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BM&FBovespa pertencentes ao IBrxX-100

Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo verificar o nivel @uimprimento as orientacbes de
evidenciacdo dispostas no Pronunciamento Técnid@ CB relativas ao Ajuste a Valor
Presente (AVP), das empresas listadas na BM&FBavpspencentes ao indice IBrxX-100. A
metodologia aplicada na pesquisa € descritiva, abordagem qualitativa e utilizacdo de
procedimentos técnicos bibliograficos e documenfajgopulacédo do estudo compreendeu as
100 empresas que compdem a carteira tedrica deelrBiasil 100 (IBrX 100) para o
quadrimestre de maio a agosto de 2017, e a amtissdados foi realizada através do exame
das notas explicativas divulgadas pelas companfiiastesultados apontam baixo grau de
aderéncia pelas empresas, corroborando estudosomdesobre a tematica. O nivel de
cumprimento meédio geral observado foi de apend@®ONenhuma das empresas da amostra
evidenciou, em sua totalidade, os itens requende CPC 12 objetos da analise. O maior
percentual de divulgacédo foi de 81,8% (9 itenspseindicadores mais atendidos foram a
divulgacdo da natureza do fluxo de caixa e a dgszrpormenorizada do item objeto da
mensuracao a valor presente, ambos evidenciados8ptfo das companhias. Em relagcdo a
analise dos setores econdmicos, 0s resultadosvaldssrndo apontaram grandes disparidades,
dos 10 setores distintos avaliados, em apena®4 dahstatou-se evidenciacao acima da meédia
geral. O setor de Consumo Ciclico apresentou o mmiel de aderéncia, com 64,8% de
divulgacao e, no sentindo oposto, 0 setor que elwawnenor cumprimento da norma foi o de
Saude, com 21,2%.
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1. INTRODUCAO

A evidenciacdo é um dos objetivos basicos da coittathe, garantindo aos usuérios as
informacdes necessarias para a analise econdmaoetira das empresas (Andrade, Fontana,
& Macagnan, 2013). @isclosureinfluencia tanto o comportamento dos usuarios cdo®
proprios produtores desses dados e, no ambito dmadwede capitais, sua eficacia depende da
divulgacao de informacgdes tempestivas, detalhadaleeantes, que possibilitem a reducao da
assimetria informacional e a compreensao dos risfesecidos pelas companhias no
desenvolvimento de suas atividades (Sousa, Mapar@gonte, 2014).

No Brasil, o processo de convergéncia as normasnationais de contabilidade,
introduzido por meio da Lei n. 11.638 (2007), apnésu alteracdes significativas relativas a
elaboracédo e divulgacdo das demonstracdes finascaiom a finalidade de harmonizar a
informacdo contabil, melhorando a transparénciaalidade e comparabilidade dessas
informacdes (Ponte, Oliveira, Cavalcante, & De L& 2).

Com a promulgacdo do referido dispositivo legalComité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC, criado em 2005, por meio da Re&0olGCFC n. 1.055 (2005), se tornou um
dos agentes produtores da regulacdo contabil spgido o responsével, ao longo do processo
de convergéncia, pela adaptacao e publicacdo das mormas contabeis, de acordo com 0s
pronunciamentos emitidos pdiaternational Accounting Satandarts Board (IASBJincipal
normatizador contabil no mundo (Freire, Machado¢chaao, Souza, & Oliveira, 2012).

Dentre os diversos pronunciamentos técnicos emsifigto 6rgdo existe o CPC 12, que
tem como objetivo estabelecer os requisitos basis@sem observados na apuracao do Ajuste
a Valor Presente (AVP) de elementos do ativo e iy@sgjuando da elaboracdo das
demonstracdes contabeis. Aprovado pela Comissddatiees Mobiliarios, por meio da
Deliberagdo CVM n. 564 (2008), a norma regulad@aedser observada, obrigatoriamente,
pelas empresas de capital aberto.

Apesar da obrigatoriedade, estudos anteriores, @odePonte et al. (2012); Andrade
et al. (2013); Sousa et al. (2014); Moraes e Ligtd %) e Araujo, Prazeres, Araujo, Lagioia e
Lima (2015), que analisaram carteiras e setordsidis das companhias de capital aberto,
demonstram a baixa observancia das empresas négatiia dos itens requeridos no
Pronunciamento Técnico.

Com base neste contexto, o presente trabalho bussponder o0 seguinte
questionamento: qual o nivel de atendimento aé&rias de evidenciagdo presentes no CPC
12, das empresas listadas ha BM&FBovespa pertasgaatindice IBrX-100, para o exercicio
social encerrado em 20167

O objetivo geral deste trabalho consiste na av@biago nivel de atendimento aos
critérios de evidenciacdo de AVP, pelas emprestasdiis na BM&FBovespa, com base no
Pronunciamento Técnico CPC 12. Com vistas a atemdéjetivo geral foram delineados os
seguintes objetivos especificos: descrever os tspeonceituais de evidenciagcdo contabil e
ajuste a valor presente; analisar os principaiggsodo Pronunciamento Técnico CPC 12;
identificar e mensurar a evidenciacdo de ajust@lar\presente nas notas explicativas das
empresas da amostra.

Este estudo se justifica devido a importancia dadeexiacdo contabil pelas companhias
de capital aberto, possibilitando a divulgagéo emahstracfes contabeis com maior grau de
relevancia, confiabilidade e transparéncia, e pi@poando aos interessados a compreensao
da forma como essas empresas tém conduzido sedsio®e@ dos riscos presentes nos
investimentos.

Especificamente no caso do ajuste a valor prespeatmite mensurar e evidenciar de
forma correta o valor do dinheiro no tempo e aslitapdes dessas variacdes na situacéo
econdmico-financeira da entidade.
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O artigo esta estruturado em mais 4 secOes alémida®dutoria. A secao 2 aborda os
aspectos teoricos acerca dos temas evidenciacd@@bdom ajuste a valor presente, além de
apresentar os principais trabalhos cientificos jqueataram da tematica. A secdo seguinte
descreve o delineamento metodoldgico da pesquisgubirta secdo, analisam-se os resultados
da pesquisa e, por fim, a secao final expde asidmmagdes finais, com a conclusdo, as
limitagOes da pesquisa e as sugestdes para traldathioos.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Evidenciagdo Contabil

Toda informacgao precisa ser adequada, justa e etemendo de competéncia do
usuario a definicdo da finalidade e quantidadenftamacéo a ser evidenciada (Hendriksen &
Van Breda, 2010). Para ludicibus (2015), evidenagnifica apresentar informacao
quantitativa e qualitativa de maneira ordenadamalé propiciar base adequada de informacao
para 0s seus Varios tipos de usuarios.

Quando transmitida de maneira qualificada, a iném@o contabil tem a capacidade de
influenciar as expectativas dos agentes a medidareflete beneficios econdmicos futuros
(Moura, Ziliotto, & Mazzioni, 2016). De acordo coAlmeida (2010), para contemplar os
diversos tipos de usuarios, suprindo suas demaadasjtidades devem produzir informacéo
que atenda o maior numero desses interessados.

Na contabilidade, a evidenciacatisClosure representa a ultima fase do ciclo contabil,
apos o reconhecimento e mensuracdo dos eventoéneicas, permitindo que 0s usuarios
avaliem a situagdo patrimonial e econdmica da atidobservando seus possiveis riscos e
realizando futuras projecdes sobre o negocio (Ateded al., 2013).

Sob esse aspecto, Silva e Pinheiro (2015) pontusnesse conceito também pode ser
entendido como 0 processo em gue organizacao eiasuk informacdo permanecem em
constante comunicacdo e aprendizagem sobre asscaefeitos, formas de controle e
comprometimento que permeiam as operacdes das@esid

Com a adogédo das normas internacionais de cowuladd] a evidenciagdo das
informacfes contabeis passou a ser orientada amhecimento de valores agregados,
acompanhados da evidenciagcdo de informacbes rédésvamlacionadas a esses valores
(Figueira & Ribeiro, 2015).

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) — Estrutunac€itual (2011) determina que
as demonstracOes devem ser elaboradas e apresetdgada em vista suas finalidades e
necessidades diversas, e 0 seu objetivo é forimfoemacdes que sejam Uteis nas avaliagcdes
e tomada de decisfes, destinando-se, primarianaag@)vestidores, financiadores e credores

Nesse sentido, a liberdade na realizacéo de esoudinégdbeis pelas entidades, de forma
a atender simultaneamente as disposicoes legaisyasios externos e os interesses da propria
organizacdo, possui relacdo direta com o seu rdeetisclosure sendo necesséaria a
evidenciacdo das politicas contabeis adotadas e pdamissas das estimativas dessa
mensuracgao (Figueira & Ribeiro, 2015).

O mercado de capitais e a evidenciacao das infd®sacontabeis também possuem
correlacdo, visto que os agentes utilizam a infgéogpara subsidiar seu processo decisorio
(Girdo & Machado, 2013). Por essa razdo, a qualidiesses dados torna-se o elemento
principal do desenvolvimento e funcionamento efitdgedo mercado, tendo na evidenciagao
uma forma de reducéo de suas imperfeicdes (AIm2Qte)).

Silva e Costa (2016) salientam, ainda, que em esttghlizados anteriormente existem
evidéncias de que as empresas maiores, perteneentercado de capitais e, por conseguinte,
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mais expostas ao mercado internacional, sdo maepsas a elaborar relatérios contabeis
informativos que apresentem maior qualidade dececidcao.

2.2 Ajuste a Valor Presente

As transacoes que geram direitos ou obrigacoesaiipara as entidades sédo impactadas
pelos juros prefixados nela embutidos e, por carség as demonstracfes contabeis
elaboradas e divulgadas em determinado periodonpadd® refletir, em sua totalidade, a
realidade da organizacao (Moribe, Panosso, & Marafo7).

Assim, os respectivos montantes devem ser tradsizdalor presente, determinando
as parcelas do ativo e passivo que nao correspoadereco total da transacédo, mas sim aos
ajustes necessarios pela necessidade do reconhézimie valor do dinheiro no tempo
(Martins, Gelbcke, Santos, & ludicibus, 2013).

A quantificacdo dos bens, direitos e obrigacOesiae posterior evidenciagdo devem
fornecer informacdes precisas aos interessaddstimdb de forma fidedigna a situacdo da
entidade, considerando os valores futuros dasacées no momento de sua realizacéo, para
gue nado sejam apurados resultados distorcidosatida@e econémica (Andrade et al., 2013).

Conforme apontado por Araujo et al. (2015) a w@géo do Ajuste a Valor Presente
(AVP) tem como objetivo estimar o valor correnteuthie fluxo de caixa futuro, por meio de
um desconto financeiro, obtendo-se, dessa forrmaakacao do fluxo futuro no presente e as
possiveis implicacdes que o valor do dinheiro mop@ causam na apresentacdo do ativo e
passivo.

A Instrucdo Normativa n. 191 (1992), da Comissao/dkres Mobiliarios (CVM),
introduziu a mensuracéo dos elementos patrimoaiaslor presente. Posteriormente, com a
promulgacédo da Lei n. 9249 (1995), houve a extirdi@ efeitos da correcdo monetaria nas
demonstracdes contabeis, sendo abolidos tais pnoeetbs (Ponte et al., 2012).

Com a edicdo das Leis 11.638 (2007) e 11.941 (2GD@docéo do ajuste a valor
presente foi inserida expressamente na Lei dag&mibes por Acdes. Referido dispositivo legal
determina a obrigatoriedade do AVP nos element@gido decorrentes de operacdes de longo
prazo, nas obrigacdes, nos encargos e nos risssfidados no passivo néo circulante, assim
como nos direitos e obrigacdes de curto prazo,dpaarificados efeitos relevantes.

Dessa forma, Ponte et al. (2012) destacam, aingag Pronunciamento Técnico CPC
12 (2008) foi emitido para garantir a aplicabilidadkssa pratica contabil durante o processo
de convergéncia das normas contabeis brasileiiasefsacionais.

O objetivo do pronunciamento € estabelecer os seéqsibasicos a serem observados
quando da apuracdo do AVP de elementos do ativassiyo, permitindo a corre¢édo de
julgamentos de eventos passados ja registrados@lheria na qual eventos presentes sao
reconhecidos (CPC 12, 2008).

Em relacdo ao seu alcance, o CPC 12 (2008) trptridfisamente da mensuracéao do
AVP, ndo abordando detalhes referentes a questdessdnhecimento. Andrade et al., (2013)
apontam que a dificuldade em avaliar esses ita¢asnasmetodologia de aplicacédo dos valores
futuros, tendo em vista que cada entidade aplaarétodologia mais adequada a sua realidade
na conducao dos negocios.

No que se refere a evidenciacdo, o Pronunciamesgoreve o conjunto minimo de
informacdes, de forma ndo exaustiva, a serem didalg pelas companhias para que 0s
usuarios das demonstra¢cfes contabeis obtenhandienégro inequivoco das mensuragdes a
valor presente aplicadas nos elementos do atias&vyo (CPC 12, 2008).
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Portanto, a evidenciacdo dos critérios adotadas @ajuste garante transparéncia aos
usuarios das demonstracdes contdbeis, permitinttmmevaliacdo da empresa pelos agentes
externos e reduzindo as incertezas sobre 0s figcnosgocio.

2.3 Estudos Anteriores

Ponte et al. (2012) investigaram o0 grau de obseraamas praticas de divulgacao
relativas ao Ajuste a Valor Presente (AVP), quat@@docéo inicial da Lei n. 11.638 (2007)
e da Lei 11.941 (2009), a fim de examinar se exigaior observancia pelas empresas de niveis
diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBpaeO estudo contou com amostra de
334 empresas e 0s autores verificaram baixo grasiervancia as praticas de divulgacao do
AVP, também nao se constatou maior atendimente peigresas dos niveis diferenciados de
Governanca.

Andrade et al. (2013) procuraram identificar o gilauiaderéncia das empresas listadas
no mercado de capitais as orientagcbes do PronuentaniTécnico CPC 12, referente a
evidenciagdo do Ajuste a Valor Presente. Foramsatks as empresas participantes do indice
IBrX-50, no exercicio encerrado em 2011. O resoltdesse estudo apontou que 70,9% das
empresas aderiram as normas, sendo que o setonstaugao civil foi 0 que apresentou maior
aderéncia, com 80,8%.

Sousa et al. (2014) verificaram o grau de cumprime@s orientagcées de divulgacao
definidas no CPC 12 e também identificaram os itiees capazes de explicar a aderéncia das
empresas adisclosure além do exigido no regulamento normativo. Foraralisadas 315
companhias listadas na BM&FBovespa, e 0s autoredwioam que as empresas apresentavam
baixo grau de cumprimento as orientacfes de digétyae, ainda, que as variaveis Setor
Construcéo, Internacionalizacdo, Firma de Audit@iasovernanca Corporativa estavam
associadas as empresas com maiores niveis de @wigkm

Moraes e Lima (2015) utilizaram o método de amgsira intencional e nao
probabilistica para analisar o comportamento dee@®resas listadas na BM&FBovespa
referente a divulgacdo do Ajuste a Valor Presarteforme as orientacdes contidas no CPC
12, no periodo de 2010 a 2013. Foi observada quepédia, apenas 39,35% das companhias
cumpriam as orientacdées do Pronunciamento Técnioo consequente divulgacdo das
informagoes.

Aradjo et al. (2015) verificaram a relacdo do nidelgovernanca com o atendimento
aos critérios de evidenciacdo do AVP dispostos R€ @2. A amostra escolhida foi de 72
companhias do setor de Construcdo e Transportaldistna BM&FBovespa, e o periodo
analisado foi de 2008 a 2012. Os resultados a@ontgue as divulgacoes realizadas estao
abaixo das requeridas pelo CPC 12 e que as emmredascentes ao Novo Mercado séo mais
propensas a evidenciar melhor suas informacdes.

3. METODOLOGIA

Este estudo classifica-se quanto ao objetivo coeserdivo, conforme apontado por
Gil (2008), as pesquisas deste tipo objetivam argé® das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno, ou o estabelecimento dededaentre as variaveis, por meio da
utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta desda

Do ponto de vista da abordagem a pesquisa temezatgualitativa, pois realiza-se a
interpretacdo e analise de conteudo das informapdemeio da investigacdo de documentos,
com relevancia na construcao desse processo, ligssanassim, uma melhor compreenséo
do fenbmeno em seu contexto (Richardson, 1999).
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Em relacéo aos procedimentos técnicos, foram eragasga pesquisa bibliografica e a
documental. O estudo bibliografico se deu por nieicadocdo de referéncias baseadas em
livros, teses, dissertacdes e artigos cientifiees) que esse tipo de pesquisa se define como o
passo inicial de um protocolo de investigacdo &rpde referéncias teoricas ja publicadas,
analisando e discutindo as suas contribuicdesificast (Cervo, Bervian, & Silva, 2007). Ja a
utilizagdo da pesquisa documental processou-séstrdw exame das notas explicativas das
companhias analisadas, Gil (2008) descreve que sgua documental se difere da
bibliografica por apoiar-se em materiais que aindia receberam tratamento analitico, ou que
possam ser reelaborados de acordo com o0s objeivpssquisa.

A populagdo do presente estudo foi composta pelsesas pertencentes ao indice
Brasil 100 (IBrX 100), da BM&FBovespa, que posssil®0 papeis de maior negociabilidade
e representatividade do mercado de acdes brasileiro

A amostra foi coletada em maio de 2017, data deagdlo da pesquisa, com a utilizacdo
da carteira tedrica para o quadrimestre de magnsata de 2017, e compreendeu as empresas
que disponibilizaram as Demonstracdes FinanceiradroRizadas (DFP), no exercicio
encerrado em 2016.

As empresas Bradesco (BBDC3, BBDC4), EletrobrasE(E, ELET6), Lojas
Americanas (LAME3, LAME4), Petrobras (PETR3, PETR#)Vale (VALE3, VALES)
possuem dois papeis cada na carteira analisada,d#d8o, as empresas Braskem (BRKMD5),
Companhia Siderurgica Nacional (CSNA3) e Sao Madin(SMTO3) ndo haviam
disponibilizados as suas Demonstracfes Finandeadsonizadas do ultimo exercicio, dessa
forma, a amostra totalizou 92 empresas.

A coleta dos dados foi realizada no sitio eletrérda BM&FBovespa, por meio da
analise das Notas Explicativas das companhias. d3eepdesses documentos, aplicou-se o
checklist desenvolvido por Andrade et al. (2013), adaptadopresente delineamento da
pesquisa, a fim de verificar o nivel de cumprimetfas determinacdes de evidenciagdo contidas
no Pronunciamento Técnico CPC 12 (item 33). A @mlelpresenta os itens objetos da analise.

Tabela 1:checklist dos indicadores de evidenciacdo

Cddigo Indicador CPC 12 - AVP
1. Notas explicativas Paragrafo 33
2. Natureza do fluxo de caixa (contratuais ou néo) Paragrafo 33 letra (a)
3. Taxa de juros
4. Taxas de juros decompostas (juros e prémio) gRaA33 letra (b)
5. Montante dos fluxos de caixa estimados Para@adetra (b)
6. Horizonte temporal estimado Paragrafo 33 ldd)a (
7. Descricdo do item objeto do AVP Paragrafo 3&l&)
8. Premissas utilizadas pela administracao Paaggafetra (b)
9. Modelos utilizados para calculo de riscos etispu Paragrafo 33 letra (c)
10. Descrigdo do método de alocagdo dos descontos | aragrafo 33 letra (d)
11. Propésito da mensuracgéo a valor presente RéoaRp letra (e)

Fonte: Andrade et al. (2013), adaptaelos autores.

A analise procedeu-se por meio da atribuicdo dorvapara cada item evidenciado em
nota explicativa e valor 0 no caso da nao obseraéie respectivo indicador. A soma dos
indicadores forma o indice de cumprimento das adéd.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secdo é dividida em dois topicos, o primertesd apresenta o nivel de
evidenciagdo das empresas que compdem a amosivasggundo descreve 0s principais
resultados do exame individualizado de cada indicaEm ambas as analises foram
verificados, também, o nivel de aderéncia por setondémico, conforme classificacdo da
BM&FBovespa.

4.1 Nivel de Evidenciacdo Geral das Empresas

Verificou-se que, do total das 92 empresas amisad,3% (4) informaram néo
possuir, na data das demonstracdes contdbeis, eAmsValor Presente em montante
significativo que tornasse relevante seu registivalgacdo. Além disso, 15,2% (14) das
companhias ndo mencionaram quaisquer informacdespaito da adocdo do AVP em suas
notas explicativas, por essa razéo, os resultagsitbs a seguir referem-se as 74 empresas
que evidenciaram a ado¢do do método.

As companhias apresentaram baixo nivel de evidgijeem média 50,5%, com o
cumprimento de aproximadamente 5,6 itens dos lieratps pelo CPC e que foram objeto da
analise. O menor percentual de evidenciacao fbBd&% (2 itens) e o maior de 81,8% (9 itens).
A tabela 2 apresenta algumas estatisticas dessriivespeito dos resultados encontrados.

Tabela 2: Estatistica descritiva - Evidenciacdo dasmpresas da amostra

Variaveis Média Moda Mediana Desvio PadrdaoMinimo Méaximo
Frequéncia de Evidenciacao 5,6 4,0 6,0 2,0 2,0 9,0
Nivel de Evidenciacdo 50,5% 36,4%  54,5% 18,3% 18,2981,8%

Fonte: Dados da pesquisa

As empresas que tiveram maidisclosure foram Gafisa S.A. (GFSA3), Lojas
Americanas S.A. (LAME3 e LAME4), Lojas Renner S(ARREN3) e Magazine Luiza S.A.
(MGLUS3), com 81,8% de evidenciacao, ou seja, atardio de 9 indicadores. As empresas
com menor nivel de aderéncia foram lochpe-Maxidn @1YPK3), Qualicorp S.A. (QUAL3),
Raia Drogasil S.A. (RADL3) e Sul América S.A. (SULB, com 18,2%, observancia de
apenas 2 indicadores. A tabela 3 descreve osqteforam evidenciados pelas companhias e
0S respectivos percentuais de evidenciagao.

Tabela 3: Indicadores das empresas com maior e manevidenciacio
Itens de Evidenciacéo

Empresas Total %
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8 9. 10. 11.

GAFISA 111011110 1 1 9 81,8%
LOJAS

AMERICANAS 111011110 1 1 9 81,8%
LOJAS RENNER 111011110 1 1 9 81,8%
MAGAZINE

LUIZA 111011110 1 1 9 81,8%
IOCHP-MAXION 1 0 0 0 0 0 1 0 0 O O 2  18,2%
QUALICORP 11 0000O0O0O0TO0C O 2 18,2%
RAIADROGASIL 1 0 0 0 0 0 01 0 O O 2  18,2%
SUL AMERICA 11 0000O0O0O0OO0C O 2  18,2%

Fonte: Dados da pesquisa
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Os resultados apontam que todas as empresas cam mhal de evidenciacdo nao
atenderam aos mesmos dois indicadores: taxas de gl@compostas em juros e prémio
(indicador 4) e apresentacdo dos modelos utilizados calculo de riscos e mgputsdesses
modelos (indicador 9). Da analise das empresaswenor nivel de aderéncia, observa-se que
foram atendidos 4 indicadores distintos: dispos@@anformacdes relacionadas ao Ajuste a
Valor Presente nas notas explicativas (indicadpatendido por 4 empresas, divulgacdo da
natureza dos fluxos de caixa (contratuais ou ra@@ehdido por 2 empresas (indicador 2), e por
fim, a descricdo pormenorizada do item objeto dd®’AMidicador 7) e as premissas utilizadas
pela administracao (indicador 8), ambos evidensiguw 1 empresa.

Em relacdo a aderéncia por setor econdmico, asesagpda amostra enquadraram-se
em 10 setores distintos, com a seguinte dispos{¢éosumo Ciclico (15), Utilidade Publica
(15), Financeiros e Outros (13), Consumo Nao Gic{®), Bens Industriais (7), Materiais
Basicos (7), Petr6leo, Gas e Biocombustiveis (Fuds (3), Telecomunicacdes (2) e
Tecnologia da Informacao (1). A tabela 4 apresemiamero de empresas por setor econémico,
o nivel de evidenciagao e os percentuais mininm&@mos de cada setor.

Tabela 4: Nivel de aderéncia de evidenciacdo portee

Setor Econdmico Numero de Evidenciagcao Média Minimo Méaximo
Empresas (%) (%) (%)

Consumo Ciclico 15 64,8% 18,2% 81,8%
Telecomunicacdes 2 54,5% 36,4% 72,7%
Utilidade Publica 15 53,9% 27,3% 72,7%
Bens Industriais 7 53,2% 36,4% 63,6%
Consumo Nao Ciclico 8 47, 7% 27,3% 72,7%
Financeiros e Outros 13 44,8% 18,2% 72, 7%
Materiais Basicos 7 41,6% 27,3% 63,6%
gi?)t(rz?)lri%u(s;t?\?e?s 3 39,4% 21,3% 63,6%
Tecnologia da Informacgéo 1 36,4% 36,4% 36,4%
Saude 3 21,2% 18,2% 27,3%

Fonte: Dados da pesquisa

O setor de Consumo Ciclico foi o que apresentowaimmmivel de evidenciagcdo, com
64,8%, seguido dos setores de TelecomunicacdespAUtilidade Puablica (53,9%), e Bens
Industriais (53,2%), todos eles apresentaram nieeladeréncia superior a média geral
observada, e juntos correspondem a 52,7% da anamstiiaada, com 39 empresas. Os setores
em que foram verificados os menores niveis de aeidgedo das informacdes requeridas pelo
CPC 12 foram: Petréleo, Gas e Combustiveis (39,F#9)nologia da Informacéo (36,4%) e
Saude (21,2%), eles compreendem uma pequena pdacataostra, com 7 empresas (9,5%).

O percentual méximo de evidenciacao, 81,8% (9 autices) foi observado apenas no
setor de Consumo Ciclico, o que indica que as 4e&sap que apresentaram o maior nivel de
aderéncia pertencem a este setor. J& o menordévéivulgacédo, 18,2% (2 indicadores) €
verificado no setor de Consumo Ciclico (1 empresafinanceiros e Outros (1 empresa), e no
de Saude, que além de apresentar o menor percerédal de divulgacdo também foi o setor
com o0 maior numero de empresas com o nivel de ¢omapto minimo.
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4.2 Andlise dos Indicadores

Dos 11 indicadores analisados, apenas 6 obtivemoemual de evidenciagdo acima
de 50%. Os itens com maior nivel de cumprimen@nala evidenciacdo em notas explicativas,
foram a divulgacao da natureza do fluxo de caigadescricdo pormenorizada do item objeto
da mensuracéo a valor presente. Verificou-se, amaadois dos itens foram negligenciados
por quase a totalidade das empresas, sendo edadesgbor apenas 1 entidade: as taxas de
juros descompostas e os modelos utilizados pacaloatle riscos. A figura 1 apresenta a
composicao do percentual de evidenciacao de cdd=ndor.

Notas explicativas IS 100,0%
Natureza do fluxo de caixa (contratuais ou ndo) IIIIEEEENENEGEGEGEGEGEGENGNENENEENENNEGEGEGEGN 78,4%
Taxa de juros NN 63,5%
Taxas de juros decompostas (juros e prémio) 1 1,4%
Montante dos fluxos de caixa estimados I 52,7%
Horizonte temporal estimado NN 47,3%
Descri¢do do item objeto do AVP NN 78,4%
Premissas utilizadas pela administracdo NN 74,3%
Modelos utilizados para calculo de riscos 1 1,4%
Descri¢do do método de alocagdo dos descontos NN 40,5%

Propdsito da mensuragdo a valor presente M 17,6%

Figura 1: Nivel de evidenciacao dos indicadores
Fonte: Dados da pesquisa

A seguir serdo apresentados o0s principais resgltdelcada indicador analisado.

O indicador 1 refere-se a verificagdo da divulgad@informagdes minimas a respeito
do AVP pelas empresas em suas notas explicativa®o® primeiro recorte da amostra
selecionou apenas a empresas que cumpriram dsétéocesse item foi atendido por 100% das
companhias.

A divulgacédo da natureza dos fluxos de caixa (etudis ou ndo) foi o objeto de analise
do segundo indicador. Constatou-se forte adergmadas entidades, sendo evidenciado por
78,4% das empresas. Os setores de Bens Industfieisleo, Gas e Biocombustiveis,
Tecnologia da Informacéo e Telecomunicacdes tivet@fPo de evidenciacdo. O setor de
Saude foi o que apresentou a menor aderéncia, apa8r&o.

O indicador 3 analisou a divulgacao das taxas dea¢o utilizadas para o célculo do
Ajuste a Valor Presente, item de extrema relevapara a evidenciacdo das informacdes.
Observou-se que 63,5% das empresas atenderaneessdénhum setor obteve este indicador
atendido pela totalidade de suas empresas. Osesefore apresentaram maior nivel de
evidenciagao foram o de Materiais Bésicos (85, 78o)le Utilidade Publica (80%). Nos setores
de Saude e Tecnologia da Informacéao nao foi vadamenhuma companhia que divulgou essa
informagao.

Em complementacéo ao indicador anterior, o itemalisou se as taxas de descontos
divulgadas eram decompostas em juros e prémio. fastan dos indicadores com menor
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aderéncia, apenas 1 empresa, 1,4% da amostranqesrte ao setor de Utilidade Publica,
divulgou essa informacéo.

O indicador 5 analisou a divulgacdo dos montantssfidixos de caixa estimados ou
séries de montantes de fluxos de caixa estimade® Eem apresentou aderéncia um pouco
acima da média, com evidenciacdo por 52,7% dasemapr O setor de Tecnologia da
Informacao apresentou 100% de aderéncia e no detSalde nenhuma empresa divulgou a
informac&o.

Além dos montantes dos fluxos de caixa, o Pronummio também recomenda a
divulgacao do horizonte temporal estimado, objetamilise do indicador 6. Nesse indicador,
as empresas ndo atingiram a média de evidenciagédp a sua aplicabilidade observada
apenas por 47,3% da amostra. O maior nivel de mdlarfoi verificado no setor de Consumo
Ciclico, com 66,7%. Os setores de Saude e Tecrotlaginformacao néo divulgaram qualquer
informacé&o nesse sentido.

O indicador 7 diz respeito a divulgacao da desorg@menorizada do item objeto de
mensuracao a valor presente. Constatou-se altbdevaderéncia pelas empresas, o item foi
evidenciado por 78,4% da amostra. Os setores dsu@unCiclico, Consumo N&o Ciclico e
Tecnologia da Informacéo obtiveram 100% de adeaéi@$ menores niveis de cumprimento
foram observados nos setores de Petréleo, Gas buStinel e Saude, ambos com 33,3%.

As premissas utilizadas pela Administracdo, indic&] também apresentou alto nivel
de cumprimento, sendo evidenciado por 74,3% dasemap. O setor de Telecomunicacdes
apresentou 100% de aderéncia, os setores de délRablica e Consumo Néo Ciclico também
obtiveram alto nivel de aderéncia, com 93,3% e %7,Bespectivamente. No setor de
Tecnologia da Informacao foi observado 100% deuwtapcmento da norma.

O indicador 9 refere-se a divulgagdo dos modelidtigados para os calculos de riscos
e osinputsdesses modelos. Neste indicador houve o descummmionpor quase a totalidade
das entidades, apenas 1 companhia, do setor FireneeOutros, representando 1,4% da
amostra, cumpriu as determinacdes contidas no @R@ara a divulgacao dessas informacoes.

O indicador 10 analisou a evidenciacdo da descrilg#o métodos de alocacdo de
descontos. Esse item néo apresentou bom niveledérana pelas companhias, apenas 40,5%
delas divulgaram as informacdes sobre a forma cmsngdescontos provenientes do Ajuste a
Valor Presente de ativos e passivos sao alocadosseiitado. Esse indicador obteve alto nivel
de evidenciacdo apenas para os setores de Telelcagias e Consumo Ciclico, com 100% e
80% atendimento, respectivamente. Os outros sedpresentaram aderéncia abaixo da média,
e nos setores de Petroleo, Gas e BiocombustivaigleSe Tecnologia da Informag&o néo foi
verificada nenhuma empresa que evidenciou as isfpdes requeridas.

Por fim, através do indicador 11 verificou-se o pumento da norma a respeito da
divulgacao do proposito da mensuracéo a valor ptesgsse item foi observado apenas por
17,6% das empresas, representando baixo nivel etérami. O setor de Consumo Ciclico
obteve o maior grau de cumprimento, com atendimguto 46,7% das entidades. Esse
indicador apresentou 5 setores com 100% de destcuergp da norma e 0s setores restantes
apresentaram evidenciacdo média de 13,9%.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, pretendeu-se investigar o nivel dapdmento dos critérios de
evidenciagdo requeridos pelo Pronunciamento Téec@Gie€ 12, das empresas listadas na
BM&FBovespa. A amostra compreendeu as companhrésnoentes ao indice IBRx-100 que
divulgaram quaisquer informacdes a respeito deatifio do Ajuste a Valor Presente em suas
notas explicativas.
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Dentre os principais resultados, observou-se quamgsesas ainda apresentam baixo
grau de atendimento as praticas de evidenciacaoidief no CPC 12, o que corrobora os
resultados dos estudos realizados anteriormente adbmatica, indicando que as companhias
nao tém caminhado para a adequacéo total ao cuemgorda norma. A divulgacao se limita,
na maioria dos casos, a informacdes gerais same@io do AVP, sem dados mais detalhados
que possibilitariam maior transparéncia e o corgzitendimento das mensuracdes a valor
presente realizadas nos elementos do ativo e pasasventidades.

Nesse sentido, verifica-se que os indicadores magenciados se referem a praticas
gerais de AVP, como a descricdo do item objeto jdst@ ja os itens que foram mais
negligenciados pelas empresas dizem respeito ariaf@es mais detalhadas e especificas,
como a divulgacdo da taxa de juros decomposta surdmlelos utilizados para célculo de
riscos. Nao foram observadas também diferencaffisajivas entre os setores analisados, o
gue comprova que o baixo nivel de aderéncia sadesteos diversos setores econdmicos.

Acerca das limitacdes do trabalho, salienta-sedprjr recorte da amostra, visto que
algumas empresas nédo divulgaram as informacdesnasmecessarias que possibilitassem a
realizacdo de uma analise mais abrangente e &jicde testes estatisticos. Para trabalhos
futuros sugere-se a ampliacdo da pesquisa com pacagdo ente periodos distintos, aléem do
estudo da relacao dos resultados com o indiceidrggnca corporativa das entidades.
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