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Resumo

Este artigo tem o objetivo de identificar a influndo AVP nos indices econémico-financeiros,
resultantes da adocdo do Pronunciamento Técnicol2RCAjuste a Valor Presente (AVP), nas
empresas do setor de construgao e transportestfickadas como Nivel de Governanca do Novo
Mercado. Trata-se de uma pesquisa descritiva cooegimento de carater documental, em que
a abordagem do problema ocorreu de forma quawtt&tiqualitativa, que analisou os indices
econdmico-financeiros das demonstracdes contabegnd de 2012 publicadas considerando o
AVP e também desconsiderando-o. Como resultadaanfpesquisadas 30 empresas, sendo que
19 empresas praticaram o AVP e deram condicbeslat®rar a analise. Nesta analise foi
observado que os indices apresentaram influéneigatimas no indice de liquidez geral, ROl e
ROE e imobilizacdo do patriménio liquido, enquagte o grau de alavancagem obteve um
aumento discreto. No entanto, considerando as nidgbes analisadas, conclui-se que as
empresas analisadas possuem uma alta subjetividadeguesito de reconhecimento e
evidenciacdo da pratica do AVP em seus demonsimtiontabeis, podendo comprometer a
comparabilidade entre as empresas do mesmo setor.

Palavras-chave:CPC 12, Ajuste a Valor Presente, indices EconérRinanceiros.
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INTRODUCAO

A adocdo das normas internacionais de contabilidéadsultado da necessidade de uma
contabilidade com um padréo universal, a qual oigise pela globalizacdo e a abertura de
mercado de capitais com tendéncias a investimeatisangeiros (PRADO, 2013). Essa
necessidade fez com que 0Orgdos internacionais endasessem e divulgassem normas e
procedimentos que atendam a esta demanda, levandoagio de oOrgdos como IASB
(Internacional Accounting Standards BoardcASB (inancial Accounting Standards Bogyrd
IFRS (nternacional Financial Reporting Standajdentre outros.

Até a criacdo do IFRS na Unido Europeia, cada gddsava uma maneira particular de
publicar os demonstrativos contabeis. Atualment& ;RS conta com mais de 100 paises que
adotam esta premissa e muitos outros estdo emsgmde adequacdo destas normas (PRADO,
2013). Por conseguinte, no Brasil, a internaciaagho da contabilidade teve seu &pice
alcancado com a promulgacao da Lei 11.638/07, el a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades
por Ac¢bes). Isso marcou o inicio da convergéncia darmas brasileiras para as normas
internacionais de contabilidade, ficando sob a aesabilidade do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contébeis) a traducéo e adaptasaoodmas emitidas pelo IASB. Desde 2007
as grandes empresas e as sociedades por acots/grerabalhando com a adequacéo de seus
demonstrativos contabeis a luz das normas intemnais. Mas foi somente em 2010 que houve a
obrigacéo de publicacdo das demonstracdes contébaisordo com a nova normatizagao.

Dentre as normas internacionais de contabilidadesi 41.638/07 exige que os ativos e
passivos de longo prazo e, se relevante, de cudpopdas demonstracdes contdbeis sejam
ajustados a valor presente. Esta norma foi formddizom o Pronunciamento Técnico CPC 12 —
Ajuste a Valor Presente (AVP), o qual tem o objetie “especificar procedimentos para calculo
desses ajustes a valor presente no momento ingcral que tais ativos e passivos sao
reconhecidos, bem como nos balangos subseque@te€’, 008, p. 325).

Para a analise das demonstracdes contabeis, Maitiizse Miranda (2012) afirmam que
€ necessario conhecer a empresa, 0 negocio ecastabilidade. Mas, para tanto, ao analisar as
demonstragfes contabeis, os indices econdmicoelir@s S80 necessarios para extrair
informacdes a fim de interpretar em termos quadsa os efeitos das operagdes ocorridas na
empresa (COSTAt al, 2008).

Contudo, apés serem realizados os calculos e dgsstas ativos e passivos a valor
presente, a analise dos indices econdmico-finax@ode ser prejudicada ou melhorada Este
fato afeta a informacdo para fins de comparabiéddds demonstrativos contébeis entre as
empresas, cabendo destacar que 0s usuarios dessesstrativos almejam por informacdes
confidveis e de qualidade (GERON 2008). Neste gtmtehega-se na seguinte questaoal a
influéncia nos indices econdémico-financeiros dagresas do setor de construcdo e transporte
do Novo Mercado ocasionados pela ado¢do do Proammento Técnico CPC 12 — Ajuste a
Valor Presente das demonstracdes contabeis?

Assim, o objetivo deste trabalho € identificar fu@ncia do AVP nos indices econdmico-
financeiros, resultantes da ado¢édo do Pronunciamierdnico CPC 12 — Ajuste a Valor Presente
(AVP), nas empresas do setor de construcdo e bdase classificadas como Nivel de
Governanca do Novo Mercado.
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Desta forma, a importancia deste estudo centravseantribuir com os aspectos do
atendimento do CPC 12 e a sua influéncia nos iadieeondmico-financeiros que,
empiricamente, ainda ndo ha estudos que tratama tls@tica no Brasil, disponibilizando, de
forma sucinta, um levantamento sobre o referened@ico e contribuindo com os usuérios das
demonstragfes contébeis, servindo de fonte deniaigho ao apresentar a influéncia que pode
ocorrer. Assim, 0 presente artigo buscou preenessa lacuna, analisando a influéncia do AVP
nestes indices nas empresas de construcao aiaiigpbrte do Novo Mercado.

Nesse sentido, 0 presente artigo esta dividido Emmocsecdes que permitem melhor
entendimento sobre a realizacdo do trabalho. Aléstadintroducdo, a estrutura do estudo segue
com a fundamentacdo tedrica e a metodologia wddizdNa sequéncia, sdo apresentadas as
analises da pesquisa, bem como as discussdeslesémc

FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo € desenvolvida uma breve revisao dpiéfioa baseada em artigos e livros
relacionados com a nova legislacdo contébil biesjle AVP em consonancia com o CPC 12 e
as criticas e apoio de diversos autores sobre a AVP

Nova legislacé@o contébil brasileira

A possibilidade de comparacao entre os relatéosabeis emitidos nos diversos paises
do mundo beneficia os usuérios da informacéo cdmaba interpreta-los de maneira coerente,
sendo que o processo de convergéncia contébil eemo objetivo integrar as praticas contdbeis
entre os paises de acordo com a necessidade daagéo contabil (OLIVEIRA, 2010).

Para Niyama (2005), esse processo de convergéasimamas contabeis € necessario
devido ao desenvolvimento tecnolégico crescent® eainércio internacional, estabelecendo
uma maior interdependéncia entre os paises, evat@assim a globalizacdo. A convergéncia
dos padrdoes contabeis internacionais facilita a ucocacdo e contribui para suprimir as
diferencas dos demonstrativos contabeis internagdilYAMA, 2005).

No Brasil, apds varios anos de discussdo, a L&38107 determinou a harmonizagéo
contabil brasileira com o IFRS, convergindo o Bra® processo de internacionalizacédo e
harmonizacédo da contabilidade (SANTOS; CALIXTO, @0Bressan e Stedile (2012) afirmam
gue o principal beneficio com a publicacdo da 1e638/07 é o melhoramento da transparéncia,
gualidade e comparabilidade das informacdes cantides demonstracfes contdbeis entre as
empresas de paises diferentes.

A adocéo do padrdo IFRS de contabilidade no Baazsihteceu de forma gradual. Com a
aprovacao da Lei 11.638/07 em 28/12/2007, a ComidsadValores Mobilidrios (CVM, 2008)
optou em adotar algumas normas a partir do and@® & a convergéncia completa do padréo
contabil com o IFRS para o ano de 2010. Para taatariacdo do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis) foi um importante passtp nesta convergéncia contébil, tendo

como objetivo:
(...) o0 estudo, o preparo e a emissdo de Pronueai@s Técnicos sobre procedimentos
de Contabilidade e a divulgacédo de informac¢desadeaBireza, para permitir a emissao
de normas pela entidade reguladora brasileirandsa centralizagdo e uniformizagdo
do seu processo de producéo, levando sempre e @aohvergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padrdes internacionais. (CPC, 2008)
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Dentre as modificacbes estabelecidas pela Lei 8083 0s artigos 183 e 184, em seus
incisos VIII e lll respectivamente, determinam cpg ativos e passivos financeiros de longo
prazo e de curto prazo, se relevantes, deverdajissados ao valor presente liquido dos fluxos
de caixa futuros para instrumentos financeiros aerraza, prazo e risco similares ou o valor
obtido por meio de modelos matematico-estatistieggrecificacao de instrumentos.

Ajuste a valor presente e CPC 12

ludicibus (2010) e Hendriksen e Van Breda (200ifjr@im que houve e ainda ha muitos
debates a respeito dos varios métodos de avalagial € a melhor maneira de medir ativos e
passivos nos demonstrativos contabeis. Para Siive, FMachado e Machado (2013), as
demonstracfes contabeis devem mensurar suas igfdesi@om uma medida que aproxime ao
maximo possivel da informacéo contabil a realidecnémica do que se pretende informar para
a correta mensuracao de informacgdes contabeis.

A obrigacdo de mensurar os ativos e passivos fema valor presente, mencionada na
Lei 11.638/07, é defendida por Bressan e Stedd@édp, pois demonstra o real valor da operacao
na data de emissdo das demonstracdes contabeis emdatas futuras de realizacdo. Neste
contexto, Moribe, Panosso e Marroni (2007) afirmgme é possivel a entidade apresentar o
resultado mais préximo da realidade em cada pededwnstrado e também apresentar em seus
demonstrativos contabeis o valor livre de qualduners financeiro.

A fim de normatizar o AVP nas demonstracfes coigaltes entidades brasileiras e com
o intuito de auxilid-las as novas exigéncias cagitgglem 05 de dezembro de 2008 o CPC emitiu
o Pronunciamento Técnico CPC 12 (ALMEIDA; SILVA; BHEIRO, 2010), aprovado pela
Deliberacdo CVM n° 564/08 e o Conselho Federal ai@dbilidade que aprovou a NBC T 19.17.
Este CPC conceitua o valor presente ao associgrdabdimento a mensuracdo de ativos e
passivos, levando em consideracdo o valor do dimim&i tempo e as incertezas a ele associado.
O ajuste deve ser realizado com base em taxas stwrde que considerem as melhores
avaliagbes do mercado quanto aos riscos especéfiaosvalor do dinheiro no tempo dos ativos e
dos passivos da entidade em suas datas inicia(S, (Z108).

Com o principal objetivo de estabelecer as congigdbserem observadas quando houver
0 AVP das contas patrimoniais do Ativo e do Passv@€ PC 12 elimina as questdes incertas
advindas de tal procedimento, tratando as taxatedeonto apropriadas a serem utilizadas e os
cuidados necessarios para evitar viés na aplicagéimtendimento do AVP (CPC, 2008). Para
Ponte et al. (2012, p. 56), “0 CPC 12 define um conjunto detipad de divulgacdo dos
procedimentos realizados quando do AVP, a ser whderpelas companhias”. Para estes
mesmos autores, o CPC 12 deixa clara a preocumagamnservar caracteristicas qualitativas,
como a relevancia e a confiabilidade nas informacoatabeis.

Em seu estudo sobre a anélise do AVP, Ugrigl. (2013) afirmam que as determinacdes
abordadas no CPC 12 tém como objetivo prosperaraisgaréncia e a qualidade das
demonstragfes contabeis, a fim de assegurar aasasa compreensdo das mesmas. Portanto,
este pronunciamento determina que a mensuracdvielenciacdo contabil do AVP devem ser
aplicadas no reconhecimento inicial de ativos sipas que podem sofrer este ajuste quando for
relevante. Apenas em situacdes atipicas, comoegoeracdo de uma divida, o AVP deve ser
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aplicado como se fosse nova medicdo de ativos sivpas(ALMEIDA; SILVA; RIBEIRO,
2010).

Evidenciacdo e Reconhecimento

Existem diversos aspectos positivos para mantadodp IFRS, como a maior qualidade
das informacdes, transparéncia e comparabilidadedeéanonstracbes contabeis (CALIXTO,
2010). Para tanto, Andrade, Fontana e Macagnar8)2ffirmam que a evidenciacdo contabil
tem como objetivo garantir as informagcdes necessé&riclaras para o usuario analisar a situacao
econdmico-financeira da empresa e tomar decisodes.

No que tange a evidenciacdo, para evitar 0 viés eséimativas e julgamentos na
utilizacdo do AVP, a utilizacdo de eventos probatilos deve ser levada em consideracao, ao
ponto de que os célculos e modelos sejam passieeigerificacdo dos usuarios. Contudo, o
termo confiabilidade é imprescindivel para que acesso na origem seja conduzido com total
neutralidade (CPC, 2008).

Para Pontest al. (2012), o CPC 12 estabelece que a quantificacad\d® deve ser
reconhecida em uma base exponernmialrata die a partir da data original da transacao feita e
seus efeitos sdo apropriados nas contas a qudesente As contrapartidas destes ajustes de
ativos e passivos sao refletidas nas contas déagae despesas financeiras, respectivamente.
Caso a entidade justifique que realiza atividade&irdanciamento, ela podera reconhecer como
receitas e despesas operacionais (CPC, 2008).

Ainda para Pontet al. (2012), as evidenciagbes da entidade referenialao presente
devem possibilitar o entendimento claro e inequivaas usudrios em se tratando aos efeitos nos
relatérios contabeis. Para isso, o0 CPC 12 orienteguintes informacdes a serem divulgadas em

notas explicativas:
(a) descricdo pormenorizada do item objeto da nrag8ao a valor presente, natureza de seus
fluxos de caixa (contratuais ou ndo) e, se aplicéveeu valor de entrada cotado a mercado;
(b) premissas utilizadas pela administracdo, tadaesjuros decompostas por prémios
incorporados e por fatores de riscisK-freg risco de crédito, etc.), montantes dos fluxos de
caixa estimados ou séries de montantes dos flugosatka estimados, horizonte temporal
estimado ou esperado, expectativas em termos deéamene temporalidade dos fluxos
(probabilidades associadas);
(c) modelos utilizados para calculo de riscagpeitsdos modelos;
(d) breve descricdo do método de alocacédo dos uesce do procedimento adotado para
acomodar mudancas de premissas da administragéo;
(e) propésito da mensuracao a valor presente,rag@eonhecimento inicial ou
(f) nova medicdo e motivacdo da administracéo lgaax a efeito tal procedimento;
(g) outras informacdes consideradas relevantes (26@3, p. 10)

Conforme ja mencionado, a mensuracdo contabil dd® Adéve ser aplicada no
reconhecimento inicial dos ativos e passivos ovenagociacdo dos mesmos. Entretanto, Ponte
et al. (2012) salientam que o CPC 12 ndo enumera quaigtioss e passivos devem ser
ajustados, estabelecendo apenas diretrizes g€argudo, existem autores que apoiam ou
criticam o uso do AVP.
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Criticas e apoio ao AVP

O AVP esta inserido no padréo internacional de alwhtiade, onde o Brasil tem de se
adequar também a esta norma. Santos e Calixto ,(p030mencionam que “o interesse pelos
impactos do IFRS reflete a expectativa de que dogd no Brasil, tal como ocorre em outros
paises, trara para as empresas beneficios dedijuitenor custo de capital e maior valorizacéo e
atratividade no mercado”.

Hendriksen e Van Breda (2007, p. 312) criticam @ ds AVP quando este é aplicado a
ativos separados da empresa, pelos seguintes siotajo probabilidades subjetivas néo
verificaveis; b) o risco é avaliado pela adminisli@e pode ser dificil de transmitir o significado
para os leitores; c) dois ou mais fatores de pr@olugpntribuem para o servico gerado pela
empresa e os fluxos de caixa subsequentes: é imupessivel de fazer a alocacao l6gica; d) ndo
€ possivel agregar valores descontados dos flurosaka individuais de todos os ativos
distintos.

Referente as praticas de divulgacdo do AVP no BiRasnteet al. (2012) afirmam que os
orgaos reguladores ainda precisam se esforcarquaras procedimentos do AVP possam ser
interpretados corretamente pelos usuéarios dasmiaigies contdbeis, pois estes dados podem
alterar os resultados das empresas significativleamen

Entretanto, o estudo de Bressan e Stedile (20I#jtaws resultados que os beneficios do
AVP gerados para a administracdo da empresa fomedestacando a geracdo de beneficios
econdmicos no resultado da companhia. Moribe, BanesMarroni (2007) consideram que 0s
impactos provocados dos valores dos encargos Birasqjuros pré-fixados) nas demonstracées
contabeis nao refletem a realidade do momento enfayam registrados, assim o AVP torna os
valores compativeis com o0 momento das demonstrapdedbeis apresentadas.

Ainda apoiando o AVP, Braga e Almeida (2008) safiem que o fato das entidades
darem as transacdes a prazo o mesmo tratament@bitatds operacdes a vista, ignorando o
custo do dinheiro ao longo do tempo, deixando demeecer despesas e receitas financeiras
incluidas nas transacoes, resultam em uma apudag?asultados distorcidos pela falta do AVP.

A opinido de ludicibuset al (2010, p. 106) é defendida como que “tal procediim
contribui para a elaboracdo de demonstracdes aiat&bm maior valor preditivo e, se tais
informacdes séo registradas de modo oportuno, tandoeétribuirdo para o aumento do grau de
relevancia das demonstrac¢des contabeis.” O que g@deEfirmado por Machado e Varela (2011,
p. 4) quando afirmam que “prevalece a essénciasoforma”.

De acordo com o CPC 12 (2008, p.2), “a utilizad@anformac¢des com base no valor
presente concorre para o incremento do valor pvedita Contabilidade; permite a correcéo de
julgamentos acerca de eventos passados ja registattraz melhoria na forma pela qual eventos
presentes sdo reconhecidos”. Neste sentido, o AViRife evidenciar qual o efeito no resultado
dos juros implicitos nas operagfes a prazo. Estiicarde operacdes a prazo é bastante comum
no mercado brasileiro, que tem h& décadas uma diasas taxas de juros do mundo (SANTOS,
2011).

Sendo assim, o AVP pode ser aplicado em ativossiyiss das empresas, fazendo com
gue haja alteracdo nos valores de sues demonsgratontabeis, dentre eles o balanco
patrimonial e o demonstrativo de resultado do égierco que pode influenciar no calculo dos
indices econdmico-financeiros das empresas qutligam desta metodologia. Neste contexto, a

6
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proxima secdo descreve a metodologia aplicada gesaobrir a influéncia do AVP nestes
indices.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a intencdo de sistematizar esta pesquisa, @zeg@mentos metodolégicos sao
apresentados nessa secdo, organizados sobre a#ese@spectos: quanto ao objetivo; quanto
aos procedimentos, e; quanto a abordagem do pralRAUPP; BEUREN, 2006). Além disso,
sao relatados 0s processos para a coleta e anddiskados.

Classificagao da pesquisa

Esta pesquisa possui carater descritivo, que cangeeo objetivo de verificar, descrever
e analisar a influéncia do AVP nos indices econé#fitanceiros das demonstracdes contabeis,
em decorréncia do atendimento ao CPC 12, (CERVORWBEN, 1996; GIL, 2002;
RICHARDSON, 2012). Da mesma forma que, na visa®aapp e Beuren (2006), este tipo de
pesquisa tem o significado de identificar, relaacomparar aspectos ou comportamentos de
determinada populacédo, sem a interferéncia do zesitpr.

Com relacdo aos procedimentos, é enquadrada conao p@squisa documental por
analisar dados secundarios, que envolvem as deragdss contabeis divulgadas pelas empresas
em seus sites na internet ou nas paginas eletsdiécarganismos reguladores. Gil (2002) ilustra
gue, dentre uma série de vantagens da pesquisedotal, sua riqueza e estabilidade de dados,
bem como o baixo custo da pesquisa quando compecail@utros tipos de pesquisa.

A abordagem do problema ocorre em designmisto. Apresenta-se predominantemente
gualitativa ao verificar caracteristicas ndo obsgag nos resultados quantitativos, combinado
com um tratamento quantitativo, utilizado para isaala relacdo entre variaveis que, neste caso,
referem-se aos valores econdémicos e financeirosivzados sobre dois aspectos: demonstracdes
contabeis considerando o AVP e sem o AVP (RAUPPUBEN, 2006). Esse método de
abordagem do problema é destacado por Gray (208&2ando-se em consideracdo que a
utilizacdo de um desenho misto de pesquisa geefibers ao balancear os pontos fracos de uma
medida, qualitativa ou quantitativa, com os pofdoes da outra.

Objeto do estudo e definicdo da amostra

O objeto do estudo desta pesquisa compreende eas@@sas do setor de Construcéo e
Transportes que estavam listadas na BM&FBOVESPAimel de governanca corporativa do
Novo Mercado, no periodo de realizacdo desta pesd0il/09/2103 a 15/11/2013). Esta opcédo
leva em consideracdo que o nivel de governancac¥® Mercado tende a apresentar maior
gualidade nas informacgdes contabeis para os seasas

A opcéo pelas empresas de Construcdo e Transpése gor se tratar de um setor
atuante no desenvolvimento econdmico do pais eppsesuir capital elevado, com valores
expressivos em seus ativos e passivos, da mesma fpre sdo empresas que apresentam o ciclo
operacional normalmente maior que um exercicioasquTZIG; et al, 2013). Além disso, € o
setor com maior numero de empresas listadas ndg&d de governanca corporativa na
BM&FBOVESPA.



CONGRESSO DE

> (ONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

' 201 5 ® 6° Congresso UFSC de Iniciagdo Clentifica em Contabilidade — =

® 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion
VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BUFVALENCIA | DE SANTA CATARINA
Coleta dos dados

Para a coleta de dados, foram analisadas as deagiiest contabeis do ano de 2012
destas empresas, em especial os seus balancaseerplicativas que foram extraidos do site da
BM&FBOVESPA. Em seguida, as demonstracdes foramichgas formando duas bases de
banco de dados distintas.

Na primeira base de dados, foram calculados oxdadecondmico-financeiros das
informacbes contdbeis conforme publicados. Na gsigubase, apds a leitura das notas
explicativas, os balancos e demonstrativos dosltaelis foram modificados para que néo
sofressem a influéncia do AVP nos seus valoreseN@aso, como o AVP influencia no resultado
do exercicio, a contrapartida da variacdo do llic@ido foi lancada diretamente na conta do
patriménio liquido da empresa. Desta forma, iguabmeao que ocorreu na primeira base de
dados, foram calculados os indices econdmico-feieosg das informacgfes contabeis sem a
influéncia do AVP.

Com os balancos patrimoniais nos dois formatos (coAVP e sem o AVP), foram
realizadas analises de comparabilidade entre asisdices e verificadas quais sdo as influéncias
gue o Pronunciamento Técnico CPC 12 traz para Bsardas informacdes contdbeis com a
utilizacdo dos indices que sao apresentados nérseigu

Andlise dos dados

De forma a analisar a influéncia do AVP nos indieesndémico-financeiros decorrente
das alteracbes oferecidas pelo CPC 12, sdo apadssnibs seguintes indices que foram
calculados pela forma de como os dados foram aypeekes originalmente, bem como na forma
dos dados ajustados. Os indices utilizados nesitedlcesdo conceituados por Cruz, Andrich e
Mugnaini (2012) a seguir.

Dentre os indicadores econdmico-financeiros, ogcésdde liquidez “tém o objetivo de
avaliar e demonstrar a capacidade de pagamentonpdeesa, seja no curto, médio ou longo
prazo” (CRUZ; ANDRICH; MUGNAINI, 2012, p. 86). Dedd a falta de informacdo da
separacdo do AVP para o curto e longo prazo dasesapque puderam ser analisadas, somente
foi possivel analisar o seguinte indice:

Liquidez geral: é o resultado da divisdo entre a soma do ativwleinte e o realizavel a
longo prazo e a soma do passivo circulante e dwetig longo prazo. Este indice possibilita a
analise da capacidade da empresa em liquidar a®btigacbes em curto, médio e longo prazo.
Liquidez Geral = _Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

J& os indicadores de rentabilidade “tém o objetieoidentificar o retorno obtido pela
empresa sobre o capital investido, seja ele proptiode terceiros” (CRUZ; ANDRICH;
MUGNAINI, 2012, p. 149). Neste estudo foram abotads seguintes indicadores:

ROI (Return On Investiment - Retorno sobre o Investimento)# o resultado da diviséo
entre o lucro liquido e o ativo total da empresamCeste indice é possivel demonstrar o
desempenho do capital investido, podendo ele $griprou de terceiros.
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ROI = Lucro Liguido
Ativo Total

ROE (Return On Equity - Retorno sobre o Patrimdnio Liquido): é o resultado da
divisdo entre o lucro liquido e o patriménio liquida empresa. Assim é possivel demonstrar o
retorno do acionista sobre capital investido.

ROE = Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido

Grau de Alavancagem Financeira:é o resultado da divisdo entre o ROE e o ROl
Barbosa, Sales e Paulo (2011) enfatizam que edteeidemonstra a proporcdo de capital de
terceiros utilizada pela empresa analisada.

Grau de Alavancagem Financeira ROE
ROI

Os indices de endividamento “tém o objetivo de most propor¢do da utilizacdo de
capitais de terceiros em uma entidade” (CRUZ; ANOIRI MUGNAINI, 2012, p. 101). Para
tanto, foram abordados os seguintes indices:

Grau de Endividamento: é o resultado da divisdo entre o exigivel total gatiménio
liquido. Este indice mostra o quanto a empresadegt@ndente de capital de terceiros.
Grau de Endividamento =_Exigivel Total
Patrimonio Liquido

Composicao de Endividamento# o resultado da divisdo entre o passivo circulane
exigivel total. Com o percentual obtido neste iedié possivel verificar a composicdo do
endividamento que a empresa mantém em curto e |mmago.

Grau de Endividamento =Passivo Circulante
Exigivel Total

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido: é o resultado da divisdo entre o ativo permanente
e 0 patriménio liquido. Martins, Diniz e MirandaO(2) ressaltam que este indice permite
analisar a quantidade de ativo permanente queficiado com o valor do patrimonio liquido da
empresa.
Imobilizagé@o do patriménio liquido = Ativo Permanente
Patriménio Liquido

Deste modo, com a utilizacdo destes indices, pedeesificada a influéncia do AVP na
analise das demonstracdes contabeis das empresadajobjeto deste estudo e, para auxiliar no
processo de entendimento da variacdo entre osefjdiambém é utilizado o coeficiente de
correlagdo de Pearson utilizando-se das variavei® Aotal e Lucro Liquido das empresas,
conforme € apresentado na secao seguinte.
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APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados daspescas respectivas discussfes de
analises. Inicialmente, sdo apresentadas e didaerras situacfes das empresas que nao
participaram do quadro de andlises, ou por coraider que realizar o AVP € desnecessario nas
suas demonstracbes contabeis ou por ndo daremgOendnecessarias de entendimento para
analise nesta pesquisa.

Nas notas explicativas da empresa LLX Logistica &.Aoticiado o AVP nos ativos e
passivos de longo prazo, bem como esclarece queegiirou o AVP nos ativos e passivos
monetarios circulantes por considerar que nesse @gsocedimento € irrelevante. Entretanto,
nao apresenta as contas ajustadas, as taxas deaujiimadas ou modelos que foram utilizados
para o calculo do AVP, ndo possibilitando qualdimy de andlise neste sentido. Nas empresas
ALL — América Latina Logistica S.A, CCR S.A e ECOROQOVIAS, as informacdes repassadas
sobre o AVP nédo apresentam evidéncias claras splate®Pronunciamento Técnico esses ajustes
referem-se, bem como ndo trazem evidéncias sobRroaunciamento Técnico CPC-12,
conforme o tema deste trabalho.

As empresas JSL S.A e MILLS Estruturas e Servigo&migenharia S.A descrevem em
suas notas explicativas a utilizacdo do AVP no grde contas a receber, entretanto para esse
grupo de contas ndo sdo encontradas informacdesienstds para 0 seu entendimento,
impossibilitando a analise de sua influéncia. Entmague a empresa LOG-IN Logistica
Intermodal S.A nao faz referéncia ao AVP em sudasexplicativas. Logo, as empresas TPl —
TRIUNFO Participacdes e Investimentos S.A e TEGM&stdo Logistica S.A também relatam a
utilizacdo do AVP em contas de ativo e passivo, ndasde forma compreensivel e em quais as
contas contabeis isso ocorre.

Na empresa VIVER Incorporadora e Construtora Svalor informado de AVP para a
conta contas a receber foi anulado dentro da @rdpetodologia de calculo do saldo da conta,
deixando dudvidas quanto a forma de apropriacdoedeabr ajustado. Por fim, a empresa
RODOBENS Negdcios Imobilidrios S.A traz as des@g;dGobre o AVP em suas notas
explicativas, bem como esclarece outros itens sages para 0 seu entendimento, entretanto,
ndo apresenta quais sdo os valores e os peridlizesdais nos calculos, de forma clara e objetiva
para atender as necessidades desta pesquisa.

Na sequéncia, apdés a realizacdo dos célculos diise$necondbmico-financeiros das
empresas que forneceram informacfes suficientes aaélise, sdo apresentados os dados
referentes a liquidez de cada uma das empresarimené observado na Tabela 1. Assim, a
coluna (i) refere-se aos indices de liquidez gembllulados conforme os Balancos Patrimoniais e
Demonstracdes do Resultado do Exercicio publicpdtzs empresas. Na coluna (ii) apresentam-
se os indices que foram calculados apos o ajustBaancos Patrimoniais e Demonstracdes do
Resultado do Exercicio que consideram os valoresaatas contabeis sem o AVP.

10
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Tabela 1 — INDICADORES DE LIQUIDEZ GERAL

LIQUIDEZ GERAL
EMPRESA 0 (i) A A%

ARTERIS 0,2489 0,2446 0,0043 1,74%
BROOKFIELD 1,3028 1,3230 -0,0202 -1,53%
BR BROKERS 2,8876 2,8951 -0,0075 -0,26%
CR2 2,5852 2,5878 -0,0026 -0,10%
CYRELA 1,6073 1,6155 -0,0082 -0,51%
DIRECIONAL 1,8475 1,8643 -0,0168 -0,90%
ETERNIT 1,5687 1,5710 -0,0023 -0,14%
EVEN 1,9019 1,9271 -0,0252 -1,31%
EZ TEC 4,571, 4,640t -0,068¢ -1,48%
GAFISA 1,3787 1,3928 -0,0141 -1,01%
HELBOR 1,4715 1,4883 -0,0168 -1,13%
JHFES 1,0292 1,0357 -0,0065 -0,63%
LPS 0,7239 0,7260 -0,0021 -0,29%
MRV 1,5049 1,5072 -0,0022 -0,15%
PDG 1,3706 1,3829 -0,0123 -0,89%
PORTOBELLO 0,8672 0,8645 0,0027 0,31%
ROSSI 1,3666 1,3690 -0,0025 -0,18%
TECNISA 1,4816 1,4951 -0,0136 -0,91%
TRISUL 1,4846 1,4937 -0,0090 -0,61%

Fonte: Dados da pesquisa

E possivel verificar que a maioria das empresassapta variacido negativa, ou seja,
ocorre uma diminuicdo dos indices com a adocaooda norma ao serem comparados com 0s
indices onde néo existe a influéncia do AVP. Destagresas com variagdo negativa dos indices,
apenas a MRV, Eternit, PDG e Rossi, apresentarformacdes sobre AVP também em contas
do passivo. Da mesma forma que nas duas empresasiese observa variacdo positiva no
indice (Arteris e Potobello), sdo empresas quézegain o AVP também nas contas do passivo.

Das empresas que evidenciam o AVP tanto no ativantquno passivo e que
apresentaram aumento no indice de liquidez geeak-de ao fato que de o AVP nas contas do
passivo da Arteris e Portobello € maior do quecoasas do ativo, ao contrario da MRV, Eternit,
PDG e Rossi, que apresentam variacdo maior no pdivoonta do AVP.

Também, apds um teste de correlacdo de Pears@yg@diicar se o tamanho do ativo
total ou do lucro liquido das empresas tem relagénto a variacdo dos indices, que resultou
nos coeficientes de -0,00979 para o lucro liquidh0#t454 para o ativo total, observa-se que
tanto o tamanho do ativo quanto o lucro liquidoedapresa nao influenciam em tomadas de
deciséo quanto aos valores, taxas ou contas geleer@mn o AVP.

Passando para o outro grupo de indices que forafisamos, os quais se referem aos
indicadores de rentabilidade, também, no mesmodtrrda Tabela 1. E possivel observar na
Tabela 2, no indicador de Retorno sobre o Investim@ROI) que as variagdes sdo expressivas
em percentuais, entretanto, em nameros absolussas evariagcbes sdo pequenas. Da mesma
forma que na Tabela 1, visualiza-se que a maicsi® empresas apresenta diminuicdo nos
indicadores, resultado de realizar o AVP apenasoiaiss do ativo.

11
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Tabela 2 — INDICADORES DE RENTABILIDADE

ROI ROE ALAVANCAGEM

EMPRESA 0 @ A A% |0 (i) A A% 0) i A A%
ARTERIS 0.067] 0,049 001p  402% 0251 0193 0p580.9% | 3./64 | 4.060 -0.299 -7.4%
BROOKFIELD | -0,038| -0,023| -0,015] 65,31%| -0.13§ -0,079 | 0,051 71,49%| 3.602| 3.474 0130 3.74%
BR BROKERS | 0,104 0.105 -0041-1,09% | 0,125 0.127| -0.001-1,06% | 1.205] 1.203 000D 0.03%
CR2 20,035 10,034| -0,001] 3,09% | -0,058 0,054 | 0,00 3.16% | 1.620 | 1.619 0,001  0.06%
CYRELA 0.056| 0,061 -0,006 7,73% | 0,144] 0.155] -0.011-7,01% | 2,564 | 2.544 0.02p _0.78%
DIRECIONAL | 0.076] 0,084] 0,008 9.71% | 0.162] 0.178] -0.0168,80% | 2.130 | 2.104 0,021 1.00%
ETERNIT 0.139] 0,140 -0.00[ -0.61% | 0.236] 0.237] -0.001-0.56% | 1689 | 1.683 0.000 _ 0.05%
EVEN 0.072] 0,084 -0,01P-14,37%] 0.150| 0173 | -0,028-13,16%| 2,091 | 2,061 0,024 1,419
EZ TEC 0.15¢ | 0.17 | 0,012 | -7,30% | 0.202 | 021 | -0.01f| 6.92% | 1.27¢ | 1.27: | 0,00¢ | 0.41%
GAFISA ~0.008] 0,001 | -0,010 -662,7%] -0,028] 0,005 | -0,033 -675.8%| 3.369 | 3.292] 007 2.330
HELBOR 0.079] 0,089 -0,01p-11,52%| 0,241| 0266 | -0,025 -9.49% | 3,058 | 2084 0,060  2,20%
JHSF 0.056] 0,060 -0,004-6.14% | 0.142] 0.150] -0,008-5.58% | 2,516 | 2,501 0.01p _ 0.59%
PS 0.100] 0,110 -0,001-0.79% | 0.204] 0.206] -0,001-0.70% | 1.871] 1.869 0,000  0.08%
MRV 0,052 | 0,053 -0,000 2.00% | 0.141] 0.144] 0.0042.67% | 2,717 | 2.711 0006 _0.24%
PDG 20,136 10,126] -0,010] 7,65% | -0.430 0,394 | 0,034 9.62% | 3.188 | 3.130 0,057 1.83%
PORTOBELLO | 0094 0091 0008 362% 0507 0506 DpPi218% | 5460 554 -0,047-1.39%
ROSSI 20,024 -0,022| 0,003 12,04% | -0,090 -0.080 | -0,01q 12.54%| 3.582| 3.566 0,016  0.45%
TECNISA -0,041] -0,032| 0,009] 28,90%| -0.119 -0,091 | -0,02d 31,07%| 2,908 | 2,860 0,048  1.69%
TRISUL 0.019] 0,025 -0,006-23.81%] 0,057 | 0,073 | -0,017-22.89%| 3.005 | 2,970 0,036 1,200

Fonte: Dados da pesquisa

Igualmente, nos indicadores de Retorno sobre onfatio Liquido (ROE) as variacbes
também sdo expressivas em percentuais. Essa segeliéaresultado das duas equacgbes
utilizarem o mesmo dividendo (lucro liquido) quéso modificagdes por causa da utilizacdo do
AVP nas contas de ativo e, em algumas empresgsassivo. Assim, analisando o indicador de
Alavancagem, que neste caso é a relacdo entre oeRDROE, predominam aumentos nos
indicadores de forma discreta, tanto em percentgai® em nimeros absolutos.

Para este grupo de indicadores, o coeficiente delagdo de Pearson apresenta uma
correlacdo mais forte do que no caso dos indicaddeeliquidez geral. Utilizando-se do lucro
liquido, observam-se coeficientes de 0,27968 p&®®b 0,43964 para o ROE e -0,30970 para a
Alavancagem. Enquanto que, observados estes inthoe® ativo total, chega-se aos seguintes
coeficientes de -0,21920 para o ROI, -0,35612 paROE e 0,16515 para a Alavancagem.
Entretanto, ndo é o suficiente para confirmar feacentre esta variavel com as tomadas de
decisbes para os calculos do AVP.

Ao analisar os indicadores referentes a estrutereagital, foram observadas as mesmas
estruturas das colunas conforme mencionado anteide. Primeiramente, visualiza-se que nas
colunas que representam a Composicado de Endividamsonforme apresentadas na Tabela 3,
poucas empresas apresentaram variagoes. Ou sgdaka de variacdo é resultado da auséncia
de informac6es ou do préprio AVP nas contas doiyasiestas empresas.

12
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Tabela 3 - ESTRUTURA DE CAPITAL

GRAU DE COMPOSICAO DO IMOBILIZAGAO DO
ENDIVIDAMENTO EM ENDIVIDAMENTO PATRIMONIO LIQUIDO
EMPRESA VALOR (R$)
i @ A A% (i) (ii) A A% (i) (ii) A A%

ARTERIS 2,76[3,06] -0,30 | -9,76%| 23549 2303% 052% 2240 00494 ®030,0023] -7,17%
BROOKFIELD | 2,60[2,47| 0,13 | 5,25% | 43,43% 43,43% 0,00% 0,000 00451 0,026®013 | 5,25%
BR BROKERS |0,21]0,21] 0,0 | 0,15% | 65,67% | 6567% | 0,00% | 0,00% | 0,072 [0,072:] 0,000 | 0,15%
CR: 0,62]0,62| 0,0C | 0,16% | 78,96% | 78,96% | 0,00% | 0,00% | 0,017« |0,017:| 0,000 | 0,16%
CYRELA 156|1,54] 0,02 | 129%| 5085% 5085% 0,00% 0,000k 00322 0,030®004 | 129%
DIRECIONAL | 113[1,11] 0,02 | 1,90%| 4515% 4515% 0,00% 0,00p 0,0409 0,0400008 | 1,90%
ETERNIT 0,69/ 0,69] 0,00 | 0,13% | 62,95% 62,96% -0,02% -0,0d% 05465 ®$26,0009 | 0,17%
EVEN 1,09/ 1,06 0,03 | 2,74%| 3886% 3886% 000% 0000 00126 00109003 | 2,74%
EZ TEC 0,2¢[0,27] 0,01 | 1,01% | 70,47% | 70,47% | 0,00% | 0,00% | 0,003¢ [0,003t] 0,000: | 1,91%
GAFISA 237]2,29] 0,08 | 3.35%| 45149 4514% 000% 000 00174 0,0168006 | 3,35%
HELBOR 2,06/ 1,99] 0,07 | 345%| 41,989 41,98% 000% 0,000 00471 0,026D009 | 3,45%
JHSF 157 1,50] 0,01 | 0,99%| 21559 2155% 000% 0000 0,590 0508016 | 0,99%
LPS 0,87/0,87] 0,00 | 0,18% | 32,0294 32,02% 0,00% 000p6 0,07482 0,0760001 | 0,18%
MRV 172|1,71] 0,01 | 0,38% | 51,939 51,97% -0,04% -0,041% 0,0434 @026,0001 | 0,45%
PDG 2,19/ 2,13 0,06 | 2,69% | 40,519 4053% -0,02%6 -0,04% 0,0961 ®058,0015| 2,72%
PORTOBELLO | 447 455 -0,08]| -1,70%| 51,98% 5189% 009% 017p6 14414 21490,0207| -1,39%
ROSSI 2,58 2,57 0,02 | 0,62%| 50,149 5029% -0,15%¢ -0,30% 00489 ®028,0003 | 0,92%
TECNISA 1,911,8¢] 0,05 | 2,59% | 51,47% [ 51,47% | 0,004 | 0,004 | 0,049¢ [0,048¢] 0,001: | 2,59%
TRISUL 201]197] 0,04 | 1,81%| 69,269 6926% 000% 000p6 00443 0,0269004 | 1.81%

Fonte: Dados da pesquisa

Logo, o grau de endividamento aumentou na maioss e€mpresas, em especial nas
empresas que ndo apresentam AVP nas contas deopassienta-se que com a aplicacdo do
AVP as contas do ativo diminuiram enquanto que @a#as do passivo continuaram sem
variacdo. Ao contrario das empresas que apresaeniafarmacdes sobre o AVP nas contas do
passivo em que os indices diminuiram e/ou aumentala forma mais discreta do que na
comentadas anteriormente, igualmente como ocowsumicadores do patriménio liquido, em
gue as variagdes aconteceram da mesma forma.

Por fim, € possivel verificar a extensdo da infai@do AVP nos indices econdémico-
financeiros, mesmo que essa influéncia seja afe@taespecial pelas subjetividades que as
novas normas contabeis permitem, bem como o q@ssts mesmas normas sao seguidas pelas
empresas. Ou seja, é possivel verificar que miuittises podem conter distor¢des por causa das
opcOes realizadas por essas empresas.

CONCLUSAO

Com a expansdo do mercado local para nivel intenmalc a contabilidade teve a
necessidade em padronizar os seus relatorios parasginformacfes pudessem ser comparaveis
e compreensiveis em qualquer lugar do mundo. Bata, to IFRS foi adotado como premissa em
mais de 100 paises e muitos outros estdo em poodesadequacgdo. Dentro deste quadro, o
Brasil ja esta com o processo de implementacdoF&RS lem andamento, o qual aconteceu
obrigatoriamente para as empresas de capital ab@aair de 2010, conforme a promulgacéo da
Lei 11.638/07 e com a criagdo do Comité de Promumentos Contédbeis, o qual visa traduzir e
adaptar as normas emitidas pelo IASB.

Dentre as alteragcOes trazidas pela Lei 11.638/0XYB tem objetivo de considerar o
valor do dinheiro no tempo e as incertezas a algscéados, demonstrando assim, a real situacéo
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financeira da empresa em seus demonstrativos @stdara tanto, o CPC 12 orienta a adocao
desta norma em seus termos técnicos e praticos.

Para atingir o objetivo proposto, com os dadosfqrueen levantados e ajustados conforme
informacgdes nas notas explicativas desconsiderand&P, foi possivel fazer a analise dos
indices das duas formas a analisar qual foi aénflia em se fazer o AVP. No que tange a
analise dos dados, observou-se que das 30 empistadas neste setor, 19 empresas puderam
ser analisadas, sendo que 2 empresas nao efetoaravP e 11 empresas nao forneceram
condicbes em prosseguir com as analises, por twtanformacdes ou com informacgdes
imprecisas. Em relacdo a influéncia do CPC 12 ndiés econdémico-financeiros, verificou-se
gue esta existe, porém ndo tem um padrao entrmpesas, considerando que a subjetividade
para se determinar principalmente quais as contaseaglizam o AVP é predominante.

Para o indice de liquidez geral (Unico indice deitlez que pode ser efetuado devido a
falta de precisdo de informacOes quanto aos awv@mssivos de curto e longo prazo), 17
empresas apresentam variagdes negativas e destasyptesas néo realizam o AVP nas contas
listadas em seu passivo. Da mesma forma que osefnda estrutura de capital, em especial a
composicao de endividamento, 13 empresas nao awfreariacdo. Em relacdo aos indices de
rentabilidade as 14 empresas tiveram um aumenteettisno grau de alavancagem, ao contrario
do ROI e do ROE, que diminuiram. Ja o indice debilizacdo do patriménio liquido diminuiu
nas 2 empresas que evidenciam o AVP nos passivpsaeto que, nas demais empresas
aumentaram.

Dentre os dados analisados, tanto nas demonstragdésbeis quanto em suas Notas
Explicativas, notou-se uma imparcialidade quanto odgetivo em se ter um padrédo de
contabilidade, onde o0s demonstrativos contadbeis péddem ser comparaveis devido a
subjetividade em que as escolhas contabeis sas fetos seus responsaveis. Foram observadas
pouca transparéncia e clareza nos dados apresentpdias empresas analisadas. E
incompreensivel a maneira em que as empresas ceetong mercado e estrutura de capital
similares tenham uma discrepancia evidente eméaelap AVP, em que algumas empresas
utilizam o AVP e outras mencionam que néo realipannado ser relevante.

Corroborando com o estudo de Pomte al. (2012), as empresas ainda ndo estédo
preparadas para divulgar as suas praticas de AVPsam demonstrativos contabeis, néo
atendendo as exigéncias do CPC 12, até mesmo assammlo Novo Mercado, empresas objeto
de estudo deste artigo que tendem a apresentar quaitidade nas informacdes contdbeis para
0S seus usuarios. Ainda, este estudo reforca oka®ss encontrados no estudo de Araijal.
(2011), que afirmam que as empresas ndo apresenfarmacdes suficientes nas Notas
Explicativas em relacdo ao AVP.

Este estudo teve a limitagdo das informacgdes dndalg pelas empresas sobre o AVP, por
ndo assegurar o seu correto calculo, da mesma fqueaa falta de evidenciacdo nas notas
explicativas. Para estudos futuros, sugere-se gjaemesquisados outros setores de empresas e
outros periodos a serem analisados, bem como entendpesquisar quais sdo os fatores que
influenciam nas escolhas para se determinar aagald ou ndo do AVP.
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