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Um estudo sobre nivel de atendimento aos critérios de evidenciagdo do Ajuste a
Valor Presente nas empresas do setor de Construcéo e Transporte listadas na
BM&FBovespa

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar qual o nivel de atendimento aos critérios de
evidenciacdo dispostos no CPC 12, referente as préticas do Ajuste a Valor Presente, nas
empresas do setor de Construcdo e Transporte listadas na BM&FBovespa entre os anos de
2008 a 2012. No entanto, foram excluidas algumas empresas, por estas nao apresentarem
indicios, em quaisquer dos anos, da realizacdo do ajuste a valor presente. Assim, a amostra
deste estudo foi composta por 72 companhias, as quais evidenciaram seja em Nota
Explicativa ou em conta de Balanco Patrimonial, indicio da pratica de ajuste a valor presente.
Foi possivel verificar que as divulgacdes realizadas estdo aquém das propostas pelo CPC 12, e
gue as mudancgas ocorridas nesse processo de ajuste sdo pouco divulgadas, constituindo um
cenario que pouco se modifica de um ano para outro. O Unico item que sofreu uma grande
elevacdo de atendimento foi o da divulgacdo das praticas gerais de Ajuste a Valor Presente em
Notas Explicativas, principalmente no ano de 2010, devido a compulsoriedade da aplicagdo
das normas contabeis nas entidades de capital aberto. O item que menos foi atendido referiu-
se a evidenciacdo dos modelos de célculos para aplicacdo do Ajuste a Valor Presente. Apesar
da descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente ter grande representatividade em nivel
de evidenciacdo, as entidades ainda necessitam divulgar melhor as premissas, montante e
horizonte temporal destes. O estudo limita-se pela ndo observacdo do nivel de evidenciacdo
das praticas do ajuste com o nivel de governanca das empresas da amostra.
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1. INTRODUCAO

As informagGes contébeis divulgadas pelas entidades visam atender as necessidades de
seus usuarios para 0 momento de tomada de decisdo. Segundo a Estrutura Conceitual contida
no Pronunciamento Conceitual Basico (2010), as informagBes contabeis destinam-se
primariamente aos investidores e credores. Os primeiros podem estar interessados nos
investimentos realizados em instrumentos de dividas ou patrimoniais relacionados & compra,
venda ou manutencdo destes; os segundos, podem oferecer empréstimos ou outras formas de
créditos.

A Estrutura Conceitual apresenta ainda as quatro bases de mensuracdo de ativos e
passivos, as quais sdo empregadas em diferentes graus e em variadas combinagdes nas
Demonstracdes Contabeis: custo histdrico, custo corrente, valor realizavel e valor presente.
Cada uma destas bases mensura os elementos patrimoniais e de resultado levando-se em conta
o0 valor do dinheiro em um determinado momento no tempo.

Desta forma, o custo historico representa a base mais usual para a mensuragdo de
ativos e passivos, e corresponde ao registro original pelo qual o ativo ou o passivo integra o
Balango Patrimonial. J& o custo corrente representa os valores que desembolsariamos para
adquirir ativos ou liquidar passivos na data de encerramento de uma demonstracao contabil. O
valor realizavel representa os valores que a entidade obteria, caso ela desejasse alienar seus
ativos ou liquidar seus passivos no curso normal de suas operagdes. O valor presente
representa o valor presente dos fluxos de caixa futuros ativos e passivos que surgem no curso
normal das operacGes da entidade.

O ajuste a valor presente corresponde, portanto, a uma das bases de avaliagdo de ativos
e passivos contempladas na Estrutura Conceitual.

A Lei 6.404/76, modificada pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09, também faz mengdo ao
ajuste a valor presente, quando trata dos critérios de avaliacdo de ativos e passivos. A referida
Lei, em seus artigos 183 e 184, dispBe que os elementos do ativo decorrentes de operacGes de
longo prazo, bem como as obrigac6es, os encargos e os riscos classificados no passivo néo
circulante serdo ajustados ao seu valor presente serdo ajustados a valor presente.

Desta forma, o ajuste a valor presente também representa uma base (ou critério) de
avaliacdo de ativos e passivos, segundo esta Legislacéo.

A Estrutura Conceitual, faz parte de um conjunto de normativos emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o qual tem por objetivo o estudo, o preparo e a
emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de contabilidade, visando a
centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de producdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Dentre os diversos Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo CPC existe um que trata
especificamente do Ajuste a Valor Presente, o qual corresponde ao Pronunciamento Técnico
CPC 12. O Pronunciamento Técnico CPC 12 explicita que sempre que houver efeito
relevante, o Ajuste a Valor Presente deve ser aplicado na contabilizacédo inicial de ativos ou
passivos. O item 2 do referido Pronunciamento dispde que a utilizagdo de informagdes com
base no valor presente contribui para o incremento do valor preditivo da contabilidade;
permite a correcdo de julgamentos acerca de eventos passados ja registrados; e traz melhoria
na forma pela qual eventos presentes s&o reconhecidos.

Os Pronunciamentos Técnicos sdo de cumprimento obrigatorio pelas entidades.
Contudo, observam-se lacunas quanto a aderéncia dos mesmos no que se refere a alguns
critérios de evidenciagdo e de mensuracdo. Em estudo realizado por Souza, Borba & Zadonai
(2011), o qual objetivou verificar o nivel de evidenciagdo da perda no valor recuperavel de
ativos, constatou-se que nenhuma empresa da amostra evidenciou as informacdes de maneira
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completa. Moura, Dallabona, Fank & Varela (2013) também realizaram um estudo sobre a
evidenciacdo contabil dos ativos intangiveis das companhias abertas. Da mesma forma,
observou-se neste estudo que o nivel de evidenciacdo das informacgdes estava abaixo do
recomendado (indice médio de 61% de atendimento).

Tendo por base as implicagdes e importancia de uma evidenciagdo correta e disposta
pela norma para cada pronunciamento emitido, o objetivo deste estudo € verificar qual o nivel
de atendimento aos critérios de evidenciacdo dispostos no CPC 12, referente as préaticas
do Ajuste a Valor Presente, nas empresas do setor de Construcéo e Transporte listadas
na BM&FBovespa entre os anos de 2008 a 2012.

2. HARMONIZACAO CONTABIL E O PRONUNCIAMENTO CONTABIL DE
AJUSTE A VALOR PRESENTE - CPC 12

Para tratar dos procedimentos contabeis internacionais adotados pelo Brasil, a partir da
unido de esforgos entre varias institui¢fes, criou-se o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Segundo a Resolucdo CFC n° 1.055/05, o CPC tem como objetivo: o estudo, o preparo
e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacdo de informacgdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade
reguladora brasileira, visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de producéo,
levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes
internacionais.

Dessa forma, sua utilidade reside na analise dos dados que a entidade gera diariamente
em suas transacOes, ou atividades que deem margem as contabilizagdes, visto que estas
informacBes trazem beneficios tanto internamente (para a contabilidade gerencial), quanto
para os usuarios externos, quando do interesse dos mesmos aos fatos da empresa ou ao
interesse da rentabilidade de seus investimentos. Ademais, variados sdo interesses de cada
usuario, por este motivo, o Pronunciamento Conceitual Basico define os usuarios de forma
generalizada, afirmando que o pronunciamento ndo tem a finalidade de atender a algum grupo
de usuarios especifico e, portanto, as demonstracdes contabeis devem ser elaboradas e
apresentadas para 0s usuarios externos, em um ambito geral.

No entanto, nem sempre a atencdo da contabilidade foi voltada ao usuario. Num pais
como o Brasil, influenciado por um sistema civil law, o fisco adquire maior impacto na
formacdo dos relatdrios financeiros, criando uma legalidade e barreiras ao desenvolvimento
coerente da contabilidade, que fica limitada quanto ao uso e modo como aborda essas
informac@es. Visto que os usuarios sdo confrontados com diversas demonstracoes, seria til
para os referidos que tais documentos fossem mais harmoénicos. Portanto, relatdrios
financeiros sdo alvos de harmonizacdo (Van der Tas, 1988).

Corroborando com a ideia da harmonizacdo, Tay & Parker (1990) fazem alusfes aos
termos utilizados na diferenciacdo entre harmonizacdo e harmonia; padronizacdo e
uniformidade. Para esses autores, a harmonizagdo (processo) é um movimento distante da
total diversidade que ocorre no ambito pratico. Ja a harmonia (estado), é caracterizada pela
“aglomeracdo” de companhias em torno de um ou mais métodos disponiveis. Padronizagao
(processo) € um movimento para a uniformidade (estado). Tal processo inclui a
“aglomeragdo” de empresas com harmonia, ¢ redu¢do nos nimeros de metodos disponiveis,
assim, ndo sendo dicotdmicas a uniformidade e harmonia.

Nesse sentido, Ball (2006) entende que é ingenuidade acreditar que a uniformidade
das normas, de forma isolada, ira produzir relatorios contabeis uniformes. Uma vez que, 0s
fatores politicos e econdmicos que influenciam os incentivos dos preparadores das
demonstragfes financeiras, e que inevitavelmente moldam a atual pratica da contabilidade,
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ndo podem ser ignorados. No entanto, a harmonizacdo da contabilidade ndo deve ser
confundida com a normalizacdo. Pois, conforme afirma Niyama (2005), a harmonizacdo é um
processo de preservacdo das particularidades inerentes a cada pais, levando-se em
consideracdo a reconciliacdo dos sistemas contabeis com outros paises, com vistas a melhorar
a troca de informagdes, bem como sua interpretacdo e entendimento. Por outro lado, a
padronizacdo é um processo de uniformizacgéo de critérios que nao admite flexibilizacao.
Ademais, a finalidade da harmonizacédo € propiciar aos usuérios risco menor atrelado
a interpretacdo e analise das informac6es divulgadas, principalmente de outros paises, com
suas peculiaridades e divergéncias. Isso permite que, o proprio investidor traga a realidade de
sua regido e avalie de forma real o seu investimento, comparando-o, por exemplo, com
investimentos existentes no mercado em que esté presente, optando pelo mais vantajoso.

O Pronunciamento Técnico CPC 12 - Ajuste a Valor Presente (2008) trata
essencialmente de questdes gerais e de forma especifica, sobre mensuracdo relacionada ao
Ajuste a Valor Presente (AVP) dos elementos de ativos e passivos.

O que se quer com o AVP ¢é estimar o valor corrente (hoje) de um fluxo de caixa
futuro, por meio de um desconto financeiro. Logo, para se conhecer o valor atual é preciso
descontar (aplicar uma determinada taxa de desconto) um valor futuro determinado
(esperado), em um prazo conhecido (datas correntes). Dessa forma, obtém-se avaliacdo do
fluxo futuro no presente.

O CPC 12 (2008) define Ajuste a valor presente como sendo a estimativa do valor
corrente de um fluxo de caixa futuro. Neste conceito do CPC percebe-se que ha dados
importantes e necessarios para se calcular a estimativa do valor atual referente a um fluxo de
caixa que se vislumbra se beneficiar em um dado momento no futuro. Esses elementos
essenciais sdo: Valor Futuro, Datas do referido Fluxo e Taxa.

Desta forma, para se estimar o valor do fluxo futuro é preciso que sejam determinados:
os elementos, termos e as condicdes contratadas que sera objeto de avaliacdo a AVP. Ja as
Datas do referido Fluxo se referem ao hoje e 0 amanha por ser necessario se determinar o
periodo em que se espera 0 valor presente, a partir do prazo futuro. Por fim a taxa a ser
aplicada serve para estimar o valor corrente € necessario se determinar a taxa de desconto
aplicavel a transacao.

4. ESTUDOS ANTERIORES

Investigacdes acerca das praticas contabeis desenvolvidas nas empresas de Capital
Aberto sdo bastante realizadas e publicadas na pesquisa em financas e contabilidade,
fundamentando a relevancia e interesse do tema.

Estudos sobre a evidenciacdo de tais praticas podem ser observados, por exemplo, pelos
autores Colauto, Nascimento, Avelino & Bispo (2009), os quais buscaram verificar a
evidenciacdo de ativos intangiveis ndo adquiridos nos Relatérios da Administracdo das
companhias listadas nos Niveis de Governanga Corporativa da BM&FBovespa. O resultado
desse estudo indicou que as entidades do nivel de governanca (N1 e Novo Mercado) que
possuem maior valor de mercado tendem a evidenciar mais caracteristicas intangiveis nos
relatérios.

Ainda se tratando de pesquisas realizadas com as companhias abertas, Nogueira Junior,
Jucar, Macedo & Corrar (2012) investigaram sobre o impacto da harmonizagdo contébil no
resultado e nos fluxos de caixa das entidades ap6s a publicacdo da Lei n® 11.638/07 e MP n°
449/08. Os autores concluiram que a publicacdo da Lei ndo afetou a relagdo entre o Lucro
Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional da entidade, conforme tinha sido proposto em
hipbtese da pesquisa.
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Quanto as préticas especificas a respeito do Ajuste a Valor Presente dispostas no
Pronunciamento Técnico CPC 12, foram observados alguns estudos realizados no Brasil.
Ponte, Oliveira, Cavalcante & Luca (2010) obteve como amostra de sua pesquisa 334
companhias listadas na BM&FBovespa do exercicio findo de 2008, observando o nivel
diferenciado de governanga corporativa de cada entidade. O estudo concluiu que no ano de
2008 as companhias ndo evidenciaram conforme prescrito nos pronunciamentos e normas
vigentes, e 0 mesmo comportamento pode ser observado também nas empresas do Novo
Mercado, ndo apresentando nenhuma significancia estatistica entre o comportamento das
companhias do Novo Mercado e Nivel 2 com o restante das empresas. O resultado desta
pesquisa teria a possibilidade de ter se apresentado de forma divergente caso fosse realizada
uma analise a partir do ano de 2010, em que a adogdo das préaticas contabeis se tornaram
obrigatorias.

Em outra investigacdo, realizada por Fontana, Andrade & Macagnan (2013), houve
também o objetivo de analisar o nivel de evidenciacdo referente ao exigido pelo
Pronunciamento Técnico CPC 12, no entanto, a amostra deste estudo se restringiu aquelas
companhias listadas no indice 1BrX-50 da BM&FBovespa, o qual representa um indice com
50 acBes que apresentam maior negociabilidade, e tendo seu periodo de andlise restrito as
demonstracdes publicadas no terceiro quadrimestre de 2011. O resultado deste estudo
apresentou que ainda ha que se evoluir quanto a evidenciacao obrigatoria das informac6es de
Ajuste a Valor Presente, e 0s setores que mais atenderam foram os de Construcdo Civil
(80,8%) e as que menos atenderam foram as industrias manufatureiras (65,4%).

5. METODOLOGIA

A populagdo para este estudo foram as companhias listadas na BM&FBovespa
pertencentes ao setor de Construcdo e Transporte no periodo de 2008 a 2012. No entanto,
foram excluidas algumas empresas, por estas ndo apresentarem indicios, em quaisquer dos
anos, da realizacdo do ajuste a valor presente. Assim, a amostra deste estudo foi composta por
72 companhias, as quais evidenciaram seja em Nota Explicativa ou em conta de Balango
Patrimonial, indicio da préatica de ajuste a valor presente.

Instrumento de coleta

Os dados foram coletados por meio da aplicacdo de um cheklist aplicado as
companhias. O checklist utilizado foi elaborado com base no CPC 12, restringindo-se apenas
a secdo de divulgacdo do pronunciamento (item 33). A fim de facilitar uma observacdo mais
completa da divulgacdo sobre o ajuste a valor presente das empresas componentes da amostra,
optou-se por utilizar o checklist utilizado por Fontana, Andrade e Macagnan (2013), visto que
este segrega 0s 6 tdépicos constantes no item 33 em um instrumento com 13 itens que
discriminam de forma mais especifica.

Tabela 1 - Checklist dos indicadores de evidencia¢ao

Itens Indicador CPC 12 - AVP
1. Notas Explicativas Paragrafo 33

2. Natureza dos fluxos de caixa (contratuais ou ndo) Paragrafo 33 (a)
3. Valor de entrada cotado a valor de mercado Paragrafo 33 (a)
4, Taxa de juros
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5. Taxas de juros descompostas (juros e prémio) Paragrafo 33 (b)
6. Montante dos fluxos de caixa estimados Paragrafo 33 (b)
7. Horizonte temporal estimado Paragrafo 33 (b)
8. Descricdo do item objeto do avp Paragrafo 33 (a)
9. Premissas utilizadas pela administracéo Paragrafo 33 (b)
10. Modelos utilizados para calculos de riscos e inputs Paragrafo 33 (c)
11. Descricdo do método de alocagdo dos descontos Paragrafo 33 (d)
12. Procedimento adotado para acomodar mudancas Paragrafo 33 (d)
13. Processo de mensuracéo a valor presente Paragrafo 33 (e)
14. Motivacdo da administracéo Parégrafo 33 (f)

Fonte: Fontana, Andrade & Macagnan (2013)

A partir dos indicadores propostos foram analisadas as Notas Explicativas das
companhias que fizeram parte da amostra referente aos anos de 2008 a 2012, desta forma,
proporcionando uma andlise temporal de evidenciacdo do ajuste a valor presente, e,
consequentemente, possibilitando a verificacdo de uma possivel evolucdo ao decorrer dos
anos.

Para andlise, foram elaboradas planilhas com colunas que indicavam trés opcdes para
cada empresa em seus respectivos anos: critério atendido, critério ndo atendido e nao se
aplica. As companhias que se enquadraram na categoria “ndo se aplica” sdo entidades que por
alguma razdo ndo possuem contas a serem ajustadas a valor presente.

7. ANALISE DE RESULTADOS

Esta secdo sera dividida em 5 tdpicos, os quais estardo relacionados a cada ano de
analise (2008 a 2012). O CPC 12, o qual trata especificamente do Ajuste a Valor Presente, foi
aprovado no més de dezembro de 2008, podendo levar a uma observacdo parcial dos
requisitos dispostos na norma. No entanto, observou-se que a maioria das empresas ja
reconhecia em suas notas explicativas a existéncia do procedimento de ajuste a valor presente.

A amostra deste estudo é composta por 76 empresas, mas algumas dessas empresas nao
apresentaram demonstraces no ano de 2008, por ndo terem seu capital aberto durante este
periodo. Assim, foram analisadas 72 empresas.

7.1 O ano de 2008

Destas, foi possivel observar que 58% (42) dispuseram, em nota explicativa,
informacdes relacionadas ao ajuste a valor presente. E 7% (5) afirmaram ndo aplicar o ajuste a
valor presente porque diante das contas que estas possuiam, ndo haveria necessidade da
realizacdo do ajuste. Aproximadamente 35% (25) da amostra ndo evidenciou quaisquer
indicios de adoc¢éo ao ajuste a valor presente. Com este resultado, o percentual de atendimento
aos aspectos dispostos na norma terdo como base as 42 entidades que, de alguma forma,
evidenciaram a adoc¢ao do método.
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A segunda questdo traz a natureza dos fluxos de caixa como objeto de avaliacdo e se
estes sdo contratuais ou ndo. Grande parte das empresas, 0 que representa um percentual de
71% (30), atenderam a este quesito, sendo a maioria relacionada a préatica do arrendamento
mercantil ou contratos de concessdo (principalmente quando se refere as entidades do
segmento de exploracdo de rodovias). A premissa da utilizacdo do valor de entrada cotado a
valor de mercado foi utilizada por 36% (15) das empresas, 0 restante ndo evidenciou qualquer
informacao sobre a comparagéo com o valor de mercado.

Um dos itens mais relevantes para a evidenciacdo é a taxa de desconto utilizada para o
procedimento do ajuste a valor presente, mesmo assim, é possivel observar uma quantidade
elevada de entidades que ndo atendem a este requisito. Cerca de 55% (23) evidenciam a taxa
de desconto utilizada para a realizagdo do ajuste, enquanto 45% (19) ndo informam. Além da
divulgacdo da taxa de desconto, o Pronunciamento ainda estabelece a necessidade da
decomposicgéo desta taxa de desconto em juros e prémio e quanto ao atendimento deste item
observou-se um descumprimento por parte de 100% (42) das entidades que reconhecem a
utilizacdo do Ajuste a Valor Presente.

Ainda quanto aos aspectos do ajuste, 0 pronunciamento recomenda a evidencia¢do do
montante e o horizonte temporal do fluxo de caixa estimado, e a respectiva descricdo do
objeto do Ajuste a Valor Presente. No ano de 2008 foi possivel observar que 48% (20) das
entidades demonstrou 0 montante dos fluxos de caixa, enquanto apenas 24% (10) evidenciou
o0 horizonte temporal estimado.

A descricdo dos itens objetos do Ajuste a Valor presente (questdo 7) foi atendida por
79% (33) e a utilizacdo de suas premissas divulgadas por 60% (25). As questbes posteriores
abordaram sobre os modelos utilizados para célculos e a descri¢do do método de alocacao dos
descontos realizados. O atendimento a divulgacdo dos modelos utilizados foi executado
apenas por uma entidade, a All S.A. e a descricdo dos métodos €é atendida por 57% (24), e
predominantemente pelas empresas de Construcéo Civil.

As trés Gltimas questdes estdo relacionadas as mudancas ocorridas nos aspectos que
influenciem o célculo do Ajuste a Valor Presente. Entretanto, as empresas que ndo
evidenciaram itens relacionados as modificacdes ndo sofreram avaliacdo negativa. Apenas 8
empresas (19%) demonstraram informagdes sobre os procedimentos adotados para acomodar
mudancas, mas 3 delas ndo apresentaram o proposito da mensuracdo a valor presente, e
nenhuma empresa divulgou a motivacdo da administracdo para a realizagdo de tais mudancas
adotadas.

As empresas que mais divulgaram informacgdes no ano de 2008 foram Tecnisa e Trisul
(Construcdo Civil), atendendo a 10 critérios dispostos no checklist. Com 9 atendimentos,
ficaram as empresas Rossi Residencial, Viver Incorporadora (Construcdo Civil), Gol
(Transporte Aéreo) e All S.A (Transporte Ferroviario).

A figura abaixo apresenta os itens que foram atendidos pelas empresas que divulgaram
informacBes de praticas do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa. As legendas das
figuras abaixo sdo correspondentes aos itens expostos no checklist na secdo anterior
(metodologia).

Os itens que ndo estdo presentes no grafico foram aqueles que nédo apresentaram
quaisquer evidenciagoes, com exce¢do do primeiro item, o qual trata da evidenciacdo em Nota
Explicativa. Como é possivel observar, o atendimento mais elevado se deu em relagéo a
descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente, e 0 menor item foi o dos Modelos
utilizados para célculos e inputs.
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Figura 1: Atendimento aos Itens do Ajuste a Valor Presente no ano de 2008
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7.2 O ano de 2009

Neste ano 0 mesmo numero de empresas é encontrado (72), no entanto, os indicios de
utilizacdo do Ajuste a Valor Presente foram maiores, representando o percentual de 65% (47),
enquanto 24% (17) ndo divulgou quaisquer informacGes que sugerissem a adogdo da pratica.
Apenas uma empresa, a Sergen Servicos S.A (Construcdo Civil), como ja havia feito no ano
anterior, afirmou ndo apresentar prazos que caracterizem a necessidade da adogdo do
procedimento contabil.

Tomando por base apenas as empresas que indicaram a utilizacdo do Ajuste a Valor
Presente, foi possivel observar um percentual de 72% (34) de atendimento a evidenciagdo da
natureza dos fluxos de caixa, a qual indica se estes sdo de natureza contratual ou nao,
percentual timidamente mais elevado que no ano anterior (71%). Quanto ao valor de entrada e
sua necessidade de atencdo a cotacdo do valor de mercado, ndo houve alteracdo em termos
percentuais em relacdo ao ano anterior, assim como ocorreu com a evidenciacdo da taxa de
juros (55%). Quanto a taxa de juros descomposta em juros efetivos e respectivo prémio, 2
empresas (Gol S.A e All S.A) evidenciaram informac6es mais detalhadas relacionadas a esse
item.

O montante e horizonte temporal dos fluxos de caixa estimados séo evidenciados 51%
(24) e 32% (15), respectivamente, o que significa um aumento em relagdo ao ano anterior.
Enquanto a descri¢do do item objeto do Ajuste a Valor Presente apresentou leve diminuicao,
apresentando um nivel de evidenciacdo em 74% (35), se comparado ao ano de 2008,
comportamento semelhante ao encontrado na divulgacdo das premissas utilizadas para
realizacdo do ajuste (57%). Uma reducdo ao atendimento também foi observada quanto as
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premissas utilizadas e métodos de alocacdo de descontos - 57% e 53%, respectivamente. O
item referente aos modelos utilizados para calculos e inputs permaneceu constante (2%).

A divulgacéo acerca dos itens de mudancas nos procedimentos realizados para o Ajuste
a Valor Presente foi de 15% (7), sendo estas empresas do setor de Construcdo Civil e
Exploracdo de Rodovias, entretanto, nenhuma das entidades divulgou o propdsito da
mensuracdo a valor presente nem a motivacdo da administracdo em realizar mudancas,
divergente do ano anterior, onde ao menos 5, das 8 empresas que divulgaram realizar
mudancas, informaram o propo6sito da mensuracao.

No ano de 2009, com atendimento de 10 dos 14 critérios existentes no checklist, foi
possivel verificar que as empresas Gol e All S.A foram as que mais evidenciaram
informagdes. Brookfield, CRZ Empreendimentos, Tecnisa (Construcdo Civil) e Ecorodovias
(Exploracdo de Rodovias), foram as empresas que também se destacaram, atendendo 9
critérios.

A figura abaixo apresenta os itens que foram atendidos pelas empresas que divulgaram
informagdes de préticas do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa. As legendas da
figura sdo correspondentes aos itens expostos no checklist na secdo anterior (metodologia).

Os itens que ndo estdo presentes no grafico foram aqueles que ndo apresentaram
quaisquer evidenciacdes, com excec¢do do primeiro item, o qual trata da evidenciacdo em Nota
Explicativa. Como é possivel observar, o atendimento mais elevado se deu em relagdo a
descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente, e o menor item foi o dos Modelos
utilizados para célculos e inputs, assim como ocorrido no ano anterior. E o item 5, referente a
decomposicdo da taxa em juros e prémio, foi atendida por algumas empresas este ano,
diferentemente do que ocorreu no ano anterior.

Figura 2: Atendimento aos Itens do Ajuste a Valor Presente no ano de 2009
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7.3 O ano de 2010

O ano de 2010 apresentou uma significativa elevacdo do nivel de evidenciacdo do
Ajuste a Valor Presente em Notas Explicativas, 85% (61). Destas, 57% (35) e 31% (19)
evidenciaram a natureza dos fluxos de caixa e o valor de entrada cotado a valor de mercado,
percentual menor que se comparado aos anos antecedentes. Ja a taxa de juros foi divulgada
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por 59% (36), maior representacdo até entdo, assim como encontrado na respectiva
decomposicdo da taxa - 7% (4).

Quanto ao montante e horizonte temporal do fluxo de caixa foram encontradas as
representacdes de 52% (32) e 33% (20), respectivamente, mantendo uma semelhanca entre o
ano anterior. A descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente tem a representacdo de
72% (44) e a divulgacdo das premissas utilizadas € realizada por cerca de 49% (30),
representacdes inferiores se em comparacdo com o0s anos anteriores. Reducdo também
encontrada na descricdo do método de alocacdo dos descontos, representado por 41% (25). Ja
quanto aos modelos utilizados para célculos e inputs observou-se 0 mesmo comportamento do
ano anterior. O procedimento adotado para acomodar mudancas foi evidenciado por 5% (3)
daquelas que evidenciam a pratica do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa, e apenas
1 destas 3 empresas informa o propdsito de mensuracdo a valor presente (Cia Docas -
Servicos de apoio e armazenagem).

No ano de 2010 as empresas que receberam destaque pelo nivel de atendimento aos
critérios de divulgacdo do Ajuste a Valor Presente foram a Gol e All S.A, atendendo a 10
critérios estabelecidos pelo checklist. Outras empresas que se destacaram foram a Rossi
Residencial e Viver Incorporadora, ambas de Constru¢do Civil, além da MRS Logistica
(Transporte Ferroviario), e JSL S.A e Tegma (Transporte Rodoviario). Todas estas ultimas
atendendo a 9 critérios.

A figura abaixo apresenta os itens que foram atendidos pelas empresas que divulgaram
informagdes de préticas do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa. As legendas da
figura sdo correspondentes aos itens expostos no checklist na secédo anterior (metodologia).

Os itens que ndo estdo presentes no grafico foram aqueles que ndo apresentaram
quaisquer evidenciacdes, com excecdo do primeiro item, o qual trata da evidenciacdo em Nota
Explicativa. Como é possivel observar, o atendimento mais elevado se deu em relagdo a
descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente, o nivel de atendimento aos modelos
utilizados para calculos e inputs continua sendo o item menos evidenciado. O item 5,
referente a decomposicdo da taxa em juros e prémio, foi atendida por algumas empresas a
mais este ano, assim como a inclusdo do item 13 - processo de mensuragdo a valor presente
das mudancas como item evidenciado.

Figura 3: Atendimento aos Itens do Ajuste a Valor Presente no ano de 2010
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7.4 O ano de 2011

O nivel de atendimento as evidenciacbes de Ajuste a Valor Presente em Notas
Explicativas foi de 83% (60), e a natureza dos fluxos de caixa sdo atendidos por 63% (38) das
60 empresas que evidenciam Ajuste a Valor Presente. O valor de entrada cotado a valor de
mercado é evidenciado por 38% (23), 0 maior percentual encontrado até a presente analise.

Neste ano, a maior diferenca encontrada foi a evidenciacdo da taxa de juros, com o
percentual de 68% (41) e a sua decomposicdo, em taxa de juros e em prémio, foi exposta por
7% de tais empresas, mesmo nivel encontrado no ano anterior, com énfase na Tegma Gestao
Logistica S.A, a qual apresentou adequadamente as informacdes e o risco encontrado na taxa
de juros.

O montante e o horizonte temporal do fluxo de caixa s&o exibidos por 52% (31) e 42%
(25), respectivamente, sendo o Ultimo o maior nivel evidenciado até ent&o.

A oitava questdo traz a descricdo do objeto do processo de Ajuste a Valor Presente
como énfase e apresenta um percentual de atendimento de 70% (42), enquanto a questao
seguinte evidencia as premissas utilizadas pelas entidades, e demonstra um atendimento de
50% (30), semelhantemente ao item anterior.

Os modelos utilizados para célculos e inputs e a descricdo do método de alocacdo dos
descontos ndo demonstraram variacao significante de um ano para outro - 2% (1) e 45% (27).
Neste ano de analise a evidenciac¢do dos procedimentos adotados para acomodar mudancas foi
realizada por 2 entidades (Brookfield Incorporaces S.A e Gafisa S.A), ambas do setor de
Construcdo Civil. Entretanto, nenhuma delas evidenciou informagdes referentes a tais
mudancas (questbes 13 e 14).

No ano de 2011 as empresas que mais evidenciaram informacgdes acerca do Ajuste a
Valor Presente foram a Gol e a All S.A, com atendimento a 10 itens dos 14 propostos no
checklist aplicado.

A figura abaixo apresenta os itens que foram atendidos pelas empresas que divulgaram
informacBes de praticas do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa. As legendas da
figura séo correspondentes aos itens expostos no checklist na se¢cdo anterior (metodologia).

Os itens que ndo estdo presentes no grafico foram aqueles que ndo apresentaram
quaisquer evidenciagdes, com exce¢do do primeiro item, o qual trata da evidenciacdo em Nota
Explicativa. Como é possivel observar, o atendimento mais elevado se deu em relacdo a
descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente, e 0 menor item foi o dos Modelos
utilizados para calculos e inputs, semelhantemente ao que ocorreu em 2008 e 2009. O item
13, que tinha sido divulgado no ano anterior, ndo foi atendido por quaisquer empresas que
efetuaram mudancas nos procedimentos de AVP, prejudicando o entendimento e execucao
das modificacOes realizadas. O item 4 (taxa de juros) merece destaque neste ano, que atingiu
quase 70% do nivel de evidenciacdo, maior nivel encontrado até entéo.

Figura 4: Atendimento aos Itens do Ajuste a VValor Presente no ano de 2011
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7.5 0 ano de 2012

O ano de 2012 teve uma representacdo de 81% (58) de evidenciacdo de Ajuste a Valor
Presente em Nota Explicativa. A natureza dos fluxos de caixa teve uma representacéo no nivel
de 64% (37) das entidades que divulgaram informacgdes sobre o procedimento de Ajuste a
Valor Presente. O valor de entrada cotado a valor de mercado, neste ultimo ano de anélise, foi
de 41% (24), maior nivel encontrado nas andlises desde entéo.

A taxa de juros foi evidenciada por 74% (43) daquelas empresas que apresentaram
informac@es sobre a pratica do Ajuste a Valor Presente (58), mas a decomposicao da taxa em
juros e prémio foi demonstrada por apenas 3 empresas (Trevisa S.A, All S.A e a Gol), as
mesmas que realizaram no ano anterior, com exce¢do da Tegma, a qual deixou de evidenciar
no ano de 2012.

A questdo 6 e 7, que tratam do montante e horizonte temporal do fluxo de caixa, foram
atendidas por 53% (31) e 38% (22), respectivamente. A primeira apresentando percentual
similar aos anos recentemente analisados, e a segunda (horizonte temporal) evidenciou uma
timida reducdo em relacdo ao ano anterior.

O item 8 aborda a descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente e apresenta um
percentual de 76% (44), o maior nivel evidenciado até entdo, atrds somente da andlise
realizada no ano de 2008 (78%). O grau de evidenciacdo quanto as premissas utilizadas foi de
53% (31), indicando uma timida elevacdo na divulgacéo, a qual foi bruscamente reduzida de
aproximadamente 10% entre os anos de 2009 e 2010.

Os modelos utilizados para célculos e inputs teve o atendimento percentual de 3% (2),
as entidades que atenderam foram a All S.A e PDG Realty S.A. A descri¢cdo do método de
alocacdo dos descontos foi evidenciada por 47% (27), o melhor percentual apresentado dos
ultimos 3 anos.

Por fim, a ultima analise qual aborda acerca das mudancas ocorridas nos procedimentos
de Ajuste a Valor Presente, atingiu o percentual de 9% (5), todas as empresas sdo pertencentes
a Construcdo Civil. Porém, assim como nos anos antecedentes, a divulgacdo acerca das
mudangas ocorridas ndo sao executadas pelas entidades.

As empresas que apresentaram maior indice de atendimento aos itens dispostos no
cheklist foram: Cyrela Brazil, Direcional Engenharia, Pdg Realty, Gol e All S.A, todas
atendendo a 10 itens do instrumento de analise.
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A figura abaixo apresenta os itens que foram atendidos pelas empresas que divulgaram
informacdes de praticas do Ajuste a Valor Presente em Nota Explicativa. As legendas da
figura séo correspondentes aos itens expostos no checklist na se¢do anterior (metodologia).

Os itens que ndo estdo presentes no grafico foram aqueles que ndo apresentaram
quaisquer evidenciagdes, com exce¢do do primeiro item, o qual trata da evidenciacdo em Nota
Explicativa. Como é possivel observar, o atendimento mais elevado se deu em relacdo a
descricdo do item objeto do Ajuste a Valor Presente, e proximo ao atendimento deste item
estd o item 4, o qual trata da taxa de juros. Semelhantemente ao comportamento observado no
anterior, a evidenciagdo da taxa de juros aumentou e apresentou seu maior indice neste ano. O
menor item foi o dos modelos utilizados para calculos e inputs, como observado em anos
anteriores. Os itens referentes as informacdes sobre as praticas de mudancas adotadas pelas
entidades (itens 13 e 14) ndo foram atendidos por quaisquer empresas que efetuaram
mudangas nos procedimentos de AVP, prejudicando o entendimento e execucdo das
modificacdes realizadas. O item 4 (taxa de juros) merece destaque neste ano, que atingiu
quase 70% do nivel de evidenciacdo, maior nivel encontrado até entdo.

Figura 5: Atendimento aos Itens do Ajuste a Valor Presente no ano de 2012
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7.6 O nivel de evidenciacdo do Ajuste a VValor Presente

O Ajuste a Valor Presente se aplica aos elementos do ativo decorrentes de operacoes
de longo prazo, bem como as obrigac@es, 0s encargos e 0s riscos classificados no passivo ndo
circulante serdo ajustados ao seu valor presente serdo ajustados a valor presente. Assim, é
possivel inferir que entidades que tenham o capital aberto e que séo listadas na bolsa possuem
algum destes objetos para realizacdo do procedimento de Ajuste a VValor Presente.

A figura abaixo demonstra o nivel de evidenciagdo em Notas Explicativas em uma
analise temporal, onde é possivel observar que a partir do ano de 2010 houve um aumento da
divulgacdo de préticas do AVP, entretanto, nos anos seguintes, houve uma timida diminuicéo
neste nivel. Este aumento ocorrido no ano de 2010 pode ser derivado da obrigacdo das
aplicacbes das normas internacionais da contabilidade, que ndo eram apresentadas de forma
compulsoria até entdo.

Figura 6: Analise Temporal do Nivel de Evidenciagdo em Nota Explicativa
www.congressousp.fipecafi.org 13
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Um outro item que se destaca quanto ao seu nivel de atendimento é o referente a taxa
de juros (item 4), como apresentado na figura 7. O atendimento as especificidades foi
apresentado de forma crescente, além de ser o item mais evidenciado dos critérios dispostos
no cheklist. No entanto, a correta evidenciacdo desta taxa deveria ser apresentada segregada
entre 0s juros e o prémio componentes desta taxa. Tal item foi exposto, em média, entre 5% e
7% das empresas componentes da amostra.

Figura 7: Anélise Temporal da Evidenciagdo da Taxa de Juros
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8. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo verificar o nivel de atendimento aos critérios de
evidenciacdo dispostos no CPC 12, referentes as praticas do Ajuste a Valor Presente, nas
empresas do setor de Construcdo e Transporte listadas na BM&FBovespa, entre os anos de
2008 a 2012.
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O estudo analisou as empresas que evidenciaram quaisquer informacdes em Nota
Explicativa constantes do setor de Construcdo e Transporte. Foi possivel verificar que as
divulgacdes realizadas estdo aquém das propostas pelo CPC 12, e que as mudangas ocorridas
nesse processo de ajuste sdo pouco divulgadas, constituindo um cenario que pouco se
modifica de um ano para outro.

O unico item que sofreu uma grande elevacdo de atendimento foi o da divulgacdo das
praticas gerais de Ajuste a Valor Presente em Notas Explicativas, principalmente no ano de
2010, devido a compulsoriedade da aplicacdo das normas contabeis nas entidades de capital
aberto.

O item que menos foi atendido referiu-se a evidenciacdo dos modelos de célculos para
aplicacdo do Ajuste a Valor Presente (item 10). Apesar da descri¢cdo do item objeto do Ajuste
a Valor Presente ter grande representatividade em nivel de evidenciacdo, as entidades ainda
necessitam divulgar melhor as premissas, montante e horizonte temporal destes.

O estudo limita-se pela ndo observacdo do nivel de evidenciacdo das préaticas do ajuste
com o nivel de governanca das empresas da amostra. Entretanto, esta pesquisa traz o aspecto
temporal de analise como diferencial de outros estudos, podendo evidenciar variagdo no nivel
de atendimento aos critérios; variacdo esta que ndo se fez tdo significativa quanto aos aspectos
mais profundos do processo de valorizacdo a Valor Presente.
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