiaresas (Lucro Liquido, Patrimdnio
Liquido e Ativo Total) em comparacgéo ao padrdo BRBA

Na Tabela 3, analisaram-se por meio de estatidisaritiva os valores de EVA®
encontrados.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos valores daA®V

Empresa Média| Desv. Pad.| Coefic. Var] Maximg Minimo

EMBRATEL -6,41% 4,0% -62,76% 0,70%| -11,19%
LF TEL -8,60% 2,8% -32,51% -3,52%| -11,41%
ol -7,61% 5,5% -72,75% -0,40%| -15,51%
TELEF BRASIL 2,53% 3,5% 138,82% 6,37% -2,56%
TIM PART S/A -8,88% 4,2% -46,90% -2,84%| -13,97%

Fonte: elaborado pelos autores.

A empresa Telef. Brasil apresenta a maior médi&dA® no periodo de 2006 a
2011, o que evidencia uma capacidade superior rde galor em relacdo as demais empresas
analisadas. Porém, esta empresa apresentou urnieatefide variagcdo de 138,82%, 0s seus
valores de EVA® tiveram as maiores dispersdes nioge avaliado, com o valor maximo de
6,37% em 2009 e valor minimo de -2,56% no ano 2011.

Ainda conforme a Tabela 3, a empresa Tim Part.t&8/& a menor média de EVA®
no periodo de 2006 a 2011, o que demonstra umaidaga inferior de gerar valor quando
comparada as demais empresas. Logo, ela foi incdg@axferecer a seus proprietarios de
capital uma remuneracdo acima de suas expectatimaisnas de ganhos. Todavia, esta
empresa apresenta um coeficiente de variacdo d80%6mostrando que seus valores de
EVA® apresentaram menores dispersdes no perioda@dwaapresentando no ano de 2011 o
menor EVA® negativo de -2,84% e no ano de 2006 iomi&/ A® negativo de -13,97%.
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No Grafico 1 ilustra-se o histograma com a disigéo de frequéncias dos EVA® em
classes uniformes.
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Gréfico 1 - Histograma com a distribuicdo de framugés do EVA®

Conforme Grafico 1, observa-se que o intervalo aéagdo (a maior diferenca que
sera possivel encontrar entre os dados) € de 36%isede 50% do EVA® das empresas
analisadas estdo concentradas no intervalo de d40%. Desta forma, no processo de
convergéncia contabil das empresas brasileiragio telecomunicacdes, as distribuicbes de
frequéncia dos valores do EVA® concentraram-sexabde 0%, 0 que representa que a
maioria das empresas destruiram valor.

4.2 Variacdes e Evolucdo deconomic Value Added EVA®

Para comparar as variagdes anuais das empresakedartunicacdes no periodo de
2006 a 2011, realiza-se o célculo das variacods\W® por meio da Equacao 2. Na Tabela
4 sao apresentados os resultados percentuaisrigdes ocorridas no EVA®.

Tabela 4 - Diferencas percentuais no indicadoredeghpenho EVA®

ANO 2006/2007| 2007/2008 2008/2009 2009/2010 20120
EMBRATEL 89,85% -25,90%| 1232,60% -112,43% -33,18%
LF TEL 113,70% -64,92% 0,72% 9,29% -20,10%
Ol 40,89% 96,36% -71,95%| 3785,52% -91,72%
TELEF BRASIL -3675,90% 96,16% 68,31% -0,22%| -348,20%
TIM PART S/A 18,57% 5,88% 42,00% 36,37%| 102,48%

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 2, apesar de as empresas analisadas dpresentado em sua maioria
valores de EVA® negativos no periodo de 2006 a 2@lTabela 4 evidencia que as
diferencas percentuais neste indicador foram pgramtemente positivas, o que pode
indicar uma melhoria no desempenho operacionatchgsesas.

No periodo de pré-ado¢do as normas internaciomaigariagdo expressiva de -
3.675,90% do periodo de 2006/2007 da empresa TRtakil refere-se a diminuicdo do
NOPAT em 14%. A variagéo de 113,70% do periodo0f$2007 da empresa LF Tel refere-
se ao aumento de 94% do NOPAT. Na fase de transigzariacdo de 1.232,60% do periodo
de 2008/2009 da empresa Embratel refere-se ao smmeri56% do NOPAT; e a variagéo
expressiva de 3.785,52% do periodo de 2009/2016ngaesa Oi refere-se ao aumento de
53% do NOPAT.

No estagio de pds-adocdo as normas internacionaisagao de 102,48% do periodo
de 2010/2011 da empresa Tim Part. S/A refere-saumoento de 92% do NOPAT. As
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variacbes do EVA® do periodo de 2010/2011 foranmatiegs para as empresas Embratel, LF
Tel, Oi e Telef. Brasil porque houve aumento nagstimentos em 13%, 22%, 19% e 267%,
reducdo do NOPAT em 61%, 225%, 37% e aumento de BSsfectivamente.

A média das variagbes do EVA® no periodo de 20@¥2fdi de -682,6%; em
2007/2008 de 21,5%; em 2008/2009 de 254,3%; em/2000 de 743,7% e em 2010/2011
de -78,1%. A média positiva e expressiva dos pesai® 2008/2009 e 2009/2010 pode estar
relacionada a transicdo para normatizacdo ao pamt@onacional. Devido este fato,
provavelmente gerou-se maior compreensdo das iaffies contabeis pelos usuérios,
consequentemente, conduzindo a um maior nivel desstimentos por parte dos
investidores/acionistas. Por conseguinte, estedtadss corroboram os estudos de Schroeder
et al. (2001, p. 175 apud SANTOS; CALIXTO, 2010,3).que identificaram que se 0s
investidores e credores ndo pode obter informafidesiceiras compreensiveis sobre as
empresas que operam em paises estrangeiros, elesanasusceptiveis de investir ou
emprestar dinheiro para essas empresas. [grif@hoss

Por meio da Tabela 5, analisa-se por meio de &statidescritiva as diferencas
encontradas nos percentuais do indicador EVA®.

Tabela 5 - Estatistica descritiva das diferencasepéuais do EVA®

ANO Média Desv. Pad.| Coefic. Var.] Maximo Minimo

EMBRATEL 230,19% 565,0% 245,45% 1232,60% -112,43%
LF TEL 7,74% 65,8% 850,75% 113,70% -64,92%
Ol 751,82%  1697,7% 225,81% 3785,52% -91,72%
TELEF BRASIL -771,97%  1633,1% -211,55% 96,16%| -3675,90%
TIM PART S/A 41,06% 37.2% 90,62% 102,48% 5,88%

Fonte: elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 5, a empresa Ol apresentai@ média de diferenca
percentual do EVA® no periodo de 2006 a 2011, odpraostra que mesmo apresentando
média de EVA® negativa de 7,61% conforme Tabelpo8le indicar que essa empresa € a
que realiza a melhor gestdo operacional de seusgsatisso motiva a hipotese de que nos
proximos anos ela consiga reverter a posicdo deuitksra de valor para criadora de valor,
oferecendo a seus proprietarios de capital uma meragdo acima de suas expectativas
minimas de ganhos. Em contrapartida, a empresd. Brkesil apresenta a menor média de
diferenca percentual do EVA® no periodo, o que d#raoque mesmo com a media de
EVA® positiva de 2,53% conforme Tabela 3, podedadique essa empresa € a que realiza a
pior gestdo operacional de seus ativos, em prodessiso em relacdo a empresa Ol.

Para finalizar no apresenta-se o Grafico 2 :

-3,00% -
-4,00% -
-4,46%
-5,00% -

-6,00% -
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Gréfico 2 - Média do EVA® nos periodos de BR GAAansicdo e IFRS
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O Grafico 2 apresentam-se a evolucdo dos resultimosédia simples do EVA® nos
periodos de BR GAAP, Transicao e IFRS.

Ao analisar a média dos EVA® nos periodos de BR BAanos de 2006), Transi¢cao
(anos de 2007 e 2008) e IFRS (anos de 2009 a 2p&ddebe-se que houve reducdo do
EVA® negativo neste intervalo analisado. Essa mie&hmode ser atribuida a introducédo das
IFRS conforme estudos de Santos e Calixto (201®yes et al. (2012), como também pela
recuperacao das empresas apos a crise financed@08e Desta forma, em face ao processo
de convergéncia contabil ocorreu uma evolugdo nmge de transicdo e pds-adocdo do
IFRS noEconomic Value Addedas empresas do setor de Telecomunicacdes listedas
BMF&Bovespa.

5 Consideragdes Finais

O objetivo geral deste trabalho foi investigarmpactos das normas internacionais de
Contabilidade ndeconomic Value Addedias empresas do setor de telecomunicacgdes listadas
na BM&F Bovespa no periodo de 2006 a 20Afpuraram-se os resultados e variacdes do
EVA®, e elaboraram-se as estatisticas descritdjpds correlaciona-se os achados do EVA®
em cada periodo do processo de convergéncia cbntabi

Das cinco empresas analisadas, destaca-se queagt delas o EVA® foi negativo,

0 que representa que a maioria destruiu valor,Emsconseguiram cobrir 0 custo minimo de

oportunidade do capital investido. Entretanto, enaa-se que na fase pré-adocdo do IFRS
no Brasil, os resultados da média do EVA® compriknéntre os anos de 2007 e 2008

trouxeram resultados superiores aos apurados [HERABP (em 2006).

As variacOes anuais das empresas de telecomunscagdiearam que as diferencas
percentuais neste indicador foram preponderantenmotitivas, o que pode evidenciar uma
melhoria no desempenho operacional das empresas dacprocesso de convergéncia
contabil.

No geral, permite-se concluir que néo é possivahaf que a introducdo das IFRS
proporcionou diretamente um novo célculo de EVA®rém, verificaram-se uma clara
tendéncia de melhoria no EVA® quando suas médmsa@@paradas considerando o periodo
de BRGAAP, Transicao e IFRS, ao apresentar um EMA®7,15%, -5,77% e -4,46%. Desta
forma, diante do processo de convergéncia cont@uifreu uma evolugdo no periodo de
transicdo e poés-adocdo do IFRS Boonomic Value Addedas empresas do setor de
Telecomunicacg0es listadas na BMF&Bovespa.

Acredita-se que o0s resultados encontrados posshmida questionamentos
associados a existéncia de criagdo ou destruicdealbe agregado com introdugdo das
normas internacionais, e permitir que pesquisasdatindiguem uma correlacéo direta com o
EVA®.

Contudo, precisam ser consideradas as limitacOgeesiguisas, tais como os valores
do WACC utilizados por setor no qual € possivel sgjam gerados distor¢des nos resultados
encontrados, uma vez que o ideal é o calculo do @/AGr empresa; e por serem utilizados
os dados do Economatica® para o calculo do EVA®.

Sugere-se para futuras pesquisas realizar o calouUWACC por empresa, relacionar
o valor do EVA® com os potenciais impactos prodogighelas IFRS e as mudancas na
maneira de contabilizar as operacbes das empréaatem sugere-se pesquisar o EVA®
destas mesmas empresas nos proXimos cinco an@sapanica empresa que apresentou
meédia de EVA® positiva, no caso a Telef. Brasitagbém a Unica que vem reduzindo o
EVA® ao longo dos anos conforme a meédia observaddabela 5. Isso indica que nos
proximos anos ela podera apresentar média do EVégativo. Ou seja, verificar se essa
empresa apresentara o melhor desempenho operaftitumamente.
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