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RESUMO

A presente pesquisa tem por objetivos apurar os graus de cumprimento aos itens
definidos no CPC 12 pelas companhias do setor de Consumo Ciclico listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no ano de 2018 e examinar se ha fatores que sao capazes
de explicar a adesdo das empresas ao disclosure. Para isso, foram utilizadas as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) referentes ao exercicio de 2018,
além da construcdo de uma métrica de pesquisa com 17 itens passiveis de
avaliacdo. Constatou-se, portanto, que as firmas apresentam um baixo grau de
cumprimento em relagdo aos itens analisados. Por meio do teste de medianas,
verificou-se que apenas a varidvel Governanca Corporativa estd associada a
maiores niveis de disclosure. J& a partir da regressdo multipla, entendeu-se que as
maiores empresas e aquelas que possuem um grau de Governanca Corporativa
diferente do tradicional estdo relacionadas a maior nivel de disclosure, ou seja, ndo
se pode rejeitar a hipotese de que o disclosure referente ao Ajuste a Valor Presente
possa ser explanado por fatores econ6micos, patrimoniais e institucionais desses

empreendimentos.

Palavras-chaves: Disclosure. Ajuste a Valore Presente. Companhias do setor de

consumo ciclico. Brasil, Bolsa, Balcéo (B3).



ABSTRACT

This research aims the examination of compliance of the items defined on the CPC
12 by corporations in the cyclical consumption sector listed on Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) in the year 2018, besides examining whether there are factors that can explain
companies' adherence to disclosure. For this purpose, Standard Financial Reports
(SFRs) for the year 2018 were used besides a research metric containing 17 items
for evaluation. It was shown, consequently, that businesses show a low degree of
compliance with the aforementioned analyzed terms. Through Median testing, it was
possible to conclude that particularly Corporative Governance is associated with
higher disclosure levels. As for the multiple regression, it was possible to conclude
that the largest firms and those who have a higher degree of traditionally differing
Corporative Governance are related to higher levels of disclosure. In other words,
one cannot reject the hypothesis of the disclosure referring to the Net Present Value
Adjustment being explained by the economic, legacy, and institutional factors of

these ventures.

Keywords: Disclosure. Net Present Value Adjustment. Cyclical Consumption Sector

Companies. Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

Em 2007, a Lei n° 11.638 (BRASIL, 2007) trouxe significativas mudancas
para a legislagdo societaria brasileira, sobretudo ao convergir as préaticas contabeis
utilizadas no Brasil com as normas internacionais de contabilidade (International
Financial Reporting Standards — IFRS) emitidas pelo International Acconting
Srandasds Board (IASB), 6rgdo cuja responsabilidade é a elaboracédo dos padrbes
contabeis internacionais.

Além disso, a lei supracitada revogou e/ou alterou varios dispositivos da Lei
das Sociedades Anbnimas (Lei n° 6.404/76) e estendeu as sociedades de grande
porte as disposicfes relativas a elaboracdo e a divulgacdo das demonstracdes
financeiras. Em 2009, a Lei n® 11.941 consolidou o que muitos especialistas da area
contabil atribuem como “[...] a maior alteracdo de praticas contabeis dos ultimos 30
anos” (GIROTTO, 2009). A maior parte dessas alteragdes destinou-se ao processo
de convergéncia das normas contdbeis e teve como finalidade simetrizar a
informacao contabil, tornando-a uma linguagem Unica e inteligivel.

Durante a vigéncia da nova lei societaria, o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) editou alguns pronunciamentos a fim de seguir a emissdo das
normas pelas entidades reguladoras e direcionar seu entendimento. Esses
pronunciamentos do CPC ndo possuem cunho imprescindivel, mas, quando
aprovados por 6rgdos reguladores de mercado ou 6érgaos fiscalizadores, como a
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), entre outros,
transformam-no em resolucdes, deliberacbes, instrucbes normativas, circulares,
passando a possuir um carater normativo, isto é, devem ser obrigatoriamente
cumpridos pelas companhias reguladas

Dessa forma, pode-se dizer que algumas mudangas na legislagdo societaria
impactaram diretamente o patriménio liquido e o resultado das empresas, visto a
aproximacéo dos valores contabeis a realidade econémica. Entre essas alteracoes,
tornou-se obrigatorio o Ajuste a Valor presente (AVP) de ativos e passivos caso
exista efeito relevante. Para orientar essas novas modifica¢cdes, o CPC emitiu, em

2008, o pronunciamento técnico n° 12 (CPC 12) — Ajuste a Valor Presente.
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O CPC 12 tem como objetivo estabelecer requisitos bésicos a serem
observados em relacdo a apuracdo do AVP de elementos de ativo e passivo quando
envolver a elaboracdo das demonstracfes contabeis. Ademais, define um conjunto
de praticas de publicacdo dos procedimentos realizados referente ao AVP a serem
seguidos pelas companhias.

J4 o CPC 13 — Adocéo Inicial da Lei n°® 11.638/07 e da MP n° 449/08 tem

como

[...] objetivo assegurar que as primeiras demonstragbes contabeis
elaboradas de acordo com as novas praticas contabeis adotadas no Brasil,
bem como as demonstragbes contabeis intermediarias, que se refiram a
parte do periodo coberto por essas demonstragdes contabeis, contenham
informacdes que: (a) proporcionem um ponto de partida adequado para a
contabilidade de acordo com as novas praticas contabeis adotadas no
Brasil; (b) sejam transparentes para os usuarios; (c) possam ser geradas a
um custo que ndo supere os beneficios para os usuérios.

No que se refere ao AVP, o CPC 13 reafirma a utilizacdo do ajuste ativos e
passivos em casos de relevancia. Trata também do dever, na data de transicéo, de o
AVP ser realizado contra a rubrica de Lucros ou Prejuizos Acumulados e de o
calculo ser efetuado para todos os saldos em aberto com base em uma metodologia
global, desde que os itens ou os saldos individuais de casa grupo de contas tenham
caracteristicas razoavelmente uniformes. No que concerne a CVM, houve a
aprovacao por meio das deliberacbes n°® 564/08 e n°® 565/08 e das orientacdes
contidas no CPC 12 e 13, respectivamente. Logo, tornou-se obrigatéria a sua
aplicacdo pelas companhias abertas, incorporando também as disposicdes
especificas quanto a divulgacao relacionada ao AVP.

Sobre isso, Ponte et al. (2012) constataram que houve um baixo grau de
observancia das préticas de divulgacdo definidas pelo CPC 12 nas companhias
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no inicio da vigéncia das leis n°® 11.638/2007
e n® 11.941/2009. Sousa, Mapurunga e Ponte (2014) afirmam que isso ocorre
guando o ambiente no qual as normas estao inseridas possui um baixo enforcement
(ato de garantir que algo seja obedecido ou cumprido), ou seja, caso em que as
empresas poderiam decidir sobre a divulgacdo da informacdo decorrente dos
incentivos, por exemplo, patrimoniais e econdmicos, mesmo que obrigatdria.

Verrechia (2001), por intermédio da sua investigacdo sobre a literatura da

divulgacao, entendeu que o tema pode ser ocupado em trés grupos, sendo um deles
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o Discretionary-based disclosure, aquele que procura identificar os motivos pelos
quais a corporagao externa determinado dado.

Considerando o pressuposto de que as proprias empresas decidem em
relacdo a divulgacédo das informacfes requeridas, e utilizando-se dos pressupostos
defendidos na categoria de estudos discretionary-based disclosure (VERRECCHIA,
2001), formula-se a seguinte questdo: qual o nivel de atendimento as exigéncias de
disclosures relativos a Ajustes a Valor Presente — CPC 12 pelas empresas do setor

de Consumo Ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no exercicio de 2018?

1.2. OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo deste trabalho é analisar o nivel de atendimento as exigéncias de
disclosures relativos a Ajustes a Valor Presente — CPC 12 das empresas do setor de

Consumo Ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) no exercicio de 2018.

1.2.2 Objetivos especificos

Para que o objetivo geral da pesquisa possa ser alcancado, 0s objetivos
especificos foram estabelecidos como:

e identificar fatores que possam influenciar o atendimento as exigéncias

de disclosures relacionados ao CPC 12 que trate do Ajuste a Valor

Presente nas empresas do setor de consumo ciclico listadas na Brasil,
Bolsa,Balcéo (B3) no ano de 2018; e

e estimar o grau de cumprimento de disclosure requerido pelo CPC 12 —

Ajuste a Valor Presente nas empresas do setor de Consumo Ciclico

listadas pela Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) no exercicio de 2018.
1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO
A contabilidade, de maneira geral, faz uso da moeda como unidade de

mensuragcao, porém € necessario advertir que essa unidade de medida ndo é

constante no tempo. Niyama (2011) afirma que os valores monetarios apresentados
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em épocas diferentes possuem valores também distintos, os quais ocorrem quando
h& um aumento no preco (inflagdo) ou quando ha uma reducéo no preco (deflacdo).
Nesse sentido, é importante salientar que alguns dos principais objetivos da
contabilidade sao a identificacdo, a mensuracao e a divulgacdo dos dados contabeis
(para este trabalho, destaca-se o Ultimo) de modo que o usuario possua a melhor
compreensao, tendo assim mais clareza diante sua tomada de decisao.

Dessa maneira, surgem, na ciéncia contabil, diversas maneiras de tornar
suas informagdes mais uteis. Niyama (2011) também afirmava que, “em 1958, a lei
n° 3.470 permitia que as empresas corrigissem o registro contabil do valor original do
ativo imobilizado. Em 1964, com a Lei n® 4.357, a corre¢cdo monetéaria do imobilizado
torna-se obrigatéria para pessoas juridicas com algumas excec¢des”. A legislacao
sobre tal fato sofreu diversas modificacbes ao decorrer dos anos, conforme o avanco
da contabilidade até que, em 1995, com a Lei n® 9.249, a corregdo monetaria foi
revogada.

Sem ter, por algum tempo, periodos de grandes inflacdes, o Brasil passou
guase uma década sem uma regulamentacdo das demonstracées contabeis a qual
demonstrasse o valor monetario ajustado de acordo com seus indexadores. Foi
apenas em 2007, com a Lei n® 11.638 (BRASIL, 2007), que surgiu o Ajuste a Valor
Presente (AVP), explorado e discutido sobre o CPC 12. Além disso, trata de
assuntos como a taxa apropriada de desconto para um ativo ou passivo, 0S
cuidados necessarios para evitarem distor¢des, o melhor método de alocacédo de
descontos (juros) recomendado, os riscos de créditos, entre outros.

Segundo o CPC 12, Ajuste a Valor Presente é a estimativa do valor corrente
de um fluxo de caixa futuro no curso normal das operacdes da entidade. Logo, tem
por finalidade demonstrar o valor de um direito ou de uma obrigacao, descontando
as taxas implicitas em seu valor original. Conforme Souza, Mapurunga e Ponte
(2014, p. 1), o AVP desloca a contabilidade brasileira de uma posi¢cao puramente
objetiva para uma posicdo de valor econémico, promovendo a publicacdo de
informacdes mais proximas da realidade.

No que diz respeito ao terceiro ponto do objetivo contabil, foco da pesquisa,
observa-se a divulgacdo dos dados, ou disclosure (evidenciacdo contabil), que, de
acordo com Niyama e Gomes (1996, p. 65), trata a respeito da qualidade delas no
que se refere ao carater financeiro e econdémico, a utilidade aos usuarios das

demonstracdes contabeis e a influéncia, de alguma forma, no processo decisorio.
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Apesar da obrigatoriedade da maioria das demonstragdes contabeis, isto é,
embora o Balan¢o Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a
Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), a Demonstracdo das
Mutacbes do Patrimoénio Liquido (DMPL), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC), a Demonstracédo do Valor Adicionado (DVA), a Demonstracdo do Resultado
Abrangente (DRA) e as Notas Explicativas sejam essenciais, alguns estudos indicam
que a divulgacao das informacdes requisitadas depende de incentivos especificos,
como o retorno que a entidade ird receber por essa publicacéo.

Diante dessas consideracdes, este trabalho tem como justificativa contribuir
para os estudos referentes a disclosure, assim como aqueles referentes a Ajuste a
Valor Presente, pois, como ja citado anteriormente, a informacédo contabil é uma
ferramenta de gestdo essencial e deve estar a disposicdo dos empresarios, dos
investidores e de todos aqueles a quem o dado contabil é direcionado. Pode-se
dizer, entdo, que é possivel mensurar o desempenho da entidade por intermédio das
demonstracdes contabeis e dos relatérios gerenciais, facilitando a tomada de

decisao.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ADOCAO DAS IFRS

O processo de convergéncia se iniciou com a promulgacdo da Lei n°
11.638/07 (BRASIL, 2007), que instituiu também, por meio de pronunciamentos
contabeis emitidos pelo Comité de Pronunciamento Contabeis, varias mudancas nas
demonstracdes contabeis, como a alteracdo na forma de avaliar, mensurar e
divulgar os ativos, 0s passivos e 0s instrumentos patrimoniais, bem como a
publicacdo em notas explicativas. Além disso, mudancas, como Ajuste a Valor
Presente, Teste de Imparidade e outras, passaram a fazer parte da vida dos
profissionais da contabilidade e dos usuarios das informacdes.

A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade - International
Financial Reporting Standards (IFRS) e International Accounting Standards (IAS) —
possibilitou maior julgamento profissional por parte dos gestores diante da existéncia
de escolhas contabeis (accounting choices). O poder discricionario, com relacdo ao
método contabil de reconhecimento, mensuracdo ou evidenciagdo para itens
similares, deve-se a aplicacdo global das normas e, consequentemente, a
diversidade de paises, culturas, religides e ambientes institucionais nos quais as
companhias estéo inseridas (SILVA; MARTINS; LEMES, 2016).

No que se refere ao ambito mundial, o International Accounting Standards
Board — IASB € o organismo responsavel pela emissédo das IFRS, concentrando-se
na investigacdo e na elaboracdo de padrdes contdbeis internacionais. Sua sede esta
localizada em Londres e foi criado em 2001 com a finalidade de desenvolver um
conjunto Unico de normas contabeis internacionais capaz de oferecer mais
qualidade, transparéncia e comparabilidade aos dados contabeis. Além do IASB,
outros organismos também atuam no processo de convergéncia das praticas
contabeis, como The International Federation of Accoutants (IFAC), The International
Organization of Securities Commission (IOSCO), 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).

O processo de convergéncia as normas internacionais deve-se ao sucessivo

desenvolvimento tecnolégico e do comercio internacional, ja que foi a partir disso



16

gue se estabeleceram, entre as nacgdes, uma maior relacdo de interdependéncia,
evidenciando o fendbmeno da globalizacdo. Dessa forma, segundo Niyama (2005),
essa convergéncia aos padrdes contabeis internacionais facilita a comunicacéo e
contribui para sanar as divergéncias internacionais nos relatérios financeiros.

Nesse sentido, Niyama (apud FREIRE et al., 2012, p. 4) cita que a definicdo
de harmonizacdo contabil é um “[...] processo que busca preservar as
particularidades inerentes a cada pais, mas que permite reconciliar os sistemas
contdbeis com outros paises de modo a melhorar a troca de informacdes a serem
interpretadas e compreendidas”.

Para o IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil), até
2013, 101 paises ja haviam exigido de todas as empresas listadas ou para a maioria
delas a convergéncia do IFRS, resultando 83% do total de 122 jurisdi¢cdes
consultadas pela Fundacéo IFRS. Na figura 1, pode-se examinar a quantidade de
paises que “‘exigem” ou “permitem” as IFRS (normas internacionais de
contabilidade), que estdo representados em azul escuro, enquanto 0s que se

encontram em azul claro sao os paises que estdo em processo de convergéncia.

Figura 1 — Adocgéo das IFRS pelo mundo

B Em processo de convergéncia/adocdo de IFRS
B Requer ou permite demonstracdes em IFRS

Fonte: IASPLUS (2015).

Em relagéo as vantagens e as desvantagens na adoc¢éo da IFRS, Mourad e
Paraskevopoulos (2010) apontam, por um lado, como pontos positivos: maior
transparéncia para o0s investidores; consisténcia e modernidade para

estabelecimentos que adotam o IFRS; e facilidade de captar crédito no mercado. Por
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outro lado, mencionam como pontos negativos: aumento com alguns custos na
disseminagdo das demonstracfes contdbeis; e demanda maior de tempo para se
adequar as novas rotinas.

Sabendo que esses relatérios sdo divulgados de forma a atender as
necessidades de entendimento por diversos interessados, surgiu a importancia de
um padrao de relatérios com normas de elaboracdo seguidas de uma forma a
permitir a comparabilidade e, também, a avaliacdo por auditoria independente.
Nesse contexto, o CPC foi criado com o objetivo de promover o estudo, o preparo e
a emissao de pronunciamentos técnicos sobre os procedimentos de contabilidade e
a publicacdo de informacdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas
pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e a uniformizacdo do
seu processo de producdo e considerando a convergéncia da contabilidade

brasileira aos padrdes internacionais (CPC, 2011).

2.2 DISCLOSURE

Segundo Cruz e Lima (2010), o disclosure constitui um importante
instrumento de comunicacdo entre a empresa e 0S Sseus grupos de interesse,
podendo ser entendido como sindnimo de divulgacdo ou evidenciacdo de dados
contdbeis quantitativas ou qualitativas comunicados pela companhia a partir dos
seus meios formais de comunicacdo (por meio das demonstracdes contabeis) ou
informais (por intermédio de websites).

Backes (apud SOUZA; MAPAUNGA; PONTE, 2005, p.15) também reflete
sobre a evidenciagédo contabil ao relaciona-lo com os objetivos da contabilidade, cuja
funcdo, conforme a CVM (2008), consiste em fornecer informagdes Uteis para
subsidiar decisfes e avaliacdes por parte dos usuarios em geral. Desse modo, pode-
se dizer que esse instrumento influencia na finalidade da contabilidade, porque por
meio desse é possivel fornecer dados adequados para tomada de decisdes.

Niyama e Gomes (apud CUNHA; AVELINO) discorrem a respeito do que se

espera de uma evidenciacdo, ao afirmarem que

disclosure [..] diz respeito a qualidade das informacdes de -carater
financeiro e econdmico, sobre as operacdes, recursos e obrigacbes de uma
entidade, que sejam Uteis aos usudrios das demonstracdes contabeis,
entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciem na
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tomada de decisGes, envolvendo a entidade e o acompanhamento da
evolucéo patrimonial, possibilitando o conhecimento.

Nessa logica, para ludicibus (2000, p. 121), a evidenciagéo €

[...] um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e com
0s proprios objetivos. As formas de evidenciagcdo podem variar, mas a
esséncia é sempre a mesma: apresentar informacdo quantitativa e
qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de
fora dos demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de
informacao para o usuario.

Dessa maneira, fica evidente o papel da evidenciacdo (disclosure) em meio
a contabilidade. Por meio desses dados, verifica-se que podem se tornam Uteis aos
usuarios das demonstracdes contabeis e, assim, facilitar na tomada de deciséao.
Também € importante observar que, para uma evidenciacdo transparente, a
instituicdo deve apresentar informacdes qualitativas e quantitativas a fim de provocar
uma maior convicgao no processo decisorio.

No ambito do mercado de capitais, o disclosure influencia o comportamento
dos usuarios e dos fornecedores das informacdes, ja que afeta a percepcédo dos
agentes econdmicos quanto ao risco que a companhia oferece como também as
decisfes relacionadas ao grau de evidenciagao, por sua vez condicionadas ao custo
de sua implementacédo (CRUZ; LIMA, 2010).

E importante também ressaltar acerca dos custos e dos beneficios ao
apresentar altos niveis de evidenciagdo. Para Dobler (2005), um gestor que visa
maximizar o valor de mercado da empresa ird optar pela divulgacdo completa ou
plena, disponibilizando, além dos dados considerados obrigatérios, aqueles que séo
privados sob a luz, entretanto, de trés questdes: (i) € de conhecimento comum que o
gestor se encontra adequadamente informado em relacdo as operacdoes da
entidade?;(ii) ndo existem custos relevantes associados ao disclosure?; (iii)) e se as
informacdes que forem disseminadas puderem ser analisadas por todos 0s usuarios
externos?

Segundo Bueno (apud CORDEIRO, 1999, p. 5), o disclosure no Brasil possui
quatro categorias de influéncia que séo praticadas: o ambiente em que a companhia
estd inserida, o estagio de desenvolvimento econémico do pais, o mercado de
capitais e as influéncias néo-financeiras. O autor também acrescenta que essas

informacdes ndo necessitam estar apenas em ambito formal ou legal, mas pode-se
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apresentar também de forma voluntaria e informal publicando mais do que lhe foi
requerido. O essencial é que os dados sejam apresentados de forma igualitaria para
todos, ndo existindo beneficiarios privilegiados.

Autores, como Dantas et al. (2004, p. 3), mencionam também a relacdo de
equilibrio que deve existir entre o custo e o beneficio da divulgacdo. A partir disso,
h& uma definicdo do quanto evidenciar e concluem que o critério dos beneficios
decorrentes da informacdo deve exceder o custo de produzi-la.. Sendo assim,
ponderando a auséncia de custos de publicacéo, presume-se um “full disclosure”
(VARRECCHIA, 2001, p. 150), isto é, se a entidade ndo apresenta custos para
divulgar determinados dados, a qual é incentivada a externar todas as informacoes,
pois 0 mercado interpreta como uma publicacdo desfavoravel a falta de
evidenciacdo. Sobre isso, Cunha e Ribeiro (2008) asseguram que essa informacao
contabil desempenha papel fundamental na administracao de conflitos de interesses,

ja que reduz a assimetria informacional entre gestores e investidores.

2.2.1 Disclosure voluntéario x disclosure obrigatério

A diferenca entre os dois disclosure estd no fato de que evidenciacdo
obrigatéria advém basicamente de exigéncias legais e/ou padrdes contabeis,
engquanto que a voluntaria advém da decisdo da gestdo de evidenciar. Esta ultima
pode ser divulgada de diversas maneiras, como por intermédio de comunicados a
imprensa, de conversas com analistas financeira, de relatérios anuais, etc.
(WATSON; SHRIVES; MARSTON, 2002).

O CPC 26 (BRASIL, 2009, p. 7) descreve um conjunto de demonstracdes
contdbeis decorrente de normas contadbeis que sao obrigatérias para 0s
estabelecimentos. S&o elas:

(a) balanco patrimonial ao final do periodo;

(b) demonstracéo do resultado do periodo;

(c) demonstracédo do resultado abrangente do periodo;

(d) demonstracdo das mutagdes do patrimonio liquido do periodo;
(e) demonstracédo dos fluxos de caixa do periodo;

(f) demonstracao do valor adicionado do periodo [...];

(g) notas explicativas [...]; e
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(h) balango patrimonial no inicio do periodo mais antigo comparativamente

[...]

As demonstracdes contabeis ndo sdo a uUnica fonte de informacdo da
corporacdo, conforme ludicibus et al. (2014), porque todos os atos e os fatos
relevantes também devem ser considerados aos interessados, principalmente
guando se trata de companhias abertas ou com obrigacdo ou vontade de prestacao
de contas publicas, as quais poderao a vir causar variacées na situacao da empresa.

Ainda sobre o disclosure voluntario, ele ocorre quando as evidéncias sao
postas de maneiras adicionais, dados Uteis aos usuarios externos para resolugdes,
mas que nao apresentam uma obrigatoriedade na sua divulgacdo. Sdo exemplos
dessa divulgacédo: (i) informacBes entre parénteses; (ii) notas de rodapé; e (iii)
quadros e demonstrativos suplementares (IUDICIBUS, 2015).

As companhias podem fornecer informagdes adicionais a partir da
evidenciacao voluntaria quando julgarem Gteis aos seus usuarios externos. Contudo,
a decisdo de evidenciar voluntariamente é decorrente da motivacdo da gestéo.
ludicibus (2015) também cita, dentre diversos métodos para a evidenciacao contabil,
as notas explicativas, que, conforme esclarece o CPC 26 (BRASIL, 2011), contém
dados adicionais em relacdo aqueles apresentados nas demonstracdes contabeis,
descrevendo ou segregando itens ali contidos e informando sobre itens que néo

estdo enquadrados nos critérios de reconhecimento.

2.2.1.1 Notas explicativas

Segundo Diniz (2015), as notas explicativas sédo informagdes adicionais
sobre os dados contidos nas demonstracdes contabeis, como calculos ou alteracbes
nos critérios de contabilizacdo. Essas notas sdo responsaveis por fornecer maiores
detalhes aos leitores. Para a NBC TG 26 (BRASIL, 2009, p. 32),

as notas explicativas devem ser apresentadas, tanto quanto seja praticavel
de forma sistematica. Na determinacdo de forma sistemética, a entidade
deve considerar os efeitos sobre a compreensibilidade e comparabilidade
das suas demonstracdes contabeis. Cada item das demonstracdes
contadbeis deve ter referéncia cruzada com a respectiva informacao
apresentada nas notas explicativas.
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A mesma norma cita como as notas explicativas sdo normalmente
apresentadas, de acordo com a ordem a seguir:

I. declaracdo de conformidade com as normas, as
interpretacdes e os comunicados técnicos do Conselho Federal
de Contabilidade;
ii. resumo das politicas contabeis significativas aplicadas;
ii. informacdo de suporte de itens apresentados nas
demonstracdes contabeis pela ordem em que cada
demonstracao e cada rubrica sejam apresentadas; e
iv. outras divulgacgdes incluindo
a. passivos contingentes e compromissos contratuais nao
reconhecidos; e
b. divulgacdes nao financeiras, por exemplo, os objetivos e
politicas de gestéo do risco financeiro da entidade.

2.3 AJUSTE A VALOR PRESENTE

As demonstragcbes contabeis, tanto o Balanco Patrimonial quanto as notas
explicativas, precisam trazer informacdes precisas quando se referem a
qguantificacdo dos bens, dos direitos e das obrigacées, bem como uma justificativa
plausivel a respeito da metodologia utilizada. Na maior parte das vezes, a avaliacao
ocorre em concordancia com o valor historico, que, conforme o CPC 00 (2008, p.
27), é quando

0s ativos sdo registrados pelos montantes pagos em caixa ou equivalentes
de caixa ou pelo valor justo dos recursos entregues para adquiri-los na data
da aquisicdo. Os passivos sdo registrados pelos montantes dos recursos
recebidos em troca da obrigacdo ou, em algumas circunstancias, pelos
montantes em caixa ou equivalentes de caixa se espera serdo necessarios
para liquidar o passivo no curso normal das operacdes.

Entretanto, quando os itens patrimoniais possuirem relevancia e de acordo
com o principio financeiro que avalia o valor do dinheiro no tempo, € justo que esses
sejam avaliados seguindo o seu valor futuro. No entanto, a forma de avaliar esses
itens é de grande dificuldade, visto que cada entidade podera julga-lo da maneira

gue melhor favoreca seus interesses.
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A mensuracdo desses itens patrimoniais a valor presente foi inserida na
contabilidade brasileira por meio da Instrucdo n°® 191/92 da CVM, a qual definia
procedimentos quanto a elaboracdo das demonstracfes contabeis pela correcao
monetaria para companhias abertas. Apenas em 1995, esse procedimento foi extinto
com o advento da Lei n® 9.249/95. Entre 2007 e 2009, as leis n°® 11.638/07 (BRASIL,
2007) e n°® 11.941/09 (BRASIL, 2009) determinaram que o procedimento fosse
novamente adotado e registrado 0s impactos relevantes nos resultados das
empresas.

Segundo o CPC 12 (2008, p. 2),

[...] a utilizag&o de informagBes com base no valor presente concorre 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 séo reconhecidos.

Moribe, Panosso e Marroni (2007, p. 27) estudaram o valor presente e a
correcdo monetéaria integral em conformidade com as Normas Internacionais de

Contabilidade e concluiram que

devido as elevadas taxas de juros prefixadas praticadas no Brasil impelindo
um custo financeiro oneroso, aplicou-se no caso préatico 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.

Conforme o CPC (2008, p. 11), o Ajuste a Valor Presente pode ser
compreendido como “[...] a estimativa do valor corrente de um fluxo de caixa futuro”
e tem como objetivo apresentar o valor do Ativo e Passivo a valores condizentes
com a data de publicacdo do Balango Patrimonial ou a data de encerramento do
exercicio (QUEIROZ et al., 2010). Consequentemente, a pratica do AVP intenta
demonstrar as diferencas econOmicas entre os fluxos de caixas futuros. Por
exigéncia da Lei n® 11.638/07 os valores do realizavel a longo prazo e do exigivel a
longo prazo devem ser trazidos a valor presente. Todos os juros implicitos ou
explicitos devem ser eliminados para trazer os dados a valor presente.

A Lei das Sociedades por A¢bes (n° 6.404/76), alterada pela Lei 11.638/07
(BRASIL, 2007), determina, em relagdo ao AVP, que: “art. 183. [...] VIl — os

elementos do ativo decorrentes de operacdes de longo prazo serdo ajustados a
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valor presente, sendo os demais ajustados quando houver efeito relevante”.
Assegura ainda que: “art. 184. [...] lll — as obrigacdes, 0s encargos e 0S riscos
classificados no passivo ndo circulante seréo ajustados ao seu valor presente, sendo
os demais ajustados quando houver efeito relevante”.

Silva (2010) discorre sobre o objetivo do AVP (Ajuste a Valor Presente)
quando entende que sua finalidade é possibilitar a andlise de decisdes gerenciais,
considerando nao so6 o valor do dinheiro no tempo como também as suas incertezas.
Dessa maneira, a autora assegura que a contabilidade deve especificar de forma
clara tudo o que engloba o valor do bem e o que representa os valores de prémios
recebidos em razdo dessas incertezas.

Antes do surgimento das Leis n°® 11.638/07 (BRASIL, 2007) e n° 11.941/09
(BRASIL, 2009), as entidades tendiam a tratar contabilmente suas operacdes a
prazo da mesma maneira que lidavam com suas operag0es a vista, ignorando o
valor do dinheiro nos tempos e o0s juros embutidos nos precos e gerando,
consequentemente, resultados distorcidos da realidade econbmica (BRAGA,
ALMEIDA, 2008).

O ajuste a valor presente estabeleceu, portanto, um marco importante nos
critérios de mensuracdo de elementos patrimoniais, uma vez que desloca a
contabilidade de um papel puramente objetivo (de divulgacédo de balanco a custo
histérico), para uma posicdo de valor econdémico, fornecendo informacdes mais
proximas a realidade econémica. E por intermédio do AVP que o ativo e 0 passivo
sdo avaliados por critérios de mensuracdo que possibilitam apresenta-los a valores
correspondentes com suas respectivas datas de transacgoes.

Um dos pontos mais relevantes acerca do AVP € a determinagdo do
momento em que ele deve ser reconhecido. O CPC 12 (2009, p. 2) define
reconhecimento como “[...] o processo que consiste em incorporar ao balanco
patrimonial ou a demonstracdo do resultado um item que se enquadre na definicdo
de um elemento”. Ainda nesse CPC, determinou-se que o registro do AVP deve ser
feito no momento do reconhecimento inicial dos ativos e dos passivos. E importante
salientar que, caso exista uma nova negociacéo a respeito da obrigacdo ou direito,
uma nova mensuragéo deve ser realizada, resultando em um novo reconhecimento
do valor patrimonial e da receita ou despesa financeira.

Sobre a forma de mensuracdo, o CPC 12 (2009, p. 3) declara que
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[..] ativos e passivos monetdrios com juros implicitos ou explicitos
embutidos devem ser mensurados pelo seu valor presente quando do seu
reconhecimento inicial, por ser este o valor de custo original dentro da
filosofia de valor justo (fair value). Por isso, quando aplicavel, o custo de
ativos nao monetarios deve ser ajustado em contrapartida; ou entédo a conta
de receita, despesa ou outra conforme a situacao.

No que se refere a taxa de juros aplicada no AVP, o CPC 12 deixa claro que
pode ndo ser a mesma para todas as entidades, mas somente em circunstancias
diferentes. Dessa forma, para a determinacdo da taxa de juros do AVP, deve-se
analisar cada operacao separadamente, na data de sua ocorréncia.

A vista disso, 0 CPC 12 (2009, p. 12) ressalta

[...] que o uso de taxa de juros Unica para todas as transacdes que
envolvem ativos e passivos ndo é, em geral, um procedimento aceitavel,
embora se possa admitir o0 uso de uma Unica taxa para um grupo de ativos
e passivos com caracteristicas semelhantes (por exemplo, uma Unica taxa
de juros para todo o grupo de contas a receber e uma Unica taxa para todo
0 grupo de fornecedores), em que esse uso reflete, de fato, a taxa de juros
usualmente aplicavel.

No que se refere aos riscos e as incertezas, ao se utilizar, para fins
contabeis, dados baseados no fluxo de caixa e no valor presente, a incerteza é
considerada para o efeito de mensuracdo. Da mesma maneira, 0 “prego” que 0s
participantes do mercado estao dispostos a “cobrar” para assumir riscos advindos de
incertezas associadas a fluxo de caixa deve ser igualmente avaliado
(PRONUNCIAMENTO CPC 12, 2009, p. 4)

De acordo com Gardinal (2015), os dados que envolvem projetos de
investimento sdo apenas estimativas de valores. Desse modo, ndo ha certeza
absoluta sobre ocorréncia de numero especifico, imprecisdo que se encontra ligada
a nogao de risco, onde existe a incerteza. Sobre isso, Damodaram (apud ANDRADE
et al., 2013, p. 11) afirma que “[...] a busca exclusiva pela redugdo do risco pode
implicar a reducéo das oportunidades, pois as maiores oportunidades, geralmente,
carregam maiores riscos”.

Ainda conforme o CPC 12, em diversas situagcdes, ndo é possivel chegar a
uma estimativa confiavel para o prémio pelo risco ou, quando possivel, 0 montante
estimado pode ser relativamente menor se comparado a potenciais erros no fluxo de

caixa estimado. Ainda assim, os participantes do mercado sédo qualificados como
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tendo aversdo a riscos ou a perdas e procuram compensacdOes para essas
insegurancas.

Por fim, o propésito da inclusdo da incerteza e do risco na mensuracao
contabil é reproduzir, na medida do possivel, 0 comportamento do mercado no que
se refere a ativos e passivos com fluxos de caixas incertos. Em relagdo ao
pronunciamento contébil, ele trata da adocdo pela contabilidade de informacdes
abalizadas no valor presente de fluxo de caixa e traz questionamentos inevitaveis
sobre suas caracteristicas qualitativas, isto é, sua relevancia e confiabilidade.

O CPC 12 (2008, p. 5) ainda cita que

[...] emitir juizo de valor acerca do balanceamento ideal de uma
caracteristica em funcdo da outra, caso a caso, deve ser um exercicio
recorrente para aqueles que preparam e auditam demonstracdes contabeis.
Do mesmo modo, o julgamento da relevancia do ajuste a valor presente de
ativos e passivos de curto prazo deve ser exercido por esses individuos,
levando em consideracdo os efeitos comparativos antes e depois da adogéo
desse procedimento sobre itens do ativo, do passivo, do patriménio liquido e
do resultado.

Sem duavida, em alguns casos, a mensuracao do ativo e do passivo a valor
presente pode ser adquirida sem dificuldades, caso obtenham fluxos contratuais
com grau de certeza e taxa de desconto observaveis no mercado. Entretanto, é
possivel que alguns fluxos de caixa tenham que ser estimados com elevados graus
de incerteza, o que faz ser necessario obter as taxas de descontos por modelos
voltados a tal fim. Nesse Ultimo caso, 0 peso da relevancia € maior do que o dado

para a confiabilidade.
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3. METODOLOGIA

3.1 TIPOLOGIA

Esta pesquisa, metodologicamente, pode ser caracterizada, de acordo com
Beuren (2009), quanto aos objetivos, aos procedimentos e as abordagens do
problema. No que se refere aos objetivos, consiste em uma investigacao descritiva,
sabendo que o principal foco € individualizar uma populacdo, que, nesse caso
especifico, trata-se das instituicdes privadas do setor de Consumo Ciclico listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no ano de 2018. Com relagdo aos procedimentos,
caracteriza-se como uma analise documental, tendo em vista a andlise das
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs), em especial as notas
explicativas, os formularios cadastrais, além de bibliografica, visto que foram
utilizados livros, artigos académicos, teses, normas e leis que trazem em seus
desenvolvimentos temas como disclosure, Ajuste a Valor Presente e evidenciagéo, a
fim de buscar um embasamento para a construcéo do referencial teérico. No tocante
a abordagem, apresenta-se como quantitativa, jA que foram empregados métodos
estatisticos, sendo a coleta de dados realizada por meio da Analise de Conteudo.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

A populacéo da pesquisa reuniu 80 empresas listadas no Setor de Consumo
Ciclico na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no exercicio de 2018. Dessas, foram excluidas
22 delas, sendo que 9 avaliam o Ajuste a Valor Presente como irrelevante e outras
13 ndo mencionam o AVP em suas notas explicativas. Esses resultados estéo

dispostos na tabela 1 abaixo.

Tabela 1 — Formacdo da amostra da pesquisa

POPULACAO 80 100%

Consideram o AVP Irrelevante 9) 11%
N&o citam o AVP nas notas Explicativas (13) 16%
AMOSTRA 58 73%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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A justificativa para a composicdo da amostra € por observar que o
pertencimento ao setor de consumo ciclico confere empresas que estdo ligadas
diretamente com a maior parte da populacdo em geral, tornando-se relevante para a
pesquisa. Sendo assim, essa amostra € constituida por todas as companhias
listadas no setor de consumo ciclico da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), sendo que elas
pertencem aos subsetores Automoveis e Motocicletas, Comércio, Construgéo Civil,
Diversos, Hotéis e Restaurantes, Tecidos, Vestuarios e Calcados, Utilidades

Domésticas e Viagens e Lazer (Quadro 1).

Quadro 1 — Relagcdo Das Empresas Estudadas

EMPRESAS
1 ALPARGATAS S A 30 [ JHSF PARTICIPACOES
2 |ANIMA HOLDING 31|JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.
AREZZO INDUSTRIA E
32 | KROTON EDUCACIONAL SA
3| COMERCIO
41B2W CIA DIGITAL 33| LOJAS AMERICANAS SA-PREF
BAHEMA EDUCACAO E
~ 34 LOJAS RENNER S.A.
5| EDUCACAO
6 | CAMBUCI S.A.-PREF 35| MAGAZINE LUIZA SA
MANUFATURA BRINQUEDOS
CIA HERING 36

ESTRELA-PRF

8| CIA INDUSTRIAL CATAGUASES |37 |MARISALOJASS A

9|CIA LOCACAO DAS AMERICAS |38 |MOVIDA PARTICIPACOES SA

CIA TECIDOS NORTE DE MINA-
39| MRV ENGENHARIA

10|PR

11| CIA TEXTIL KARSTEN-PREF 40| MUNDIAL S D PRODUTOS

12 | CINESYSTEM SA 41 | NADIR FIGUEIREDO SA-PREF

13| C&A MODAS 42 | PDG REALITY EMPREENDIMENTOS
CONST ADOLPHO

14| LINDENBERG.PRE 43 | PETTENATI SA INDUSTRIA-PREF

15| CONSTRUTORA TENSA S A 44 | RENAUXVIEW SA-PREF

16 |CR2 EMPREENDIMENTOS 45| RESTOQUE COMERCIO E CONFEC

17| CVC BRASIL OPERADORA E 46 | RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS SA
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AGENC

18| CYRELA BRASIL 47 | ROSSI RESIDENCIAL SA

19 | DIRECIONAL ENGENHARIA 48 | SER EDUCACIONAL SA
DOHLER SA COMERCIO E IN-

20| PREF 49| SMARTFIT - ORDINARY

21| ESTACIO PARTICIPACOES SA 50| SMILES FIDELIDADE SA
EVEN CONSTRUTORA E SPRINGS GLOBAL

22 [INCORPORA >t PARTICIPACOES

23| EZ TEC. EMPREEND. 52| TECHNOS SA

24 | GAFISA SA 53| TECNISAS A

25| GRAZZIOTIN SA-PREF 54 | TRISUL S A

26 | GRENDENE SA 55| UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS

27| GRUPO SBF S.A 56 | UNIDAS S D UNIDAS
HELBOR EMPREENDIMENTOS S ~

28| A 57 |VIVER INCORPORACOES

29| IOCHPE MAXION S.A. 58 | WHIRLPOOL SA-PREF

Fonte: Dados da Pesquisa

3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Para a coleta, foi elaborada uma métrica que contempla os itens cuja
divulgacéo é exigida pelo CPC 12 e sua adesdo pelas empresas. Como exposto
anteriormente, ao identificar as 58, os dados foram catalogados e elaborou-se um
indice de Disclosure de AVP. Em seguida, houve a analise descritiva, assim como o
teste de diferenca de medianas e a Andlise de Regressédo Mdultipla.

Para a formacdo da métrica contemplando as exigéncias de publicacéao
presentes no CPC 12 — Ajuste a Valor Presente, empregou-se a analise de conteudo
proposta por Bardin (2011). Desse modo, todas as informacdes exigidas pelo CPC
12 foram exploradas ao maximo para que nao existissem margens para atendimento
parcial, assim a métrica foi composta por 17 itens de evidenciacdo. Depois de
classificada de acordo com sua métrica, a cada dado foi atribuido um valor conforme

sua condicao, tal como preconizado por Bardin (2011) por intermédio da regra de
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codificacéo, atribuindo-se “um” para quando a informagdo exigida era cumprida e

“zero” caso nao fosse.

Quadro 2 — Métrica utilizada

Subcategoria

Divulga descricdo pormenorizada do item

objeto da mensuracéo a valor presente?

Divulga os montantes dos fluxos de
de

fluxos de caixa

caixa estimados ou Sséries
montantes dos

estimados?

Divulga a natureza de seus fluxos de caixa

(contratuais ou ndo)?

Divulga o horizonte  temporal

estimado ou esperado?

Divulga, se aplicavel, o seu valor de entrada

cotado a mercado?

Divulga as expectativas em termos

de montante?

Divulga as premissas utilizadas pela

administragao?

Divulga a temporalidade dos fluxos
(probabilidades associadas?)?

Divulga taxas de juros decompostas por

prémios incorporados?

Divulga os modelos utilizados para

calculo de riscos?

Divulga por fatores de risco (risk-free, risco

de crédito, etc.)?

Divulga os inputs dos modelos?

Divulga as taxas de juros utilizadas?

Divulga breve descricdo do método

de alocacao dos descontos?

Divulga propdésito da mensuracao a valor

presente?

Divulga procedimento adotado para
acomodar mudancas de premissas

da administragao?

Se para reconhecimento inicial ou nova medi¢cdo e motivagéo da administracdo para

levar a efeito tal procedimento?

Fonte: Dados da Pesquisa

No caso das empresas que evidenciaram expressamente que 0 evento nao

ocorreu, isto é, destacaram em suas notas explicativas que o Ajuste a Valor

Presente era irrelevante, os dados decorrentes do evento foram considerados nao

aplicaveis as respectivas companhias. Dessa forma, os respectivos itens nao foram

incluidos na formac&o do indice de Disclosure.
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Portanto, cada empresa possui um numero de informacfes aplicaveis, de
maneira que ao final desse indice resultou da relagdo entre o numero dessas
divulgadas e a sua aplicabilidade, cabendo a cada companhia um valor
compreendido entre 0 (caso ndo apresentasse tal item) e 17 (caso apresentasse

todos os itens a ela aplicavel).

3.4 VARIAVEIS, MODELO E PROCESSAMENTO

Depois de apurado o indice de Disclosure do AVP, foram empregadas
técnicas estatisticas para gerar as andlises descritivas a fim de proporcionar uma
analise sobre a publicacdo das informacdes pelas firmas, além de analisar, do ponto
de vista geral, as outras variaveis utilizadas na pesquisa. Ademais, foi feito um teste
de diferencas de medianas ndo parameétrico com o intuito de comparar as possiveis
diferencas entre os grupos de natureza qualitativa (internacionalizagéo, firma de
auditoria e governanca corporativa).

Para contemplar o objetivo deste trabalho, os fatores que influenciam o
atendimento as exigéncias de evidenciacdo contabil relacionados ao CPC 12, foi
realizada uma Andlise de Regressdo a partir dos dados selecionados: fatores
econdmicos, patrimoniais e institucionais das empresas a partir de evidéncias
bibliograficas e documentais que permitiram constatar que esses sdo capazes de
explicar a aderéncia das companhias brasileiras ao CPC 12.

As variaveis selecionadas para a analise da regressao foram: (i) Tamanho;
(i) Rentabilidade; (iii) Endividamento; (iv) Internacionalizag&o; (v) Firma de Auditoria;

e (vi) Governanca Corporativa, conforme quadro 2 abaixo.
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Quadro 3 — Varidveis que representam os incentivos econdmicos

Variavel Atributo

Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total
Rentabilidade Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido (ROE)
Endividamento Passivo Oneroso/ Ativo Total

Empresas com acdes negociadas em bolsas
Internacionalizagao estrangerias = 1 Empresas com Ag¢des nao

negociadas em bolsas estrangeiras = 0

Empresas auditadas por "big four" (Ernst & Young,
Firma de Auditoria Deloitte, PWC e KPMG) = 1 Empresas auditadas
por outras firmas de auditoria = 0

Empresas listadas nos niveis diferenciados de
Governanca governanca corporativa da B3 =1
Corporativa Empresas listadas no nivel de governanca
corporativa tradicional = 0

Fonte: Dados da Pesquisa E importante salientar que, para as variaveis qualitativas,
foram aplicadas variaveis dummy, ou seja, uma variavel categérica que foi transformada em
ndamero.

Sendo assim, 0 modelo da regressao encontra-se nesta forma:

DISC = B0+B1TAM + B2ROE + B2END + B3INT + B4FA + B5GOV +E

Sendo,
DISC = Disclosure
0 = Constante
TAM = Tamanho
ROE = Rentabilidade
END: Endividamento
INT: Internacionalizacéo
FA: Firma de Auditoria
GOV: Governanca corporativa
E = Erro do Modelo.

E pertinente esclarecer que a maior parte do que foi recolhido é proveniente
da base de dados do sistema Bloomberg, além de terem sido realizadas buscas em
sites da Brasil, Bolsa, Balcao (B3) para obter informagbes que nao continham no
sistema utilizado.

Para as analises descritivas, testes de diferenca entre medianas e a
Regressao Mdltipla, foi usado o sistema estatistico R. Além disso, nessa analise,
foram avaliados a média, a moda, a mediana e o desvio padrédo, enquanto que, na

analise da regressdo multipla, foram mensurados seguindo 0s pressupostos na
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andlise de regressao citados por Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), que sao
normalidade nos residuos, homoscedasticidade dos residuos, auséncia de
autocorrelacdo serial, linearidade e multicolinearidade entre as variaveis

independentes.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ANALISE DOS ITENS DIVULGADOS PELAS EMPRESAS

No que se refere aos itens divulgados, apenas 2 (aproximadamente 11%)
ndo foram evidenciados pelas firmas, assim como, em média, 5 (aproximadamente
30%) foram revelados por menos de 10% das empresas. Esses resultados retratam
um nivel de aderéncia médio ao CPC 12, ja que aproximadamente 41% dos itens
nao foram publicados ou, quando foram, ocorreram em poucos estabelecimentos.

Na analise realizada, observa-se que nenhuma empresa obteve seu nivel de
disclosure como 100%, isto é, nenhuma respondeu positivamente a todos os 17
itens do questionario. A categoria que alcancou maior nivel de evidenciacdo foi
“Divulga descrigao pormenorizada do item objeto da mensuragao a valor presente?”.
A tabela 2 apresenta as quantidades e as propor¢cdes de divulgagdo dos itens do
CPC 12.

Tabela 2 — Distribui¢cdo quantitativa e proporcional das empresas de acordo com a
divulgacéo dos 17 itens do CPC 12

Subcategoria n° de Empresas | Proporcao (%)
Divulga descricdo pormenorizada do item
_ . 52 89,66%
objeto da mensuracao a valor presente?
Divulga a natureza de seus fluxos de caixa
. ~ 44 75,86%
(contratuais ou n&o)?
Divulga, se aplicavel, o seu valor de entrada
0 0,00%
cotado a mercado?
Divulga as premissas utilizadas pela
o . 23 39,66%
administracao?
Divulga taxas de juros decompostas por
o 1 1,72%
prémios incorporados?
Divulga por fatores de risco (risk-free, risco de
o 13 22,41%
credito, etc.)?
Divulga as taxas de juros utilizadas? 34 58,62%
Divulga os montantes dos fluxos de caixa
g 49 84,48%
estimados ou séries de montantes dos fluxos
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Divulga o horizonte temporal estimado ou

levar a efeito tal procedimento?

42 72,41%
esperado?
Divulga as expectativas em termos de

44 75,86%
montante?
Divulga a temporalidade dos fluxos

N _ 3 517%
(probabilidades associadas?)?
Divulga os modelos utilizados para calculo de
_ 5 8,62%
riscos?
Divulga os inputs dos modelos? 1 1,72%
Divulga breve descricdo do método de
_ 23 39,66%

alocacéo dos descontos?
Divulga procedimento adotado para acomodar

1 1,72%
mudancas de premissas da administracao?
Divulga propoésito da mensuragdo a valor

28 48,28%
presente?
Se para reconhecimento inicial ou nova
medicdo e motivacdo da administracdo para 0 0,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

4.2 ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Na tabela 3, estdo resumidas as informagdes da quantidade de firmas que

possuem ou néo Internacionalizacdo, Firma de Auditoria e Governancga Corporativa.

Tabela 3 — Estatistica descritiva — internacionalizacdo, firma de auditoria e governanca
corporativa das 58 empresas

Variavel Sim Nao Total
Internacionalizacao 6 52 :
Firma de Auditoria 36 22

Governanca Corporativa 42 16

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pode-se observar que a maior parte das empresas do setor de consumo
ciclico ndo apresenta suas acdes divulgadas em bolsa de valores em paises
estrangeiros. Além disso, das 58, mais da metade é auditada por empresas
renomadas e classificas como “Big Four”. Especificamente, sobre a governanca
corporativa, que é definida por Blair (apud ROSSANI, 2012, p. 275) como “[...] todo o
conjunto de meios juridicos, culturais e arranjos institucionais que determina o que
as instituicbes privadas de capital aberto podem fazer, quem pode controla-las,
como seu controle é exercido, e como 0s riscos e retornos das atividades das quais
sao responsaveis sao alocadas”. Ademais, apresenta sua maior parte definida como
governanca corporativa tradicional, ou seja, estdo classificadas entre o Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 2 e Nivel 1 e Novo Mercado (categoria a qual se
encaixa a maior parte das empresas).

Na tabela 4, estd apresentada a andlise descritiva das variaveis

guantitativas: tamanho, rentabilidade e endividamento.

Tabela 4 — Estatistica descritivas — do tamanho, rentabilidade e endividamento das 58

empresas
Meédia Desvio Padrao  Mediana Minimo Maximo
Tamanho 7.507 1,4652082 7.856 3,826 10,330
Rentabilidade  -0,17495 1.4542110 0,08519 -9,85348 1.07972
Endividamento 0,5884825 0,5594013 0,4615980 0,0001322 3,0952196

Fonte: Dados da Pesquisa.

Levando em consideragéo que o logaritmo natural do Ativo Total da empresa
foi utiizado no Tamanho, constata-se que sua meédia é elevada. Entretanto,
apresenta o maior desvio padrao da tabela, ou seja, exibe um desvio de dados em
relacdo a média.

No tocante a rentabilidade, h4 a mensuracdo da capacidade de agregar
valor de uma empresa a partir de seus proprios recursos e do dinheiro dos
investidores. Adriano (2015, p. 921) afirma que “o retorno sobre o capital préprio
representa o0 retorno que oS acionistas estdao obtendo em relagdo aos seus
investimentos realizados na empresa”, o que, dessa forma, analisando a tabela 4,
vé-se que a meédia de todos os valores se encontra negativa. Isso quer dizer que a

empresa é consumidora de caixa e que, segundo Capelatto (2006 apud PRIMO at al
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p. 310), um valor baixo ou negativo é decorrente de resultados insignificantes ou alta
capitalizacdo. E importante observar também que o seu Desvio Padrdo ¢ alto,
principalmente se comparado a média.

Sobre o endividamento, indicador o qual refere-se apenas ao passivo
oneroso (obrigagbes) com empréstimos, financiamentos e consorcios, as debéntures
ou qualquer outro tipo de despesa com encargos financeiros), verificou-se uma
meédia baixa e um desvio padrado inferior a média.

A tabela 5 evidencia algumas medidas estatisticas descritivas referentes ao

Nivel de Disclosure das 58 empresas da amostra.

o Tabela 5 — Estatistica descritiva — nivel de disclosure das 58 empresas
Média Desvio Padrao Moda Mediana Minimo Maximo
6,293 2,734 § 7 1 12

Fonte: Dados da Pesquisa

Em média, as 58 companhias verificadas obtiveram um nivel de
evidenciacdo contabil de 6,293, uma média considerada baixa se comparada com o
valor maximo que poderia ser obtido (17). Isso significa dizer que, em média,
aproximadamente 6 itens de 17 sao evidenciados pelas firmas, ressaltando o desvio
padrdo de 2,734. O nivel de disclosure mais frequente foi de 6 e a mediana foi de 7.

Foi usado o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney, o qual “[...] compara
duas populacdes, utilizando somente os postos dos dados de duas amostras
independentes. N&o requer normalidade, mas assume variancias iguais”
(DOANE;SEWARD apud PERALTA, 2009, p. 80) para avaliar se a diferenca entre os

grupos é estatisticamente significativa. Os resultados estdo listados na tabela 6

abaixo.

Tabela 6 — Resultado dos testes de diferencas de medianas

Variavel Grupo Média Mediana Desvio Padrao Minimo  Maximo p-valor
Internacionalizaci Sim 7.5 8,5 3,082 2 10 0.09
nternacionalizaciao Nio  6.154 65 9,689 | 19 .
. . Sim 6,528 7 2,623 1 10 4,
Firma de Auditoria Nio 5 009 6 2926 1 19 0,1643
. . Sim 6,905 7 2,487 1 12
Governanca Corporativa Nio 4688 45 2774 1 10 0.0037

Fonte: Dados da Pesquisa
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Pela analise da significancia dos testes de diferencas de medianas, a qual
visa identificar se as mediadas entre as opgdes “sim” e “ndo” sdo as mesmas, pode-
se perceber que apenas o grupo de Governanca Corporativa apresentou medianas
estatisticamente diferentes, ao nivel de 1%, em que a variavel Governanca
Corporativa esta associada as companhias com maiores niveis de evidenciacao

contabil.

4.3 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Segundo Corrar e Dias Filho (2009), a andlise de regressao, que € muito
utilizada nas areas de negocios e em pesquisas académicas, € empregada com o
propésito de previsdo. Para o mesmo autor (2009, p. 132), a regressao linear
multipla “[...] consiste em determinar uma funcdo matematica que busca descrever o
comportamento de determinada variavel, denominada de dependente, com base nos
valores de uma ou mais variaveis, denominadas independentes”.

Na analise dessa regressao, foram verificadas, inicialmente, as correlacdes
entre as variaveis estudadas com o objetivo de identificar se existem relacbes entre
as variaveis dependentes e as independentes. Ajuizando, portanto, a obtencao dos
dados de diferentes empresas, a por¢ao analisada nao tem autocorrelacéo.

Para avaliar a normalidade dos residuos da regressdo multipla, foi realizado
o teste de Shapiro-Wilk, que pode ser usado para amostras de qualquer tamanho. A
hipotese a ser testada é se os residuos sdo normalmente distribuidos. O resultado
obtido da estatistica W de teste para normalidade foi de 0,9772, com p-valor igual a
34,41%. Logo, tendo um nivel de significancia de 5%, ha evidéncias para nao rejeitar
a hipotese de que os residuos da regressao possuem distribuicdo normal.

Ajustando o modelo de regresséao linear multiplo, o nivel de disclosure é a
variavel dependente e as demais sdo as variaveis independes. No que se refere a
multicolinearidade, pode-se diagnostica-la por meio do V IF (Variance Inflation
Factor). Dessa forma, observa-se que V IFj mede o quanto a variancia do coeficiente
da j-ésima variavel é inflacionada por sua colinearidade. Geralmente, o V IF é
indicativo de problemas de multicolinearidade se V IF > 10. Na Tabela 7 temos os
resultados:
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Tabela 7 — Vif para cada variavel
Variavel VIF
Tamanho 1.5255
Rentabilidade 1.1854
Endividamento 1,1423
Internacionalizacao 1,1451
Firma de Auditoria 1,7295

Governaca Corporativa 1,5517

Fonte: Dados da pesquisa.

Portanto, de acordo com a tabela 7, na avaliacdo de existéncia de
multicolinearidade, n&do se verificou um alto coeficiente de correlacdo entre
quaisquer variaveis independentes, pois todos apresentaram um VIF < 10, ndo
havendo, portanto, indicio de multicolinearidade.

J& o teste de Breusch-Pagan é bastante utilizado para examinar a hipétese
nula de que as variancias dos erros sao iguais (homoscedasticidade). Ao usa-lo para
saber se a variancia € constante, a estatistica Q resultou em 0,0158, que segue uma
distribuicdo qui-quadrado com um grau de liberdade, cujo p-valor é igual a 89,99%.
Nesse caso, considerando um nivel de significancia de 5%, a hipotese ndo foi
rejeitada, o que significa afirmar a seguranca em assumir que o0s residuos sejam
homocedasticos.

Ndo foram utilizadas, neste estudo, séries temporais, de maneira que 0s
dados coletados séo cross-section, isto €, os residuos sdo independentes entre si.
Entédo, ndo se faz necessario verificar o pressuposto de auséncia de autocorrelacao.
Assim, foram atendidos todos os pressupostos da regressao citados pelo mesmo
autor.

Na tabela 8 a seguir, ha uma distribuicdo dos resultados quanto ao modelo
de Regressao Linear Multipla.
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Tabela 8 — Modelo de regressao linear multipla

Estimativa Erro Padrao t teste p-valor

(Intercept) (),3495 2,0345 0,17  0.,8643

Tamanho 0,6295 0,2832 2,22 0,0307

Rentabilidade -0,0598 00,2515 -0,24  0.8129
Endividamento (0.5403 (0.6419 0.84 0.4039
Internacionalizacao -0.0193 1.1703 0,02 0.9869

Firma de Auditoria -1.0480 00,9027 -1,16 0.2511
Governanga Coorporativa 2,1296 0,9283 2,29  0,0259

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com essa tabela, o0 modelo é significante, incluindo um nivel de
significancia de 5%, conforme teste F no qual o p-valor foi de 3,17% (além de ter a
funcdo de avaliar se pelo menos uma das variaveis independentes tem relacdo com
variavel dependente) e o poder explicativo de 22,98%, também conhecido como R?,
da variabilidade dos dados.

Constatou-se que as variaveis Tamanho e Governanca Corporativa séo
significantes ao nivel de 5% e apresentam coeficiente positivo, pois apresentaram o
p-valor de 3,07% e 3,59%, respectivamente, sendo menores que 5%. Dessa forma,
no presente modelo, as varidveis Tamanho e Governanca Corporativa impactam
positivamente o nivel de evidenciacdo contabil. Entende-se, portanto, que as
corporacbes maiores (no que se refere ao tamanho) e aquelas que possuem
governanga corporativa diferente do tradicional apresentam um maior grau de

disclosure relativo ao Ajuste a Valor Presente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou analisar o grau de cumprimento de disclosure requerido
pelo CPC 12 — Ajuste a Valor Presente, considerando fatores que podem influenciar
o atendimento as exigéncias de evidenciacdo contabil relacionados ao CPC 12 que
trata sobre Ajuste a Valor Presente. Inicialmente, foi feita uma métrica para avaliar o
primeiro objetivo com 17 questionamentos determinados pelo CPC 12 acerca da
evidenciagdo. A partir da aplicagéo de tal métrica, obteve-se o indice de Disclosure
de AVP, que é apresentado pelas empresas avaliadas neste trabalho.

A amostra da pesquisa consiste nas companhias do setor de Consumo
Ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no exercicio de 2018, totalizando 80
empresas. Entretanto, foram excluidas dessa porcdo aquelas que incluem o AVP
irrelevante (foram 9) e aquelas que n&o aludem ao AVP em suas notas explicativas
(foram 13), restando 58.

No que se refere ao nivel de evidenciacao, foi averiguado um baixo indice,
visto que aproximadamente 41% dos itens requeridos pelo CPC 12 ndo foram
divulgados e/ou divulgados por menos de 10% das empresas. Observa-se também
que 9 itens foram publicados apenas por menos de 50% daquelas analisadas, sendo
aproximadamente 70% o maior Indice de Disclosure do AVP alcancado. Apesar do
baixo nivel de evidenciacdo, o item que apresentou um maior grau de abrangéncia
das empresas foi o de “Divulga descricdo pormenorizada do item objeto da
mensuracao a valor presente?”, o qual alcangou aproximadamente 89%.

Foi por meio dos testes de diferencas de medianas que se constatou que
apenas a variavel Governanca Corporativa esta associada a maiores Niveis de
disclosure. Ja4 por intermédio da analise da Regressdo Linear Mudltipla, foram
verificadas apenas as variaveis Tamanho e Governanca Corporativa, que impactam
positivamente o nivel de evidenciagdo contabil. A partir dessa discussao, percebe-se
gue nao se pode rejeitar a hipétese de que o disclosure referente ao Ajuste a Valor
Presente possa ser explanado por fatores econémicos, patrimoniais e institucionais
das empresas.

E importante, por fim, declarar que este trabalho possui algumas limitacdes,
sendo a primeira delas a analise do periodo estudado ter sido apenas o exercicio de
2018 e a segunda se refere as empresas estudadas, porque apenas aquelas do

setor de consumo ciclico foram avaliadas. Desse modo, como sugestdes para
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estudos futuros, destaca-se a possibilidade de analisar o indice de disclosure em
uma amostra maior que envolva todos os setores das companhias listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao (B3), com o intuito de obter resultados mais consistentes. Sugere-se,
ainda, a analise de periodos maiores para um dado mais confiavel, além de incluir
novas vertentes no indice em andlise, pois ndo pode ser considerado um fim em si

mesmo, mas deve-se acompanhar as mudancgas ocorridas no cenario empresarial.
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