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RESUMO

Com base nas Leis n. 11.638/07 e n. 11.491/09, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 13, visando assegurar que as primeiras
demonstragdes contabeis elaboradas representem um adequado ponto de partida para a
contabilidade de acordo com a nova legislagdo, e definiu um conjunto minimo de praticas de
divulgacdo, para adogdo pelas companhias quando da publicacdo das demonstracdes do
exercicio findo em dezembro de 2008. A presente pesquisa teve como principal objetivo
levantar o grau de cumprimento das orientagdes de divulgagdo definidas no CPC 13 pelas
companhias listadas na BM&FBovespa e investigar se existiu uma maior observancia pelas
empresas do niveis diferenciados de governanca corporativa. Este estudo descritivo
investigou as notas explicativas das Demonstracdes Financeiras Padronizadas do exercicio
encerrado em 2008 de 334 companhias. Constatou-se um baixo grau de cumprimento das
orientacdes de divulgagdo do CPC 13 pelas companhias abertas e, apds a aplicagdo de testes
ndo-paramétricos de Mann-Whitney, verificou-se que nas empresas listadas nos NDGC da
BM&FBovespa foi maior a observancia do normativo, quando comparadas com as do
segmento tradicional.
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1. INTRODUCAO

O processo de convergéncia das normas e praticas contabeis brasileiras aos padroes
internacionais envolveu vérias iniciativas, legais, institucionais e regulamentares, adotadas
nos ultimos anos e teve como marco principal a edi¢do da Lei n. 11.638/07, que alterou a Lei
n. 6.404/76. As mudancas implementadas destinam-se, principalmente, a adaptar a lei as
mudangas sociais e econdmicas decorrentes da evolugdo no ambiente de negocios e fortalecer
o mercado de capitais, mediante implementacdo de normas contdbeis e de auditoria
internacionalmente reconhecidas. Espera-se que as novas praticas promovam mais
transparéncia e qualidade das informagdes contdbeis apresentadas pelas companhias
brasileiras.

Apesar de a Lei n. 11.638/07 haver entrado em vigéncia em 01/01/2008, a sua efetiva
implementagdo requereu a emissdo de diversas normatizacdes pelo Comité de



Pronunciamentos Contabeis (CPC) ainda naquele ano. Essas regulamentagdes foram
posteriormente aprovadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Banco Central
do Brasil (Bacen), pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e por outros o6rgaos
reguladores. Também com o objetivo de suprir questdes relevantes para a adocao da Lei n.
11.638/07, em 27/05/2009 passou a viger a Lei n. 11.491/09 (anteriormente, Medida
Proviséria n. 449/08), que instituiu o Regime Tributdrio de Transicdo, dentre outras
providéncias.

Nao resta diivida que o processo de mudanga em andamento € o maior ja observado no
mundo contéabil nos tltimos 30 anos, representando um grande desafio para profissionais e
académicos. E importante destacar que as mudancas sio também culturais, razio pela qual
devera demandar algum tempo a sua plena absorc¢ao por todos os usudrios das demonstragdes
contabeis.

Ciente dessa realidade, o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 13 (Adogao
Inicial da Lei n. 11.638/07 ¢ da Medida Provisoria n. 449/08), que tem como principal
objetivo assegurar que as primeiras demonstragdes contabeis elaboradas de acordo com as
novas praticas contabeis adotadas no Brasil contenham informagdes que: a) proporcionem um
adequado ponto de partida para a contabilidade de acordo com as novas praticas contabeis
adotadas no Brasil; e b) sejam transparentes e geradas a um custo que ndo supere os
beneficios para os usuarios. Levando-se em conta que muitas das alteragdes introduzidas na
Lei n. 6.404/76 implicam mudancas de praticas contabeis que ha muito vinham sendo
adotadas pelas companhias, o0 CPC 13 definiu um conjunto minimo de praticas de divulgagao
para observancia ja na publicacdo das demonstracdes do exercicio findo em dezembro de
2008. Vale destacar, que tais orientagdes deveriam ter sido obrigatoriamente observadas pelas
companhias abertas, uma vez que esse normativo foi aprovado pela Deliberagio CVM n.
565/08.

Diversas pesquisas indicam haver uma ligacdo entre o nivel de disclosure e as
caracteristicas de governanga, sugerindo que as empresas com melhor estrutura de governanca
apresentariam nivel mais elevado de disclosure, configurando maior compromisso com a
transparéncia e a prestagdo de informagdes fidedignas (BOTOSAN, 1997; CHEN; JAGG]I,
2000; ENG; MAK, 2003; FORKER, 1992; HO; WONG, 2001, LANZANA, 2004).

Nesse contexto, a presente pesquisa procura responder aos seguintes questionamentos:
Qual o grau de cumprimento as orientagdes de divulgacdo do CPC 13 pelas companhias
listadas na BM&FBovespa? Qual a relagdo entre a observancia das orientagdes de divulgagao
do CPC 13 pelas empresas e o seu segmento de listagem na BM&FBovespa, levando-se em
conta os segmentos niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC) e o mercado
tradicional?

Constitui, portanto, objetivo da pesquisa, levantar o grau de cumprimento das
orientacdes de divulgacdo definidas no CPC 13 pelas companhias listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e¢ Futuros (BM&FBovespa) e investigar se existiu uma maior
observancia pelas empresas do NDGC.

Considerando-se que muitas companhias tenham enfrentado dificuldades de adaptacao
as novas normas e praticas e que existe uma correlacdo positiva entre boa estrutura de
governanga ¢ nivel de disclosure, ¢ hipotese conceitual do trabalho que nem todas as
companhias observaram as orientacdes de divulgacdo do CPC 13 e nas empresas listadas nos



NDGC da BM&FBovespa foi maior a observancia do normativo, quando comparadas com as
do segmento tradicional.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na se¢do 2, apresenta-se o referencial
teorico do estudo; na se¢do seguinte, apresentam-se os procedimentos metodologicos
utilizados; a se¢@o 4 traz a analise dos dados; e, na se¢do 5, apresenta-se a conclusdo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa e a Informac¢ao Contabil

Estudos realizados nos ultimos 30 anos, a partir de pesquisas de contabilidade na
abordagem da informacdo (information approach) tém destacado a grande relevancia da
contabilidade como fornecedora de informacdes para subsidiar decisdes de investidores
(LOPES, 2005).

O problema desta pesquisa tem seus fundamentos no conflito de agéncia, cujas bases
conceituais t€m raizes no estudo de Berle ¢ Means (1932), assim como na assimetria da
informacdo, presente nas organizagdes em decorréncia da separacdo entre a propriedade
(acionistas) e a gestdo (administradores), que surge quando os agentes ligados as empresas
passam a defender interesses conflitantes. Tal situagdo leva os acionistas a buscar
informagdes e instrumentos de governanga corporativa capazes de evitar que eles sejam
expropriados pelos administradores € que propiciem o alinhamento de interesses no ambito
das empresas.

A disponibilizagdo de informagdes, em resposta aos problemas da assimetria
informacional, representa um dos pilares basicos da governanga corporativa e esta relacionada
as suas proprias origens. Segundo Camargos e Helal (2007, p. 4), “historicamente, tem-se que
a GC iniciou-se nos Estados Unidos sob a égide da recuperacdo da transparéncia (disclosure)
e a responsabilidade de prestacdo de contas e monitoramento dos gestores das grandes
firmas”. A divulgacdo, transparéncia, das informagdes compdem um dos seis principios de
governanga corporativa estabelecidos pela Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Economico — OCDE (OECD, 2009) e consta como pratica recomendada em
diversos codigos e cartilhas editados por outros 6rgdos competentes no assunto, em ambitos
nacional e internacional, a exemplo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
IBGC (IBGC, 2009), do Forum de Estabilizacdo Fiscal — FEF (FINANCIAL STABILITY
FORUM, 2009), criado por representantes do G-7 (ministros da Fazenda e presidentes do
Banco Central dos paises-membro), e do Banco Mundial (THE WORLD BANK, 2009).

Sdo inumeros os estudos que associam o nivel de disclosure de informacdes
financeiras e ndo-financeiras, obrigatorias e voluntarias das empresas as respectivas estruturas
de governanga corporativa. Eng e Mak (2003) investigaram o impacto da estrutura de
propriedade e da composi¢ao do conselho de administragao no disclosure voluntario, levando
em conta a divulga¢do de informagdes estratégicas nao-obrigatorias, financeiras e nao-
financeiras, e, segundo os autores, firmas de grande porte e outras com menor volume de
passivo apresentam maior disclosure. Botosan (1997) investigou a associagdo entre o nivel de
divulgacdo voluntaria de informagdes e o custo de capital, com base no volume de
informagdes divulgadas nos relatérios anuais de 122 empresas, em 1990. Segundo o estudo de
Chen e Jaggi (2000), a propor¢do de diretores ndo-executivos independentes em relacdo ao
total de diretores nos conselhos das empresas foi positivamente associada ao nivel de
disclosure e a qualidade de compreensividade das informagdes, e essa associacdo mostrou-se
fraca quando comparadas empresas de controle familiar versus controle nao-familiar. Ho e
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Wong (2001) estudaram o disclosure voluntario das empresas de Hong Kong, chegando a
constatar que a existéncia de comité de auditoria ¢ positiva e significativamente relacionada
com o volume e a qualidade do disclosure. Também no Brasil, diversos sdo os estudos que
procuram entender essa associacao entre nivel de disclosure e caracteristicas da estrutura de
governanga corporativa, podendo-se citar Lanzana (2004), que procurou contribuir para a
discussdo sobre o tema, porquanto, segundo a autora, hd escassez de pesquisas académicas
relacionadas ao assunto no contexto brasileiro.

Na opinido de Lopes (2004), a existéncia de conflitos de agéncia e da assimetria da
informagdo permeia a atividade das organizacdes modernas de forma profunda, e o papel
informacional da contabilidade ganha relevancia nesse contexto. Na sua visdo, “todo o
sistema da contabilidade financeira ou societaria pode ser analisado a luz da reducdo de
assimetria informacional entre investidores e agentes envoltos no conflito de agéncia”
(LOPES, 2004, p.173). Ainda, na percepcao de Lopes (2005), o mundo real opera com
grandes diferencas informacionais entre os agentes e essas diferengas estdo no cerne da
propria existéncia da contabilidade.

Ressalta-se, assim, a utilidade informacional da contabilidade, que, variando nos
ambientes legais predominantes nos diferentes paises, pode ser diretamente impactada pelos
mecanismos de governanga corporativa, enquanto instrumentos de protecao dos investidores,
em relacdo aos administradores e a acionistas principais, em razdo tanto dos conflitos de
agéncia quanto de problemas da assimetria de informacgdo. Entretanto, os mecanismos de
governanga corporativa também variam em fungdo de sistema legal, ambientes institucionais,
aspectos culturais e historicos e nivel de atuagdo dos mercados de capitais dos diversos paises
onde as empresas operam.

A globalizacdo da economia ensejou o surgimento de demandas internacionais para a
contabilidade, cuja funcdo informacional teve suas dimensdes geograficas ampliadas. De
acordo com Niyama (2005), a importancia da contabilidade ultrapassou as fronteiras da
empresa ¢ da economia doméstica, € passou a constituir instrumento de processo decisorio em
ambito internacional, principalmente no atual cendrio de globalizagdo dos mercados.

Como conseqiiéncia disso, surgiu a necessidade de comparabilidade das informagoes
produzidas pela contabilidade no nivel internacional, ou seja, do processo de harmonizacao
contabil entre paises, observando-se a mobilizacdo de diversos organismos em prol da
convergéncia internacional de contabilidade. O International Accounting Standards Board
(IASB) congrega representantes de mais de 140 entidades profissionais de todo o mundo,
inclusive do Brasil, e tem desempenhado papel fundamental nesse processo. O objetivo do
IASB de promover a convergéncia das normas de contabilidade ganhou forca a partir da
decisdo da Unido Europeia, mediante regulamentagdo aprovada em julho de 2002, obrigando
todas as empresas sediadas nos seus paises-membros a apresentar demonstragcdes contabeis
consolidadas, a partir de 2005, com base nas normas internacionais de contabilidade do IASB,
que sdo as International Financial Reporting Standard (IFRS).

Estudos abordam as vantagens, os beneficios e as consequéncias da adogao das IFRS.
O estudo de Christensen, Lee ¢ Walker (2007) analisa as consequéncias econdomicas para as
empresas do Reino Unido a partir da decisdo da Unido Europeia de impor as IFRS como
obrigatorias. Os resultados empiricos apontaram evidéncias de que os precos de acdes de
empresas do Reino Unido reagiram positivamente a adog¢ao obrigatoria das IFRS.



O estudo de Cortesi, Montani ¢ Tettamanzi (2009) se centra nas empresas listadas na
Bolsa de Mildo e em suas demonstragdes financeiras consolidadas, que, a partir do exercicio
de 2005, deveriam ser publicadas de acordo com as normas internacionais de contabilidade. O
objetivo do estudo foi identificar os principais impactos da passagem do sistema de
contabilidade italiano para o sistema de contabilidade internacional sobre os mais importantes
itens da demonstragdo financeira (Lucro Liquido). Os resultados provenientes de evidéncias
empiricas possibilitaram constatar que o impacto global sobre o Lucro Liquido foi positivo,
gracas a aplicag@o de diferentes taxas de depreciagdo para diferentes ativos, quando a taxa de
depreciagdo era menor do que a anteriormente praticada, ocorrendo reducdo nas despesas,
com reflexo positivo no lucro.

Conforme Leite (2002), a globalizagdo dos mercados, no que tange ao
desenvolvimento do mercado de capitais internacional, ao crescimento dos investimentos
diretos estrangeiros e a formagdo de blocos econdmicos, traz consigo a necessidade de um
conjunto de normas contdbeis internacionais que viabilizem a comparacdo de informacodes
entre companhias. A harmonizagdo nao significa a utilizacdo de normas iguais em diferentes
paises, mas, sim, uma redu¢ao da diversidade dos padrdes e modelos contabeis, mantendo-se
uma flexibilidade relativa, que possibilite uma comparabilidade melhor entre eles, de modo a
reduzir a assimetria informacional.

Segundo Niyama (2005), a convergéncia leva em conta os diferentes ambientes
institucionais, legais e de governanga corporativa entre os paises, € ndo significa uma
padronizagdo, mas uma harmonizacdo que, enquanto procura preservar as particularidades
inerentes a cada pais, possibilita reconciliar os sistemas contabeis com outros paises, de modo
a melhorar o intercAmbio de informagdes bem como sua interpretacdo e compreensao.

2.2 A Convergéncia Contabil no Brasil: A Lei n. 11.638/07, a Lei n. 11.491/09 e 0 CPC 13

O processo de harmonizacdo contabil brasileiro comegou a ser discutido na década de
1990 e motivou a criagdo, pela CVM, da Comissdo Consultiva para Assuntos Contabeis que
elaborou o primeiro Anteprojeto de revisdo da Lei n. 6.404/76, em seguida convertido no
Projeto de Lei n. 3.741/2000 (MELLO; CIA; 2007; GERON, 2008). Proposto pela CVM,
mencionado Anteprojeto tinha como finalidade modernizar e harmonizar as disposicdes da lei
societaria vigente com os principios fundamentais e as melhores praticas contabeis
internacionais.

A demora da aprovacao do citado Projeto de Lei, que previa a criacdo de uma entidade
com a finalidade de estudar e divulgar principios, normas e padrdoes de contabilidade e
auditoria, levou o CFC, por meio da Resolucdao CFC n. 1.055, de 07/10/2005, a criar o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que, segundo o art. 3° da referida resolu¢do, tem por
objetivo:
o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
de Contabilidade e a divulgacdo de informagdes dessa natureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizag@o e
uniformizacdo do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Merece destaque a iniciativa do Bacen de motivar a ado¢do do padrdo internacional,
por meio do Comunicado n. 14.259, de 10/03/2006, que tornou obrigatoria para as instituigoes

financeiras, a elaboragdo e publicagdo de Demonstragdes Contabeis Consolidadas em IFRS, a
partir de 31/12/2010.



Num segundo momento, ou seja, em 31/07/2007, a CVM emitiu a Instru¢do CVM n.
457, tornando obrigatoria para as companhias abertas brasileiras, a partir de 31/12/2010, a
elaboragdo e publicagdo de Demonstragdes Financeiras Consolidadas em IFRS.

Dando seguimento ao processo de convergéncia brasileiro, o CFC, por meio da
Resolugao CFC n. 1.103, de 28/09/2007, criou, também, o Comité Gestor da Convergéncia no
Brasil (CGCB). O CGCB ¢ composto pelo proprio CFC, pelo Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (Ibracon), pela CVM e pelo Bacen. Consoante art. 3° da referida

resolucdo, o CGCB tem por objetivo:
contribuir para o desenvolvimento sustentdvel do Brasil por meio da reforma
contabil e de auditoria que resulte numa maior transparéncia das informacdes
financeiras utilizadas pelo mercado, bem como no aprimoramento das praticas
profissionais, levando-se sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padrdes internacionais.

Posteriormente, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) emitiu a Circular
Susep n. 357, de 26/12/2007, exigindo a preparacdo e publicagio de Demonstracdes
Financeiras Consolidadas em IFRS, a partir de 31/12/2010, pelas sociedades seguradoras,
resseguradores locais, sociedades de capitalizagdo e entidades abertas de previdéncia
complementar.

Em 2007, a promulgacdo da Lei n. 11.6387 alterou principalmente os dispositivos
contabeis da Lei n. 6.404/76, adaptando a contabilidade nacional aos principios que norteiam
o padrao internacional (GERON, 2008). Segundo Geron (2008), a maior mudanca oriunda da
Lei n. 11.638/2007 foi a introdu¢do da nova filosofia contdbil, abrangendo a primazia da
esséncia econdmica sobre a forma, a primazia da andlise dos riscos e beneficios sobre a
propriedade juridica e a ado¢do de normas orientadas em principios e julgamentos. A Lei ndo
menciona expressamente tal mudanga, mas determina que a normatizagdo contabil seja feita
de forma convergente as normas internacionais que adotam essa filosofia.

Além dessa mudanca, ressaltam-se outras alteragdes oriundas da Lei n. 11.638/2007,
como: a) a criacdo do grupo de intangivel composto pelos bens incorporeos; b) a inclusdo do
conceito de fair value ou valor justo na avaliagdo de ativos e passivos, sob a denominacao de
valor de mercado ou equivalente; c) a introducdo da conta Ajuste de Avaliagdo Patrimonial,
para receber aumentos ou reducgdes de ativos e de passivos, em decorréncia de suas avaliagdes
a pregos de mercado; d) a inclusdo do teste de impairment ou teste de redugdo ao valor
recuperavel de ativos; e) a proibi¢do de registro das doacdes e subvengdes para investimento
na conta de Reserva de Capital, devendo agora transitar pelo resultado do exercicio; f) a
proibicao de constituicdo de novas reservas de reavaliacdo, cujos saldos devem ser estornados
ou preservados até sua realizagdo; g) a substituicdo da Demonstracdo das Origens e Aplicagdo
de Recursos — DOAR pela Demonstragdo dos Fluxos de Caixa — DFC; e h) a obrigatoriedade
de publicacdo da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) por parte das companhias
abertas.

O processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas internacionais
guarda grande semelhanga com o processo de convergéncia espanhol. De acordo com Mallo e
Pulido (2006) e Caiibano e Gisbert (2007), a Espanha iniciou o seu processo de convergéncia
as normas internacionais por meio da publicagdo do Libro Blanco de la Contabilidad,
proposto por uma comissao de especialistas em contabilidade criada em 2001 pelo Ministério
da Economia. Essa publica¢do propunha reformar e adaptar a legislagdo mercantil as normas
internacionais do IASB. Anos mais tarde, a publicagdo foi convertida na Lei n. 16/2007,
dando prosseguimento ao processo de convergéncia contabil espanhol.
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Em decorréncia da promulgagao da Lei n. 11.638/07, em 2008, o CPC emitiu diversos
pronunciamentos contabeis com aplicacdo voltada para o encerramento das demonstragdes
contabeis referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro daquele ano. Como forma de
resolver questdoes que impediam a plena aplicacdo das novas praticas contabeis, foi editada a
Lei n. 11.941/09. Além de introduzir o Regime Tributario Transitério, a citada lei promoveu
diversas alteracdes na Lei n. 6.404/76, visando a convergéncia as praticas contdbeis
internacionais, como: a) a modificagdo da nomenclatura dos grupos de contas do Ativo e do
Passivo, os quais foram subdivididos em: Circulante e Nao-circulante; b) a eliminagdo da
terminologia Nao Operacional na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE); c) a
eliminagdo do Ativo Diferido; d) a eliminagdo do grupo Resultado de Exercicios Futuros; e e)
a mudanca de denominagdo do termo de Valor de Mercado para Valor Justo.

Ciente de que as mudancas introduzidas pelas leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 geram
relevantes impactos sobre o patrimonio liquido e o resultado das companhias, o CPC emitiu o
Pronunciamento Técnico CPC 13 (Adocao Inicial da Lei n. 11.638/07 e da Medida Provisoéria
n. 449/08) visando garantir que as primeiras demonstragdes contabeis elaboradas representem
um adequado ponto de partida para a contabilidade, de acordo com as novas praticas
contabeis adotadas no Brasil. O CPC 13 teve como principal objetivo especificar orientagdes
para as mensuragoes, registros e divulgacdes contabeis, no primeiro ano, da aplicacdo das leis
n. 11.638/07 e n. 11.941/09, ou seja, o documento atua como um guia para facilitar a adocao
dessas novidades.

As exigéncias de ajustes trazidos pelas leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 nao se
enquadram como mudangas de circunstancias, estimativas ou evento economico subsequente,
porquanto decorrem de processo normativo em dire¢do as normas internacionais de
contabilidade. Assim, os ajustes deveriam ser contabilizados de acordo com as disposi¢des
contabeis aplicaveis a mudanca de pratica contdbil, adotando-se a norma “Praticas Contébeis,
Mudangas nas Estimativas Contabeis ¢ Correcao de Erros”. Todavia, levando-se em conta os
custos envolvidos na plena aplicagdo desse normativo e as dificuldades que muitas empresas
poderiam vir a enfrentar, o CPC 13 desobriga as entidades no tocante a aplicacdo dessa
norma, devendo ser observado apenas o que preceitua o § 1°. do art. 186 da Lei n. 6.404/76,
segundo o qual os correspondentes ajustes iniciais serdo contabilizados na conta de Lucros ou
Prejuizos Acumulados.

Como regra geral, o CPC 13 requer que a entidade cumpra as determinagdes das leis n.
11.638/07 e n. 11.941/09 para encerramento de suas primeiras demonstragdes contabeis sob a
vigéncia da nova legislagdo. Permite, contudo, dispensas em situagdes especificas nas quais o
custo de sua observancia supere os beneficios aos usuarios das demonstragdes contdbeis, ou
ainda, em areas em que seja impraticavel a aplicagdo das exigéncias. O CPC 13 também
oferece alternativas de mensuracao e registro de eventos contabeis complexos, facultando as
entidades a escolha mais adequada em cada caso especifico. A seguir, sdo apresentadas as
principais situagdes nas quais as companhias devem fazer a sele¢do de praticas.

De acordo com o CPC 13, a empresa deve eleger a data de transi¢do, que corresponde
ao momento em que as novas praticas passardo a ser adotadas, podendo optar entre seguir o
teor do § 1° do art. 186 da Lei n. 6.404/76, adotando como data de transi¢ao o dia 1° de
janeiro de 2008, e observar a NBC T 19.11, definindo como data de transi¢do o dia 1° de
janeiro de 2007.

As novas regras de classificacdo dos instrumentos financeiros podem ser aplicadas a
partir da data da transa¢do original ou, alternativamente, na data de transicao.
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Os saldos existentes no Ativo Diferido, extinto pela Lei n. 11.941/09, podem ser
reclassificados, ou baixados na data de transicdo, ou ainda permanecer nesse grupo até sua
completa amortizacao.

Segundo as novas praticas contdbeis, os elementos integrantes do Ativo e do Passivo
decorrentes de operacdes de longo prazo, ou de curto prazo, quando relevantes, devem ser
ajustados a valor presente. O céalculo do ajuste a valor presente deve ser efetuado para todos
os saldos em aberto, com base em calculo global, ou, opcionalmente, de forma
individualizada para cada grupo de contas. No calculo do ajuste a valor presente, a empresa
deve optar entre a taxa de desconto com base nas condi¢gdes da data da transacdo ¢ a taxa de
desconto com base nas condi¢Oes da data de transicao.

As Leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 alteraram o conceito de coligada e o alcance da
aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial. Os investimentos que antes eram avaliados
pelo método do custo e passaram a ser avaliados pela equivaléncia patrimonial podem ser
ajustados contra a conta Lucros ou Prejuizos Acumulados, ou, se preferir, a empresa pode
fazer retroagir o calculo da equivaléncia, apurando agio ou desagio gerado na data original do
investimento.

Ficou proibida a constitui¢do de novas reservas de reavaliagdo, devendo os saldos
existentes ser mantidos até sua efetiva realizacdo, ou estornados até o término do exercicio
social de 2008.

A DFC e a DVA, que passaram a ser obrigatorias pela nova legislacdo, podem ser
publicadas de forma comparativa ou nao.

Observa-se que, dada a complexidade das mudancas contabeis e as situagdes de
dispensa e escolha previstas no CPC 13, a comparabilidade e a transparéncia das
demonstra¢des contabeis de 2008 podem ser bastante prejudicadas, caso as companhias ndo
adotem boas praticas de divulgagdo, no sentido de garantir o entendimento de suas
demonstragdes contabeis pelos usuarios externos.

Dada a relevancia dessa questdo, o CPC 13 dedica especial atencdo a defini¢do de um
conjunto minimo de divulgacdes a ser observado pelas entidades. A exigéncia primeira € que
as empresas afirmem, explicitamente e sem ressalvas, o cumprimento integral da referida Lei
por meio de declaracdo na nota explicativa que descreve a apresentacdo das demonstragdes
e/ou a selecdo das praticas contabeis. E requerido também:

(a) Declaracdo, em nota explicativa da base de claboracdo ¢ apresentagdo das
demonstragdes contabeis, de que esta adotando pela primeira vez a Lei n°. 11.638/07
e Medida Provisoria n® 449/08.

(b) Apresentacdo do sumario das praticas contabeis modificadas, acompanhado de
demonstragdo dos efeitos no resultado e no patriménio liquido da adog@o inicial da
Lei n°. 11.638/07 e Medida Provisoria n°® 449/08, com a finalidade de suprir
informagodes quanto a comparabilidade do resultado e do patriménio liquido com os
valores que seriam obtidos caso ndo tivessem existido essas modificagdes. Com isso
fica dispensada a divulgag¢@o do balango inicial ajustado.

(¢c) Divulgagdo, em notas explicativas, das opcdes relevantes efetuadas pela
administragdo, previstas ao longo deste Pronunciamento. (CPC 13, 2008)

Dentre as divulgacdes elencadas, merece destaque a apresentacdo do sumario das
praticas contabeis modificadas, indispensavel para o bom entendimento das modifica¢des no
patrimonio liquido e no resultado da companhia. O Quadro 1 relaciona as praticas de
divulgac¢do definidas no CPC 13.



Praticas de Divulgacio

Declarar em nota explicativa o cumprimento integral da Lei n. 11.638/07

Declarar em nota explicativa que esta adotando pela primeira vez as determinagdes da Lei n.
11.638/07 e da MP 449/08

Apresentar sumario das praticas modificadas pela companhia

Apresentar demonstracdo dos efeitos das novas praticas contébeis no resultado de 2008

Apresentar demonstracgdo dos efeitos da adogdo inicial da Lei n. 11.638/07 e MP 449/08 no
patriménio liquido

Divulgar, em notas explicativas, as opg¢des relevantes feitas pela administracdo, dentre
aquelas previstas no CPC 13

Quadro 1- Préaticas de divulgacdo definidas pelo CPC 13
Fonte: Elaborado pelos autores

3. METODOLOGIA

Com o objetivo de investigar o grau de cumprimento das orientagdes de divulgacdo
definidas no CPC 13, foram tomadas as Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP) de
2008 publicadas pelas empresas listadas na BM&FBovepsa e disponibilizadas na base de
dados da CVM até a data de 30/09/2009. Foram excluidas as institui¢des financeiras e afins
(83 empresas) e companhias cujos dados ndo estavam disponiveis no portal eletronico da
CVM (16 empresas). Assim, de um total de 433 empresas com demonstragdes registradas no
portal eletronico da CVM, foram analisadas as DFPs de 334 companhias, sendo 199 do
mercado tradicional (MT), 93 do Novo Mercado (NM), 27 do Nivel 1 (N1) e 15 do Nivel 2
(N2).

Os dados referentes as praticas de divulgacdo adotadas pelas companhias foram
coletados das notas explicativas (NE) das DFPs, investigando-se principalmente aquela que
tratava da adogdo inicial da Lei n. 11.638/07 ¢ da MP 449/08 (convertida na Lei n.
11.941/09). A leitura das NEs possibilitou identificar o grau de cumprimento das empresas a
cada uma das seis determinagdes obrigatorias definidas pelo CPC 13, apresentadas no Quadro
1. Para cada uma das seis divulgacdes obrigatorias foi criada uma variavel dicotdmica que
recebeu o valor 1 (quando a empresa aderiu a determinagao) ou o valor 0 (quando a empresa
nao aderiu a determinacgao).

Foi criada a variavel Nota de Divulgacao, resultante da soma dos valores atribuidos as
variaveis relacionadas com grau de cumprimento as divulgacdes obrigatdrias. Assim, a
variavel Nota de Divulgacao de cada empresa recebeu um valor inteiro entre 0 e 6. O valor 0
indicou que a empresa nao aderiu a nenhuma das divulgacdes obrigatorias, enquanto a nota 6
apontou que a empresa aderiu a todas as determina¢des do CPC 13.

Também foram levantados o segmento de listagem das empresas, mediante consulta
ao portal eletronico da BM&FBovespa na posi¢ao de 30/09/2009. Todos os dados foram
registrados em planilha Excel para posterior andlise com auxilio do SPSS.

Apobs a completa tabulagdo dos dados, foram calculadas medidas estatisticas como
média, mediana, moda, variancia e desvio-padrdo, as quais possibilitaram uma andlise geral
acerca do cumprimento das empresas as determinagdes de divulgagdo do CPC 13. Esses
modelos estatisticos simples foram utilizados também para comparar as Notas de Divulgacao
obtidas pelas empresas do mercado tradicional com as das empresas dos demais segmentos de
listagem.

Dada a hipotese conceitual que norteou o trabalho, foram definidas as seguintes
hipdteses operacionais:



a) As Notas de Divulgagdo das empresas dos niveis diferenciados de governanga
corporativa (NDnpgc) sdo superiores as Notas de Divulgacdo das empresas do
mercado tradicional (NDy):

HO: NDnpge > NDut
H1: NDnxpge £ NDwur

b) As Notas de Divulgacdo das empresas do Nivel 1 (NDy;) sdo superiores as Notas
de Divulgacao das empresas do mercado tradicional (NDyr):
HO: NDN1 > NDMT
H1: NDNI < NDMT

¢) As Notas de Divulga¢do das empresas do Nivel 2 (NDxy) sdo superiores as Notas
de Divulgacao das empresas do mercado tradicional (NDyr):
HO: NDN2 > NDMT
H1: NDN2 < NDMT

d) As Notas de Divulgacdo das empresas do Novo Mercado (NDywm) sdo superiores as
Notas de Divulgagdo das empresas do mercado tradicional (NDyr):
HO: NDNM > NDMT
H1: NDNM < NDMT

Foram realizados testes nao-paramétricos de diferengas entre médias, utilizando-se o
modelo de Mann-Whitney. Nao foram realizados testes paramétricos ¢ (Student), porque a
aplicagdo do teste Kolmogorov-Smirnov revelou que os dados das amostras ndo apresentavam
distribui¢ao normal.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Compliance com as determinacdes do CPC 13

Como forma de garantir a transparéncia € uma comparabilidade minima entre as
informagdes financeiras de 2007 e as de 2008, o CPC 13 definiu um conjunto de seis
divulgacdes que deveriam ser necessariamente observadas pelas companhias abertas quando
da adogdo inicial da Lei n. 11.638/07 ¢ da MP 449/08 (convertida na Lei n. 11.941/09),
conforme apresentado no Quadro 1.

A Tabela 1 apresenta o grau de cumprimento das empresas pesquisadas no que tange
as divulgagdes obrigatorias definidas no CPC 13.

Tabela 1: Compliance com as praticas de divulgacdo definidas no CPC 13

Préticas de Divulgacdo Sim % Nao
Declarar em nota explicativa o cumprimento integral do teor da Lein. 11.638/07 33 9,9% 301
Declarar em nota explicativa que esta adotando pela primeira vez as

determinagOes da Lei n. 11.638/07 ¢ da MP 449/08 131 39,2% 203
Apresentar sumario das praticas modificadas pela companhia 275 82,3% 59
Apresentar demonstracdo dos efeitos das novas praticas contabeis no resultado de

2008 149 44,6% 185
Apresentar demonstragdo dos efeitos da adogdo inicial da Lein. 11.638 ¢ da MP

449/08 no patriménio liquido 157 47,0% 177
Divulgar, em notas explicativas, as op¢des relevantes feitas pela administragéo,

dentre aquelas previstas no CPC 13 224 67,1% 110

Fonte: Elaborada pelos autores

Verifica-se um baixo grau de cumprimento das orientagdes de divulgagdao do CPC 13
pelas companhias abertas. Apenas 33, ou seja, menos de 10% da amostra, declararam
explicitamente o cumprimento integral do teor da Lei n. 11.638/07. A apresentacdo da
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demonstracdo dos efeitos das novas normas contabeis no resultado ¢ no PL também foi
negligenciada, sendo feita por apenas 47% das empresas. A evidenciagdo do sumadrio das
praticas modificadas e das opgdes relevantes adotadas revelou maiores freqiiéncias, porém
ainda insuficientes, ja que esses dois itens, ainda que indispensaveis para o entendimento das
demonstragdes, deixaram de ser divulgados por 59 e 110 empresas, respectivamente. Vale
mencionar também que a apresentacao dos efeitos das novas praticas no resultado de 2008 e
da adogdo inicial da Lei n° 11.638/07 ¢ MP 449/08 no patriménio liquido foi implementada
por menos da metade do total de companhias pesquisadas.

Nesse cendrio, ¢ possivel que analistas do mercado de capitais e demais usuarios das
demonstracdes hajam enfrentado dificuldades na andlise dos resultados e das mutacdes
ocorridas nos patrimonios liquidos das companhias.

Analisando-se o grau de compliance por segmento de listagem da BM&FBovespa, ¢
possivel observar uma maior propor¢ao das empresas dos segmentos diferenciados no tocante
a observancia das determinacdes do CPC 13 (Tabela 2). Com efeito, enquanto 65,6% das
empresas do Novo Mercado apresentaram os efeitos das praticas contabeis modificadas no
resultado de 2008, apenas 34,2% das companhias do mercado tradicional adotaram a prética.
Situa¢do semelhante ocorreu com o item relacionado a evidenciagcdo dos efeitos no PL,
implementado por 71% das empresas do Novo Mercado e por apenas 32,7% daquelas

atuantes no mercado tradicional.

Tabela 2: Compliance com as préticas de divulgacdo definidas no CPC 13 por segmento da BM&FBovespa

MT N1 N2 NM

Praticas de Divulgacao Sim % Niao Sim % Nio Sim % Nio Sim % Nao

Declarar em nota explicativa o
cumprimento integral do teor da Lei n.
11.638/07 14 7,0% 185 8 29,6% 19 3 20,0% 12 8 8,6% 85

Declarar em nota explicativa que esta
adotando pela primeira vez as
determinagoes da Lein. 11.638/07 e

da MP 449/08 75  37,7% 124 8 29,6% 19 4 26,7% 11 44 473% 49
Apresentar sumario das praticas
modificadas pela companhia 147 73,9% 52 25 92,6% 2 15 100,0% 0 88 94,6% 5

Apresentar demonstragado dos efeitos
das novas praticas contabeis no
resultado de 2008 68  342% 131 12 444% 15 8 53,3% 7 61  65,6% 32

Apresentar demonstragado dos efeitos
da adogdo inicial da Lei n. 11.638 ¢ da
MP 449 no patriménio liquido 65 327% 134 17  63,0% 10 9 60,0% 6 66  71,0% 27

Divulgar, em notas explicativas, as

opgdes relevantes feitas pela

administra¢do, dentre aquelas previstas

no CPC 13 111 55.8% 88 21 77.8% 6 11 73,3% 4 81 87,1% 12

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme explicitado na secdo Metodologia, foi criada uma varidvel Nota de
Divulgacdo que procurou sintetizar o grau de cumprimento das determinagdes de divulgacao
pelas companhias. Cada empresa recebeu uma nota, variando de 1 a 6, em fungao dos itens de
evidenciagdo publicados. As notas das empresas da amostra sdo explicitadas na Tabela 3.

Tabela 3: Notas de divulgagdo por segmento da BM&FBovespa

Segmento 0 I Notaz de D1;/ulgaq20 5 5 Total
MT 24 39 51 24 38 23 0 199
N1 0 3 5 6 6 6 1 27
N2 0 1 1 7 4 2 0 15




NM 2 1 12 18 32 27 1 93
Total 26 44 69 55 80 58 2 334

Fonte: Elaborada pelos autores

Chama atengdo o fato de duas empresas do Novo Mercado (Drogasil S.A e Sao
Martinho S.A) haverem obtido nota zero, significando que nenhuma das divulgagdes exigidas
foi cumprida por referidas companhias. Também ndo se esperava que empresas dos Niveis
Diferenciados da BM&FBovespa alcangassem apenas a nota 1 (um), totalizando cinco delas,
sendo trés do Nivel 1, uma do Nivel 2 ¢ uma do Novo Mercado. Trés dessas empresas se
limitaram a apresentar o sumario das praticas modificadas; enquanto uma delas demonstrou
os efeitos das mudangas no patrimdnio liquido e a outra evidenciou suas opg¢des relevantes.

A analise dos dados da Tabela 3 revela também uma concentragdo das notas das
empresas do mercado tradicional no intervalo de 0 a 2, enquanto as demais obtiveram notas
entre 3 e 6. A Tabela 4 apresenta a frequéncia acumulada das notas por segmento, elucidando
melhor essa questao.

Tabela 4 — Frequéncia acumulada das notas de divulgagdo por segmento

Mercado Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Nota de % % % %
Evidenciagdo | Frequéncia  Acumulado | Frequéncia  Acumulado | Frequéncia = Acumulado | Frequéncia  Acumulado
0 24 12,10 0 0,00 0 0,00 2 2,15
1 39 31,70 3 11,10 1 6,70 1 3,23
2 51 57,30 5 29,60 1 13,30 12 16,13
3 24 69,30 6 51,90 7 60,00 18 35,48
4 38 88,40 6 74,10 4 86,70 32 69,89
5 23 100,00 6 96,30 2 100,00 27 98,92
6 1 100,00 1 100,00
Total 199 - 27 - 15 - 93 -

Fonte: Elaborada pelos autores

Observa-se que 57,3% das empresas do mercado tradicional obtiveram notas entre 0 e
2. Por seu turno, apenas 29,6%, 13,3% e 16,1% das empresas do Nivel 1, do Nivel 2 e do
Novo Mercado, respectivamente, apresentaram situacao semelhante.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva envolvendo a varidvel Nota de
Divulgacdo. Observa-se que o grupo das empresas do mercado tradicional apresentou os
menores valores para as medidas de tendéncia central. Com efeito, enquanto as notas das
empresas desse segmento registram média 2,41, as dos demais grupos revelam desempenho
superior a 3, sendo 3,37 para as empresas do Nivel 1; 3,33 para as do Nivel 2 e 3,74 para as
do Novo Mercado. Com relacdo a variabilidade das notas, verificou-se comportamento
semelhante entre as empresas do mercado tradicional e as do Nivel 1, com desvios-padrao de
1,564 ¢ 1,418, respectivamente. As companhias dos demais segmentos registraram menor
variabilidade nas notas, com desvio-padrao 1,047 para as do Nivel 2 e 1,197 para as do Novo
Mercado. A nota 2 foi a moda (mais frequente) para as empresas do mercado tradicional,
sendo 3 a moda para as dos Niveis 1 ¢ 2 ¢ a nota 4 a moda para as do Novo Mercado.

Tabela 5: Estatistica descritiva das Notas de Divulgacdo por segmento da BM&FBovespa

Segmento Nota de Divulgagio
Média Mediana Moda Desvio Padrao Minimo  Maximo
MT 2,41 2 2 1,564 0 5
N1 3,37 3 3 1,418 1 6
N2 3,33 3 3 1,047 1 5
NM 3,74 4 4 1,197 0 6

Fonte: Elaborada pelos autores

4.2 Analise das variagoes entre as médias das Notas de Divulgacao

12



As andlises demonstram que as empresas dos segmentos diferenciados da
BM&FBovespa alcancaram Notas de Divulgacao diferentes e superiores aquelas registradas
pelas companhias do mercado tradicional. Contudo, para a confirmacdo da hipotese
conceitual que norteia a pesquisa, ¢ preciso investigar se ha diferencas estatisticamente
significantes entre as médias das Notas de Divulgacdo das empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa e das companhias do seu
segmento tradicional.

Nesse sentido, realizou-se, inicialmente, teste ndo-paramétrico, utilizando-se o modelo
de Mann-Whitney, numa comparagdo das notas das empresas do mercado tradicional com as
notas das demais companhias. Conforme ressaltado no topico Metodologia, ndo foi utilizado o
teste ¢ (Student) porque a aplicagdo do teste Kolmogorov-Smirnov revelou que os dados das
amostras nao apresentam distribui¢ao normal.

O teste evidenciou que as médias dos grupos sdo significativamente diferentes, ao
nivel de significancia de 5%, confirmando-se a hipotese operacional NDnpge > NDyr.

Em seguida, investigou-se a significancia da variag@o entre as médias, confrontando-se
apenas as empresas do mercado tradicional com as do Nivel 1. Mais uma vez realizou-se o
teste de Mann-Whitney, optando-se pela significancia exata, uma vez que se trabalhou com
uma amostra de 27 empresas para o Nivel 1. O teste revelou que as médias dos grupos
também sdo significativamente diferentes, ao nivel de significancia de 5%, confirmando-se a
hipdtese operacional NDyj; > NDyr.

O modelo de Mann-Whitney também foi aplicado para investigar se eram
estatisticamente significativas as diferencas entre as médias das notas: a) das empresas do
mercado tradicional e as das empresas do Nivel 2; b) das empresas do mercado tradicional e
as das empresas do Novo Mercado. Os testes estatisticos rejeitaram as hipdteses de igualdade
entre as médias, ao nivel de significancia de 5%, confirmando-se entdo as hipdteses
operacionais NDyy > NDyt € NDny > NDyr.

Os resultados dos testes estatisticos de diferencas entre as médias sdo apresentados na
Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados dos testes de diferengas entre médias das Notas de Divulgacdo dos segmentos da
BM&FBovespa

NDGC x MT NM x MT N1 x MT N2 x MT
Z -6,891 -6,708 -2,900 -2,308
Mann-Whitney U 7570 4824 1778 968
Significancia 0,000 0,000 0,002 0,010

Fonte: Elaborada pelos autores
5. CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como principal objetivo levantar o grau de cumprimento das
orientacdes de divulgacdo definidas no CPC 13, por parte das companhias listadas na
BM&FBovespa e investigar se existiu uma maior observancia pelas empresas do NDGC.

Assim, de um total de 433 empresas, foram analisadas as notas explicativas as
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas de 2008 referentes a 334 delas, sendo 199 do
mercado tradicional, 93 do Novo Mercado, 27 do Nivel 1 e 15 do Nivel 2.

Para a amostra como um todo, a variavel operacional, Nota de Divulgacao, concebida
com o objetivo de possibilitar a medi¢do do grau de cumprimento das praticas de
evidenciagdo, alcangou média 2,9, quando o escore maximo era 6. Assim, numa escala de 0 a
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10, o grupo alcancou média inferior a 5. A média das notas das empresas do mercado
tradicional situou-se em 2,41, enquanto as dos segmentos diferenciados assinalaram escores
superiores a 3: 3,37 para as empresas do Nivel 1; 3,33 para as do Nivel 2 e 3,74 para as do
Novo Mercado. Verificou-se que as diferencas entre as médias dos grupos eram
estatisticamente significantes, ao nivel de 5%, confirmando-se entdo a hipotese geral
norteadora do estudo.

A pesquisa revelou um baixo grau de cumprimento das orientagdes de divulgagdo do
CPC 13 pelas companhias abertas e indicou ainda que nas empresas dos niveis diferenciados
de governanga corporativa da BM&FBovespa registrou-se maior propor¢do no tocante a
observancia das praticas de divulgacgdo.

Os resultados do estudo corroboram pesquisas anteriores que indicam haver uma
ligagdo entre o nivel de disclosure e as caracteristicas de governanga, apontando que empresas
com melhor estrutura de governanca teriam maior nivel de disclosure, apresentando maior
compromisso com a transparéncia e a prestacdo de informacdes fidedignas (BOTOSAN,
1997; CHEN; JAGGI, 2000; ENG; MAK, 2003; FORKER, 1992; HO; WONG, 2001;
LANZANA, 2004).
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