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RESUMO

Estudos académicos, como o realizado por Botosan, em 1997, e Forker, em 1992, constataram
que empresas com melhor estrutura de governanga corporativa apresentraram nivel mais
elevado de disclosure. A presente pesquisa tem como objetivo investigar o grau de
cumprimento das praticas de divulgagdo relativas ao Ajuste a Valor Presente (AVP), quando
da adogao inicial da Lei n. 11.638/07 e da Lei n. 11.941/09, examinando se existiu uma maior
observancia pelas empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC) da
BM&FBovespa. Caracteriza-se como um estudo descritivo, tendo sido levantadas as praticas
de divulgacdo das companhias abertas, por meio do exame as demonstragdes contdbeis, do
exercicio findo em 2008, de uma amostra de 334 empresas. E aplicado o teste de diferengas
entre médias de Mann-Whitney para verificar se nas empresas dos NDGC h4d um maior
cumprimento das orientacdes de divulgagdo, quando comparadas com as do mercado
tradicional. Verificou-se um baixo grau de cumprimento das praticas de divulgagdo relativas
ao AVP e ndo se observou um maior atendimento as orientagdes de divulgacao por parte das
empresas dos NDGC. Os resultados refor¢am os achados de pesquisa publicada em 2009, por
Santos e Calixto, demonstrando que a transparéncia foi negligenciada nas demonstragdes
contabeis de 2008, at¢ mesmo pelas empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa.
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1 INTRODUCAO

A Lei n. 11.638, de 28/12/2007, introduziu significativas mudangas na legislacao
societaria brasileira, objetivando, principalmente, harmonizar as praticas contdbeis brasileiras
com as normas internacionais de contabilidade — International Financial Reporting Standards
(IFRS) —, emitidas pelo International Accounting Standards Board (1IASB), 6rgao responséavel
pela elaboragdo dos padrdes contabeis internacionais.

Referida lei revogou e/ou alterou diversos dispositivos da Lei n. 6.404/76 (Lei das
Sociedades Andnimas) e estendeu as sociedades de grande porte as disposi¢des relativas a
elaboracdo e divulgagdo das demonstracdes financeiras (BRASIL, 2007). A Medida
Proviséria (MP) n. 449, de 03/12/2008, convertida na Lei n. 11.941, de 27/05/2009,
introduziu novas alteragdes na legislacdo societaria brasileira, consolidando o que muitos



especialistas consideram o momento de maiores alteragdes nas praticas contabeis dos ultimos
30 anos (GIROTTO, 2009).

A maioria dessas alteracdes visa ao processo de convergéncia das normas contabeis,
com a finalidade de harmonizar a informagdo contabil, tornando-a uma linguagem unica e
inteligivel, o que, consequentemente, tende a reduzir a assimetria informacional e os conflitos
de agéncia entre usudrios, bem como a melhorar a transparéncia, a qualidade e a
comparabilidade das informagdes contabeis.

Ja na vigéncia da nova legislacao societaria, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), 6rgao responsavel pelo estudo, preparo e emissdo de pronunciamentos técnicos de
contabilidade no Brasil, editou varios pronunciamentos no sentido de possibilitar a emissdo de
normas pelas entidades reguladoras e orientar o seu cumprimento. Os pronunciamentos do
CPC nao tém cunho compulsoério, mas, quando aprovados, por exemplo, pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador do mercado de capitais, passam a ter carater
normativo, sendo obrigatoriamente observados pelas companhias abertas.

Algumas mudangas introduzidas pela nova legislacdo societaria impactaram
diretamente o patrimonio liquido e o resultado das empresas, ao aproximarem 0s numeros
contdbeis da realidade econdmica. Dentre essas alteracdes, tornou-se obrigatoria a realizacao
do Ajuste a Valor Presente (AVP) de ativos e passivos circulantes e ndo-circulantes, quando
existir efeito relevante. As Leis n. 11.638/07 € n. 11.941/09 introduziram esse conceito. E,
para orientar as praticas contabeis dessa exigéncia normativa, em 2008 o CPC emitiu o
Pronunciamento Técnico n. 12 (CPC 12) — Ajuste a Valor Presente.

O CPC 12 tem como principal objetivo estabelecer os requisitos a serem observados
quando do AVP dos elementos do Ativo e do Passivo, ao ensejo da elaboracdo de
demonstragdes contabeis, dirimindo as questdes controversas advindas de tal procedimento
(CPC, 2008a). O CPC 12 define um conjunto de praticas de divulgacdo dos procedimentos
realizados quando do AVP, a ser observado pelas companhias.

Também em 2008, foi aprovado o Pronunciamento Técnico n. 13 (CPC 13) — Adogao
Inicial da Lei n. 11.638/07 e da MP n. 449/08 — com o objetivo de assegurar que as primeiras
demonstragdes contabeis elaboradas de acordo com as novas praticas contdbeis contenham
informacgdes capazes de: a) proporcionar um adequado ponto de partida para a contabilidade,
de acordo com as novas praticas contabeis; b) garantir transparéncia para os usuarios; e c¢) ser
geradas a um custo que nao supere o valor dos beneficios para os usuérios (CPC, 2008b).

No tocante ao AVP, o CPC 13 ratificou as orientagdes contidas no CPC 12 e definiu
que, na data da transi¢do, o AVP deve ser realizado contra a rubrica Lucros ou Prejuizos
Acumulados, admitindo-se para todos os saldos em aberto o célculo de forma individual ou
em célculo global, se todos tiverem caracteristicas uniformes.

Por meio das Deliberagdes n. 564/08 e n. 565/08, a CVM aprovou as orientagdes
contidas nos CPCs 12 e 13, respectivamente, tornando obrigatoria a sua observancia pelas
companhias abertas, inclusive quanto as disposi¢des especificas referentes as praticas de
divulgacdo relacionadas ao AVP realizado sobre os itens patrimoniais (CVM, 2008a, 2008b).
Estudo de Santos e Calixto (2009) demonstram que o AVP causou impactos relevantes sobre
as demonstragdes contabeis das companhias no exercicio de 2008.

Estudos académicos, como os de Botosan (1997) e Forker (1992), indicam haver uma
correlacdo entre o nivel de disclosure e as caracteristicas de governanga, apontando que as
empresas com melhor estrutura de governanga apresentariam nivel mais elevado de
disclosure.



Nesse contexto, e dado que o AVP causou impactos relevantes sobre as demonstracdes
contabeis das companhias no exercicio de 2008 (SANTOS; CALIXTO, 2009), resolveu-se
investigar se as empresas vém cumprindo as novas exigéncias da legislacdo societaria,
notadamente no tocante a divulgacdo de informagdes referentes a essa pratica. Assim, o
presente estudo procura responder os seguintes questionamentos: Qual o grau de cumprimento
das orientagdes do CPC 12 pelas companhias listadas na BM&FBovespa no que tange as
praticas de divulgacdo acerca do Ajuste a Valor Presente (AVP)? Nas empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC) da BM&FBovespa ¢ maior a
observincia das orientagdes de divulgacdo do CPC 12, quando comparadas com as do
segmento tradicional?

A pesquisa foi desenvolvida com o intuito de investigar o grau de cumprimento das
praticas de divulgagdo definidas no CPC 12, relativas ao AVP, quando da adogdo inicial da
Lei n. 11.638/07 e da Lei n. 11.941/09, examinando se existiu uma maior observancia pelas
empresas do NDGC.

O presente estudo parte do pressuposto de que as empresas com melhores praticas de
governanga corporativa tém maior compromisso com a transparéncia € a prestacao de
informagoes fidedignas. Assim, dado que, segundo Santos e Calixto (2009), existiu grande
diversidade no grau de aderéncia das empresas as normas de adog¢ao da Lei n. 11.638/07, tem-
se como hipodtese conceitual, que nem todas as companhias observaram as orientagdes de
divulgagdo do CPC 12 e nas empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa, registrou-se uma maior propor¢do no tocante a observancia
das orientagdes de divulgagao.

O artigo foi estruturado em seis topicos, incluindo esta introducdo; no segundo,
evidencia-se o processo de harmonizagdo contabil, abordando-se também o AVP em
conformidade com as Leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 e as orientagcdes do CPC e da CVM
sobre o tema. Na quarta se¢do, analisam-se os aspectos metodoldgicos utilizados na pesquisa.
Na sequéncia, apresentam-se os resultados da pesquisa juntos com a respectiva analise, vindo
em seguida as conclusdes do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Processo de Harmonizaciao Contabil

A harmonizagdo internacional dos padrdes contdbeis ndao ocorreu de forma
instantanea. Esse processo tem se revelado uma busca incessante, a que, ha anos, diversos
organismos nacionais ¢ internacionais vém dedicando tempo e esfor¢o. A harmonizacao
contabil é o processo por meio do qual varios paises realizam mudangas em suas normas
contabeis, uniformizando-as e respeitando as peculiaridades e caracteristicas de cada regido
(SILVA; MADEIRA; ASSIS, 2004).

De acordo com Bradshaw e Miller (2007), ha evidéncias de que a adogdo internacional
de um conjunto Unico de normas contabeis tem o potencial de aumentar a comparabilidade
das informagdes contébeis entre os paises que diferem econdmica, politica e culturalmente.

Esse processo de harmonizacdo de normas contdbeis deve-se ao crescente
desenvolvimento tecnologico e do comércio internacional, por meio do qual se estabeleceu
uma maior interdependéncia das nagdes, evidenciando o fenomeno da globalizacdo. A
harmonizagdo dos padrdes contdbeis internacionais facilita a comunicagdo e contribui para
suprimir as diferengas internacionais nos relatérios financeiros (NI[YAMA, 2005).

Bradshaw e Miller (2007) entendem que esse movimento de harmonizac¢ao das normas
contabeis em ambito mundial parece irreversivel, havendo, no entanto, poucas evidéncias de



que resultara em real harmonizagao das praticas contabeis. Ainda de acordo com Bradshaw e
Miller (2007), a harmonizagdo das normas contabeis provavelmente terd impacto significativo
no aumento global da comparabilidade das informagdes contabeis.

Com relagdo aos estudos sobre harmonizagdo contabil internacional, ressalta-se que o
tema j& vem sendo pesquisado e debatido em todo o mundo. Barker e Barbu (2007)
verificaram que, de um total de 212 artigos em inglés publicados no periodo de 1965 a 2004,
21 foram veiculados nos primeiros anos, 46 nos anos intermediarios ¢ 135 nos anos finais.
Como se percebe, a harmonizagdo dos padrdes contabeis internacionais ja ¢ uma realidade em
ambito mundial. “A comunidade europeia estabeleceu o ano de 2005 para adocdo integral
pela primeira vez das IFRS. A adesdo dos paises europeus as IFRS foi rapida” (ERNST &
YOUNG:; FIPECAFTI, 2009, p. xxi).

Segundo dados do TASB (2009), mais de cem paises ja exigem ou permitem o uso de
IFRS em suas praticas contabeis ou sdo convergentes com as normas do 6rgdo. Australia,
Canadé, China, Hong Kong, Noruega, Suécia, Brasil e Colombia sdo alguns dos ultimos
paises a integrar essa lista (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009, p. xxi).

Em ambito mundial, o IASB é o organismo responsavel pela emissdo das IFRS,
dedicando-se ao estudo e a elaboracdo de padrdes contabeis internacionais. Sediado em
Londres, o IASB foi criado em 2001 para desenvolver um conjunto Unico de normas
contabeis internacionais, capaz de proporcionar mais qualidade, transparéncia ¢
comparabilidade as informagdes contdbeis ¢ de promover a harmonizacdo dos padroes
internacionais de contabilidade, com alta qualidade.

Segundo Niyama (2005), um dos principais beneficios esperados pelo IASB consiste
em viabilizar a comparabilidade das informagdes contabeis empresariais em diferentes paises,
possibilitando a compreensdao e a interpretacdo dos dados gerados pelas entidades de
diferentes economias e tradicoes.

Além do IASB, outros organismos também atuam no processo de harmonizagdo das
praticas contdbeis, como The International Federation of Accoutants (IFAC), The
International Organization of Securities Commission (I10SCO), Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD), The European Union (EU), The Confederation of
Asian and Pacific Accountants (CAPA) e Federation des Experts Comptables Européens
(FEE).

Atualmente, o processo de harmonizagdo das normas contabeis brasileiras com os
padrdes internacionais ocorre em ritmo acelerado. Braga e Almeida (2008) informam que esse
processo teve inicio em novembro de 1990, com a elaboracdo de um Anteprojeto de
reformulacdo da Lei n. 6.404/76, relativamente as normas contabeis. O Anteprojeto foi
encaminhado ao Poder Executivo em 1999, e teve como objetivo adequar a Lei das
Sociedades Andnimas para atendimento das necessidades de transparéncia e qualidade das
informacodes contabeis, além de criar condi¢des para harmonizagao da contabilidade brasileira
com as melhores praticas contabeis internacionais.

No ano 2000, verificou-se a integracdo do Anteprojeto, relativamente as reformas
contabeis, ao Projeto de Lei (PL) n. 3.741. O PL versava sobre a modernizagdo das
disposi¢des da Lei n. 6.404/76 e sua harmonizacdo com os principios fundamentais e as
melhores praticas contdbeis internacionais (BRASIL, 2000). O PL tinha como principal
finalidade eliminar as barreiras regulatérias que impediam a insercdo total das companhias
abertas no processo de convergéncia contabil internacional e elevar o grau de transparéncia
das demonstragdes contabeis, incluindo as sociedades de grande porte, além das sociedades
por acdes (BRAGA; ALMEIDA, 2008).



Em 2005, o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON, 2005)
publicou a Norma de Procedimento Contabil (NPC) n. 27, alinhando as praticas contabeis
adotadas no Brasil e as praticas amparadas na legislacdo societaria ao avanco na convergéncia
com as normas contdbeis internacionais. Naquele mesmo ano, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC, 2005) publicou a Resolugdo n. 1.055/2005, que criava o CPC, no
modelo do IASB.

Em 2007, a CVM publicou a Instrucdo n. 457, estabelecendo que as companhias
abertas devem apresentar suas demonstracdes financeiras consolidadas de acordo com o
padrdo contdbil internacional, seguindo os pronunciamentos do IASB (CVM, 2007). No
mesmo ano, o CFC (2007) publicou a Resolugdo n. 1.103, criando o Comité Gestor da
Convergéncia no Brasil, para o acompanhamento dos pronunciamentos do CPC, com o
objetivo de alinhar as agdes do processo de convergéncia as necessidades do pais.

O épice desse processo, no Brasil, foi alcangado apds o advento da Lei n. 11.638/07,
incluindo o seguinte dispositivo no artigo 177 da Lei n. 6.404/76: “§ 5° As normas expedidas
pela Comissao de Valores Mobilidrios [...] deverdo ser elaboradas em consonancia com 0s
padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de valores
mobiliarios” (BRASIL, 2007). A Lei n. 11.941, de 2009, também introduziu modificagdes na
Lei n. 6.404/76, estabelecendo praticas contabeis, convergindo para as normas internacionais
de contabilidade (I/nternacional Financial Reporting Standards — IFRS).

J& na vigéncia da nova legislagdo societaria brasileira, o CPC publicou o
Pronunciamento n. 13, que trata da adogao inicial da Lei n. 11.638/07 ¢ da MP n. 449/08
(convertida na Lei n. 11.941/09). Os orgdos reguladores aprovaram o CPC 13, tornando
obrigatoria sua adogdo pelas empresas. A CVM (2008) divulgou sua Deliberacao n. 565/08. O
CFC (2009) publicou a Resolucao n. 1.152/09. O Ibracon (2009) aprovou o Comunicado
Técnico n. 01/09; todos eles fazendo mengao especifica a adogao inicial da Lei n. 11.638/07 e
da Lein. 11.941/09.

2.2 Ajuste a Valor Presente (AVP)

A obrigatoriedade de mensuracdo dos elementos patrimoniais a valor presente
constitui uma pratica contabil inserida pela nova legislagdo societaria brasileira e que
impactou os resultados das empresas no ano de 2008 (SANTOS; CALIXTO, 2009).

Moribe, Panosso ¢ Marroni (2007, p. 27) pesquisaram sobre o AVP em conformidade
com as IFRS, observando, no ambito das empresas, a necessidade de destacar a corregao
monetaria € o AVP das contas com valor monetario futuro, como Fornecedores e Clientes, e
assim se manifestaram com relagao ao AVP:

Devido as elevadas taxas de juros prefixadas praticadas no Brasil, impelindo um
custo financeiro oneroso, aplicou-se, no caso pratico, o Ajuste a Valor Presente para
evidenciar as receitas e despesas financeiras contidas nos valores realizaveis e
exigiveis antes da conversdo para moeda constante. Possibilitando, assim, apresentar
um resultado mais proximo da realidade em cada periodo, bem como conhecer um
valor livre de qualquer 6nus financeiro para ser convertido em moeda constante.

O AVP constitui um marco importante para os critérios de mensuragdo dos elementos
patrimoniais na contabilidade brasileira. Desloca a contabilidade de uma posi¢do puramente
objetiva, de divulgacdo do balanco a custo histdrico, para uma posi¢do de valor econdmico,
promovendo a divulgag¢do de informagdes mais proximas da realidade econdmica. Mediante
utilizacdo da técnica de ajuste a valor presente, as contas do Ativo e as do Passivo sdo
avaliadas por critérios de mensuragdo que possibilitam apresentd-las a valores
correspondentes as respectivas datas de transagdo (MORIBE; PANOSSO; MARRONI, 2007).



De acordo com Braga e Almeida (2008), devido a obrigatoriedade do calculo de AVP
dos ativos e passivos, as Leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 procuram solucionar o problema
referente aos juros embutidos nos pregos das operacdes a prazo, visto que, geralmente, as
entidades dispensavam as transagdes a prazo o mesmo tratamento contabil das transagdes a
vista, ignorando a varia¢do do valor do dinheiro no tempo e, portanto, apurando resultados
distorcidos da realidade econdmica.

Valor presente: os ativos sdo mantidos pelo valor presente, descontado, do fluxo
futuro de entrada liquida de caixa que se espera seja gerado pelo item no curso
normal das operagdes da entidade. Os passivos sdo mantidos pelo valor presente,
descontado, do fluxo de futuro de saida liquida de caixa que se espera seja
necessario para liquidar o passivo no curso normal das operagdes da entidade
(ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009, p. 8).

Nos EUA, o Financial Accounting Standards Board (FASB), organiza¢do privada
americana, criada em 1973, designada na organizagao do setor privado, estabelece as normas
de contabilidade financeira. As normas emitidas pelo FASB regem a elaboracdo das
demonstragdes financeiras das empresas que utilizam US GAAP (principios contdbeis
geralmente aceitos nos EUA). Tem como missdo estabelecer ¢ melhorar os padrdes de
contabilidade e relatérios financeiros para a orientagdo e educagdo do publico,
compreendendo emitentes, auditores e usuarios da informagao financeira.

O FASB (2000) trata detalhadamente da mensuragdo a valor presente na Statement of
Financial Accounting Concepts (SFAC) n. 7 — Using Cash Flow Information and Present
Value in Accounting Measurements, segundo a qual o objetivo da mensuragdo a valor
presente consiste em capturar, na medida do possivel, a diferenca econdmica entre os
conjuntos de futuros fluxos de caixa estimados da empresa.

O FASB (2000) relaciona os seguintes componentes envolvidos na mensuragao do
AVP: uma estimativa do fluxo de caixa futuro, ou, em casos mais complexos, séries de fluxos
de caixa futuros em épocas diferentes; expectativas sobre eventuais variagdes no valor ou no
momento desses fluxos de caixa; o valor do dinheiro no tempo; o pre¢o para suportar a
incerteza inerente ao Ativo ou ao Passivo; outros componentes ndo claramente identificaveis,
incluindo fatores de iliquidez e imperfei¢des do mercado. Ressalta-se que as declaragdes do
FASB nao estabelecem prescri¢des de praticas contdbeis de divulgagao.

Enquanto isso, o IASB ainda ndo emitiu pronunciamento especifico sobre o AVP,
abordando o assunto de forma dispersa. O tema ¢ tratado em diversas normas. Até maio de
2009, o TASB (2009) ainda articulava com o FASB a defini¢do de um procedimento acerca
do método de mensuragdo a valor presente, como pode ser visto no memorando: For
Discussion at the May 5, 2009 IASB FEducation Session and the May 6, 2009 FASB
Education Session.

Com rela¢do ao AVP, a Lei n. 11.638/07 incluiu o inciso VIII no artigo 183 da Lei n.
6.404/76, dispondo sobre os itens do Ativo: “os elementos do ativo decorrentes de operagdes
de longo prazo serdo ajustados a valor presente, sendo os demais ajustados quando houver
efeito relevante” (BRASIL, 2007). J4 a Lei n. 11.941/09 alterou o inciso III do artigo 184 da
mesma Lei n. 6.404/76, dispondo sobre os itens do Passivo: “as obrigacdes, os encargos ¢ 0s
riscos classificados no passivo ndo circulante serdo ajustados ao seu valor presente, sendo os
demais ajustados quando houver efeito relevante” (BRASIL, 2009).

Embora o IASB ainda ndo haja emitido norma internacional especifica sobre o AVP, o
CPC, no sentido de garantir aplicabilidade para essa pratica contabil durante o processo de
convergéncia das normas contdbeis brasileiras, elaborou o Pronunciamento Técnico n. 12,



consolidando a posi¢do do IASB contida em diversas IFRS. Para produzir esse documento, o
CPC também se baseou nas declaragdes do FASB e na literatura pertinente.

O Pronunciamento Técnico CPC n. 12 trata especificamente da mensuragdo a valor
presente. Tem como objetivo basico estabelecer os requisitos a serem observados quando do
AVP dos elementos do Ativo e do Passivo, tratando ainda da taxa de desconto apropriada a
ser utilizada e dos cuidados necessarios para se evitar vieses (CPC, 2008a). O teor do CPC 12
evidencia a preocupacdo em preservar caracteristicas qualitativas da informagao contabil,
como, por exemplo, relevancia e confiabilidade. Preocupou-se também em esclarecer que
trata essencialmente de questdes de mensuracao. A mensuracao contabil a valor presente deve
ser aplicada sempre no reconhecimento inicial dos ativos e passivos. Entretanto, o CPC 12
ndo enumerou os ativos ou passivos alcancados, estabelecendo apenas diretrizes gerais e
metas a serem alcangadas.

O CPC 13, referente a adogao inicial da Lei n. 11.638/07 e da MP n. 449/08 (Lei n.
11.941/09), aborda o critério de mensuracao dos itens patrimoniais. Orienta que os elementos
do Ativo e do Passivo decorrentes de operacdes de longo prazo, ou mesmo de curto prazo,

quando houver efeitos relevantes, devem ser ajustados a valor presente, tomando-se por base a
data de origem da transacao (CPC, 2008b).

O CPC 13 estabelece ainda que se admite, para fins de apuracdo do saldo inicial na
data de transi¢cdo, que seja feito o calculo do AVP para todos os saldos em aberto, com base
em calculo global, desde que os itens ou saldos de cada grupo de contas detenham
caracteristicas razoavelmente uniformes (CPC, 2008b).

O AVP deve ser realizado com base em taxas de desconto que reflitam as melhores
avaliagdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos do Ativo
e do Passivo em suas datas originais, ou seja, na data de transa¢do de cada evento (CPC,
2008a).

O CPC 12 estabelece que a quantificagdio do AVP deve ser obtida em base
exponencial pro rata die, a partir da data de origem de cada transagdo, sendo os seus efeitos
apropriados nas contas a que se vinculam. As contrapartidas dessas operacdes de ajuste
devem ser refletidas nas contas de receitas e despesas financeiras, para ativos e passivos,
respectivamente. Porém, poderao ainda compor receitas e despesas operacionais, se a entidade
justificar que realiza atividades de financiamento operacionalmente (CPC, 2008a).

O CPC 12 estabelece as informac¢des minimas a serem prestadas pelas empresas nas
notas explicativas das demonstragdes contdbeis, quando da realizagdo do ajuste a valor
presente. Essas divulgacdes devem possibilitar que os usuarios obtenham entendimento
inequivoco das mensuragdes a valor presente levadas a efeito para ativos e passivos. Sao elas:

(a) descri¢do pormenorizada do item objeto da mensuracdo a valor presente,
natureza de seus fluxos de caixa (contratuais ou ndo) e, se aplicavel, o seu valor de
entrada cotado a mercado;

(b) premissas utilizadas pela administragdo, taxas de juros decompostas por prémios
incorporados e por fatores de risco (risk-free, risco de crédito etc.), montantes dos
fluxos de caixa estimados ou séries de montantes dos fluxos de caixa estimados,
horizonte temporal estimado ou esperado, expectativas em termos de montante e
temporalidade dos fluxos (probabilidades associadas);

(c) modelos utilizados para calculo de riscos e inputs dos modelos;

(d) breve descricdo do método de alocacdo dos descontos e do procedimento
adotado para acomodar mudangas de premissas da administragao;

(e) propodsito da mensuragdo a valor presente, se para reconhecimento inicial; ou

(f) nova medigdo e motivagdo da administragdo para levar a efeito tal procedimento;
(g) outras informagdes consideradas relevantes (CPC, 2008a, p. 10).



3 METODOLOGIA

Dado o objetivo proposto de investigar junto a empresas brasileiras o grau de
atendimento das orientagdes referentes as praticas de divulgacdo da aplicacio do AVP dos
itens patrimoniais, definidas no CPC 12, foram examinadas as Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP) do exercicio findo em 31/12/2008 publicadas pelas empresas listadas na
BM&FBovespa e disponibilizadas em seu portal eletronico até 30 de setembro de 2009.

A populagdo desta pesquisa, que € o grupo de estudo considerado para os propdsitos
do trabalho (COLLIS; HUSSEY, 2005), compreende as 433 empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa 1 (N1), 2 (N2) e Novo Mercado (NM) e no mercado
tradicional (MT) da BM&FBovespa.

Foram excluidas do estudo 83 empresas do setor financeiro e afins, conforme
classificagdo feita pela BM&FBovespa, visto que o setor ¢ regulado por normas especificas
emitidas pelo Banco Central, apresentando particularidades em suas operacdes, o que
dificultaria comparagdes com empresas de outros setores. Foram também eliminadas da
pesquisa 16 outras empresas cujas DFPs ndo foram localizadas no portal eletronico da
BM&FBovespa. Assim, trabalhou-se com uma amostra de 334 companhias, conforme
discriminado na Tabela 1.

Tabela 1 - Populacdo e Amostra da pesquisa

N° de empresas o
N° de empresas
~ do setor .
Segmento Populagéo . desconsideradas por Amostra
financeiro e afins
, falta de dados
excluidas
Mercado Tradicional 275 60 16 199
Nivel 1 38 11 - 27
Nivel 2 18 3 - 15
Novo Mercado 102 9 - 93
Niveis diferenciados 158 23 - 135
Total 433 33 16 334

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Definida a amostra objeto do estudo, passou-se ao exame das notas explicativas (NE)
das DFPs das companhias. Inicialmente, realizou-se levantamento para identificagdo das
empresas que mencionavam a aplicagdo do CPC 12 no exercicio de 2008. Foram entdo
relacionadas 186 empresas que comentavam em suas NEs a nova pratica contabil introduzida
pela Lei n. 11.638/07. Em seguida, dentre essas empresas, foram selecionadas as que haviam
aplicado o teste e registrado seus impactos nas demonstracdes contdbeis, sendo identificado
um total de 110 companhias. Para essas, foram levantadas as praticas de divulgacdo da
aplicagdo do AVP. Na coleta desses dados secunddrios, utilizou-se instrumento elaborado
especificamente para os fins desta pesquisa.

A leitura das NEs possibilitou identificar o grau de cumprimento, pelas 110 empresas,
de cada uma das cinco orientagdes obrigatorias definidas no CPC 12, aplicaveis para o ano de
2008, relacionadas no Quadro 1.

1) Descrever os itens objeto de mensuragdo a valor presente;

2) Evidenciar as taxas de juros utilizadas no calculo de AVP;

3) Explicitar modelos utilizados para calculo de riscos;

4) Realizar breve descrigdo do método de alocagdo dos descontos; e
5) Explicitar a motivacao da administrag@o para realizar o AVP.

Quadro 1 — Praticas de divulgagao sobre o AVP definidas no CPC 12
Fonte: Adaptado do CPC 12 (CPC, 2008a).



Para cada uma dessas praticas de divulgacdo foi criada uma variavel dicotomica que
recebeu o valor 1, quando a empresa atendeu ao requisito, ou zero, quando a empresa nao
atendeu ao requisito. Assim, foi possivel definir uma varidvel Pontuagdo pela Divulgacdo, que
refletisse o grau de atendimento da empresa as praticas de divulgagdo definidas no CPC 12.
Essa variavel recebeu os atributos 0, 1, 2, 3, 4 ¢ 5. O atributo 0 indicava que a empresa nao
atendeu a nenhuma das divulgag¢des investigadas, enquanto o valor 5 significava que a
empresa atendeu a todas as praticas de divulgacgao estabelecidas no CPC 12.

Adicionalmente, para cada empresa, foram consultados o segmento de listagem,
concomitantemente a coleta dos dados, em data até¢ 30/09/2009. Os dados obtidos foram
organizados em planilha Excel, para posterior analise com auxilio do sofiware SPSS Statistics
Data Editor, versdao 17.0.

Para o tratamento e andalise dos dados, ap6s sua completa tabulag¢do, foram utilizadas
medidas estatisticas de tendéncia central das observagdes e calculadas medidas de estatistica
descritiva, como média, mediana, moda, variancia e desvio-padrao. Utilizou-se ainda a
distribuicdo de frequéncia, que possibilitou conhecer o “meio” aproximado dos grupo de
dados (COLLIS; HUSSEY, 2005).

Essas medidas estatisticas possibilitaram uma analise geral do grau de atendimento das
empresas as praticas de divulgagdo sobre o AVP, definidas no CPC 12.

Tomando por base a hipdtese conceitual do estudo, assim como os resultados
apresentados pela estatistica descritiva, foram definidas as seguintes hipoteses operacionais:

a) As Pontuagdes pela Divulga¢do das empresas do Novo Mercado e do Nivel 2
niveis (PDnonm) sdo superiores as Pontuagdes pela Divulgagdo das empresas do
mercado tradicional (PDyr):

HO: PDnonm > PDur
H1: PDnonv < PDwir

b) As Pontuagdes pela Divulgagdo das empresas do Novo Mercado (PDnv) s@o
superiores as Pontuacdes pela Divulgacdo das empresas do mercado tradicional
(PDMT)Z

HO: PDNM > PDMT
H1: PDNM < PDur

Foram realizados testes de diferenca entre médias, sendo aplicados testes ndo-
paramétricos, utilizando o modelo de Mann-Whitney. Nao foram realizados testes
paramétricos ¢ (Student), visto que a aplicacdo do teste Kolmogorov-Smirnov revelou que os
dados das amostras nao apresentavam distribui¢do normal.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Divulgacio da nova pratica contabil de Ajuste a Valor Presente (AVP)

Conforme comentado no tépico Metodologia, do total de 334 empresas pesquisadas,
apenas 186 mencionaram a nova pratica contabil de AVP. Os dados da Tabela 2 revelam que
as empresas do Nivel 2 e do Novo Mercado foram aquelas que em maior propor¢ao
mencionaram a pratica.

Tabela 2 — Comentario sobre o Ajuste a Valor Presente (AVP) em nota explicativa

Nivel de GC
Segmento MT N1 N2 NM Total

ZS | Quant. 98 12 10 66 186




% 49,25 44,44 66,67 70,97
o Quant. 101 15 5 27
B % 50,75 55,56 3333 29,03
Fonte: Dados da pesquisa (2009).
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Examinando-se as NEs dessas 186 empresas, foi possivel verificar que 110 delas
declararam haver registrado os impactos do AVP. As demais, perfazendo 76 companhias,
informaram nao haver necessidade de aplicagdo do AVP, dadas as caracteristicas de seus
ativos e passivos; ou ndo contabilizaram os efeitos do AVP, considerados ndo relevantes
(Tabela 3).

Tabela 3 — Aplicacdo do AVP e registro dos efeitos nas Demonstra¢des Contabeis

Nivel de GC
Segmento MT N1 N2 NM Total
> Quant. 48 10 6 46 110
2 % 48,98 83,33 60,00 69,70
1<OC Quant. 50 2 4 20 76
Z. % 25,13 741 26,67 21,51

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

De acordo com o CPC 13, no momento da adocao inicial da Lei n. 11.638/07, as
entidades deveriam apresentar, em nota explicativa, um sumario das praticas contabeis
modificadas, acompanhado dos seus efeitos no resultado de 2008. Esse procedimento deveria
ser observado pelas 110 companhias mencionadas com relagdo ao AVP. Contudo, 37 delas
ndo adotaram essa pratica. Verificou-se, também, que dentre as 73 companhias que
cumpriram a orientacdo do CPC 13, 49 registraram redugdo no resultado de 2008 em
decorréncia da realizagao do AVP (Tabela 4).

Tabela 4 — Impactos no Resultado do Exercicio de 2008

Nivel de GC
Segmentos BM&FBovespa MT N1 N2 NM Total
Efeito positivo 14 2 1 7 24
Efeito Negativo 18 6 2 23 49
Nao Divulgou 16 2 3 16 37

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
4.1 Compliance com as orientagdes do CPC 12

Levando em conta que o AVP pode gerar impactos relevantes sobre os elementos
patrimoniais, 0 CPC 12 define um conjunto de informagdes minimas a serem apresentadas
pelas empresas em suas notas explicativas (Quadro 1). O CPC 12 procura garantir a
transparéncia das demonstra¢des contdbeis, de maneira a possibilitar que os usuarios tenham
entendimento inequivoco das mensuragdes a valor presente levadas a cabo para ativos e
passivos.

Investigou-se o grau de compliance as orientagdes de divulgacdo do CPC 12 das 110
empresas que declararam em NE haver contabilizado os impactos do AVP nas DFPs de 2008.
Os dados levantados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Compliance as Praticas de Divulgacdo sobre o AVP definidas no CPC 12

Pratica Sim % Nao %

Descrever os itens objeto de mensuracdo a valor presente 71 64,5% 39 35,5%
Evidenciar as taxas de juros utilizadas no célculo de ajuste a valor

presente 23 20,9% 87 79,1%
Explicitar modelos utilizados para calculo de riscos 2 1,8% 108 98.,2%
Realizar breve descricdo do método de alocagdo dos descontos 10 9,1% 100 90,9%
Descrever a motivacdo da administragdo para levar a cabo tal

procedimento 110 100,0% 0 0,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).



No geral, observou-se um insatisfatorio grau de cumprimento das determinagdes do
CPC 12 pelas companhias abertas, no periodo da adogao inicial da Lei n. 11.638/07 e da Lei
n. 11.941/09. Verificou-se que, via de regra, as empresas limitaram-se a descrever os itens
objeto de mensuragdo a valor presente (64,5%) e a apresentar a motivagdo da administracao
para levar a cabo tal procedimento (100%). Os demais itens foram quase totalmente
negligenciados pelas empresas. Vale destacar que apenas duas empresas detalharam os
modelos utilizados para calculo de riscos, ou seja, 99% das empresas ndo observaram essa
orientagdo do CPC. E de se supor que tenha sido comprometido o entendimento dos usuérios
externos acerca dos impactos do AVP nos resultados das companhias.

Analisando-se o grau de compliance por segmento de listagem da BM&FBovespa, foi
possivel constatar que as empresas do Novo Mercado tiveram maior observancia das
orientagcdes do CPC 12 (Tabela 6). O ndo-cumprimento foi mais frequente entre as empresas
do Nivel 1 e do mercado tradicional, que revelaram comportamentos similares. Por seu turno,
83,3% e 69,6% das empresas do Nivel 2 e do Novo Mercado, respectivamente, descreveram
os elementos objeto de AVP, enquanto as empresas do mercado tradicional e do Nivel 1
registraram percentuais de 58,3% e 60%, respectivamente. A evidenciacdo da taxa de
desconto adotada nos célculos de AVP foi observada por 16,7% e 28,3% das empresas do
Nivel 2 e do Novo Mercado, respectivamente, ¢ por 18,8% das empresas do mercado
tradicional. Nenhuma das 10 companhias do Nivel 1 investigadas observou essa pratica.

Tabela 6 — Grau de compliance as Praticas de Divulgacdo definidas no CPC 12 por segmento da
BM&FBovespa

MT (48) N1 (10) N2 (6) NM (46)

Pratica
Quant.| % Quant.| % Quant.| % Quant.| %

Descrever os itens objeto de mensuragdo a

valor presente 28 58,3 6 60,0 5 83,3 32 69,6
Evidenciar as taxas de desconto utilizadas

no calculo de ADP 9 18,8 0 0,0 1 16,7 13 28,3
Explicitar modelos utilizados para calculo

de riscos 1 2,1 0 0,0 0 0,0 1 2,2
Realizar breve descrigio do método de

alocagdo dos descontos 3 6,3 1 10,0 0 0,0 6 13,0
Descrever a motivagdo da administragdo

para levar a cabo tal procedimento 48 100,0 10 100,0 6 100,0 46 100,0

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Conforme explicitado no tépico Metodologia, foi definida a variavel Pontuagdo pela
Divulgacao, a qual procurou sintetizar o grau de cumprimento das orientagdes de divulgacao
relativas ao AVP por parte das companhias. Cada empresa recebeu um escore, que variou de 1
a Spontos, em funcdo dos itens de evidencia¢do publicados. Os escores das empresas da
amostra sdo sumarizados na Tabela 7.

Tabela 7 — Pontuagdo pela Divulgagdo por segmento da BM&FBovespa

Pontuacao
Segmento 0 1 2 3 4 5 Total
MT 0 19 20 6 3 0 48
N1 0 3 7 0 0 0 10
N2 0 0 6 0 0 0 6
NM 0 14 18 7 7 0 46
Total 0 36 51 13 10 0 110

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Chamou a aten¢do o niumero de empresas que se limitaram a apresentar a motivacao
da administragdo para realizar o AVP, totalizando 77, que sdo exatamente as empresas que
assinalaram escore 1 na Pontuacdo pela Divulgacdo. E ainda mais grave que, dentre essas,



incluam-se 14 do Novo Mercado, segmento que, em tese, adota melhores praticas de
governanga corporativa e, portanto, deveria primar pela transparéncia e prestagdo de contas.
Observa-se também que a grande maioria das empresas (87%) apresentou no méaximo dois
itens de evidenciagdo. Nenhuma das 110 empresas investigadas cumpriu as cinco praticas
minimas de divulgacao relativas ao AVP.

Na tentativa de investigar se ocorria um comportamento diferenciado das empresas,
relacionado com o segmento de listagem, elaborou-se a Tabela 8, que apresenta a frequéncia
acumulada das pontuacdes por segmento.

Tabela 8 — Pontuacdo pela Divulgacdo acumulada por segmento da BM&FBovespa

Mercado Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Pontuagao % % % %

Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo

0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

1 19 39,6 3 30,0 0 0,0 14 30,4

2 20 81,3 7 100,0 6 100,0 18 69,6

3 6 93,8 0 0 7 84,8

4 3 100,0 0 0 7 100,0

5 0 0 0 0

Total 48 10 6 46

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

A variavel Pontuacdo pela Divulgacdo das empresas alcancou médias muito baixas,
mesmo as do Novo Mercado (Tabela 9), que apresentaram média de 2,15. Vale destacar que

as empresas do Nivel 1 registraram a média mais baixa (1,7), seguida pelas do mercado
tradicional (1,85) e do Nivel 2 (2,0).

Tabela 9 — Estatistica descritiva da Pontuagdo pela Divulgacdo por segmento da BM&FBovespa

Segmento ’ . Estatistica descr’itiva ' '
Média Mediana Moda Desvio-padrdo Minimo Maximo

MT 1,8542 2 2 0,8749 1 4

NI 1,7000 2 2 0,4830 1 2

N2 2,0000 2 2 0,0000 2 2

NM 2,1522 2 2 1,0321 1 4

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Com o proposito de avaliar a significancia das variagdes observadas entre as médias
da varidvel Pontuagdo pela Divulgagdo, realizou-se, inicialmente, teste nao-paramétrico
utilizando o modelo de Mann-Whitney, comparando os escores das empresas do Nivel 2 e do
Novo Mercado com os das companhias do mercado tradicional. Conforme ressaltado no
topico Metodologia, ndo foi utilizado o teste ¢ (Student) porque a aplicacdo do teste
Kolmogorov-Smirnov revelou que os dados das amostras ndo apresentavam distribuicao
normal.

Conforme Tabela 10, o teste revelou que as médias dos grupos nao sao
significativamente diferentes, ao nivel de 5%, ndo se confirmando a hipodtese operacional
PDnonm > PDwr

Em seguida, investigou-se a significancia das variacdes entre os escores,
confrontando-se apenas as empresas do mercado tradicional com as do Novo Mercado. Mais
uma vez realizou-se o teste de Mann-Whitney, verificando-se mais uma vez que as médias
dos grupos também nao sdo significativamente diferentes, ndo se confirmando a hipotese
operacional PDyy > PDyr.

Tabela 10 — Resultados dos testes de Mann-Whitney de diferencas entre médias



Teste N2NM x MT NM x MT
Mann-Whitney U 1074,50 933,50
V4 -1,478 -1,1369
Significancia 0,142 0,172
Fonte: Elaborada pelos autores.
5 CONCLUSOES

O trabalho investigou o grau de cumprimento das praticas de divulgagao definidas no
CPC 12, relativas ao ajuste a valor presente, quando da adog¢ao inicial da Lein. 11.638/07 e da
Lei n. 11.941/09, examinando se existiu uma maior observancia pelas empresas dos niveis
diferenciados de governanga corporativa.

A populacdo da pesquisa compreendeu as 433 empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa e no mercado tradicional da BM&FBovespa. Foram
excluidas do estudo 83 empresas do setor financeiro e afins e outras 16 cujas demonstragdes
contabeis nao foram localizadas no portal eletronico da BM&FBovespa. Assim, trabalhou-se
com uma amostra de 334 companhias. Dentre essas, verificou-se que apenas 110 tinham
aplicado o ajuste a valor presente e registrado seus impactos nas demonstragdes contabeis de
2008, sendo para essas analisadas as praticas de divulgac¢do relativas ao CPC 12.

Corroborando o estudo de Santos e Calixto (2009), foi observada uma diversidade de

comportamento entre as empresas no momento da adogao inicial das novas praticas contabeis
introduzidas pela Lei 11.638/07.

Verificou-se que, nas companhias abertas, houve um baixo grau de cumprimento das
praticas de divulgacdo definidas no CPC 12. Diferentemente do esperado, ndo se observou um
maior atendimento as orientagdes de divulgacdo relativas ao ajuste a valor presente por parte
das empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa. Para alguns itens de
evidenciagdo, o estudo apontou que as empresas dos Nivel 2 e Novo Mercado tiveram uma
maior adesdo as praticas de divulgacdo relativas ao ajuste a valor presente, mas ndo foi
possivel comprovar, estatisticamente, a existéncia de um maior grau de cumprimento, quando
comparadas com as companhias do mercado tradicional.

Assim, a hipotese do estudo foi parcialmente validada, ndo tendo sido possivel
corroborar pesquisas anteriores que sinalizam a existéncia de relagdo positiva entre boas
praticas de governanga e comprometimento com a transparéncia.

Os resultados reforcam os achados de Santos e Calixto (2009), demonstrando que a
transparéncia foi negligenciada nas demonstracdes contabeis de 2008, até mesmo pelas
empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa.

Dessa forma, sugere-se um esfor¢o adicional dos orgaos reguladores e do Comité de
Pronunciamentos Contabeis no sentido de alertar as empresas sobre a necessidade de
observincia as praticas de divulgag¢do, que sdo indispensaveis ao bom entendimento das
demonstragdes contabeis.
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