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RESUMO

Estudos académicos, como o realizado por Botosari 987, e Forker, em 1992, constataram
que empresas com melhor estrutura de governangmrativa apresentaram nivel mais
elevado dalisclosure Esta pesquisa tem como objetivo investigar o geaolservancia das
praticas de divulgacédo relativas ao Ajuste a VBI@sente (AVP), quando da adoc¢ao inicial
da Lei n°. 11.638/07 e da Lei n°. 11.941/09, examito se existiu uma maior observancia
pelas empresas dos niveis diferenciados de gowmEnaorporativa (NDGC) da
BM&FBovespa. Caracteriza-se como um estudo deseyritendo sido levantadas as praticas
de divulgacdo das companhias abertas, por meixaoe das demonstracdes contabeis, do
exercicio findo em 2008, de uma amostra de 334 esapr Aplicou-se o teste de diferencas
entre médias de Mann-Whitney para verificar se eagpresas dos NDGC ha maior
observancia das orientacbes de divulgacdo, quamtaparadas com as do mercado
tradicional. Verificou-se baixo grau de observartés praticas de divulgacao relativas ao
AVP e ndo se observou maior atendimento as oriéesagle divulgacdo por parte das
empresas dos NDGC. Os resultados reforcam os aligdpesquisa publicada por Santos e
Calixto (2009), demonstrando que a transparéncianégligenciada nas demonstracdes
contabeis de 2008, até mesmo pelas empresas doNNeado da BM&FBovespa.

Palavras-chave:Ajuste a valor presente. Préaticas de divulgacaqresas brasileiras.

ABSTRACT

Academic studies, as the ones performed by Botasat®97, and Forker in 1992, found that
companies with better corporate governance striegirowed higher level of disclosure. The
goal of this research is to investigate the degrée€ompliance of the disclosure practices
regarding the Adjusted Present Value (APV), arothre adoption of Law no. 11638/07 and
Law no. 11941/09, examining whether there was betimpliance by companies of different
levels of corporate governance (DLCG) of BM & F Bgpa. This is characterized as a
descriptive study, in which the disclosure pradioé companies were analyzed through the
examination of financial statements of the year&0taving 334 companies as sample. The
test Mann-Whitney of differences between meansapgiged to verify if companies with the
DLCG show more compliance to the disclosure gumsliwhen compared to the traditional
market. There was a low degree of compliance tolassre practices related to APV and
there was no more compliance to the disclosure eduies by companies with DLCG. The
results reinforce the findings of research publéhby Santos and Calixto (2009),
demonstrating that transparency has been negldaatélae financial statements of 2008, even
by the companies of the New Market of BM & F Boaesp

Keywords. Adjusted present value. Practices of disclosuraziian companies.

RESUMEN

Estudios académicos, como los realizados por Boipsen 1997, y Forker en 1992,
encontraron que las empresas con mejor nivel déegob corporativo mostraron un nivel de
disclosure mas alto. Esta investigacion tiene como objetimvestigar el grado de
cumplimiento de las practicas de divulgacion eraci&n con el ajuste del valor presente
(AVP), desde la aprobacion de las Leyes 11.638/a71941/09, examinando si hubo un
mayor cumplimiento por parte de las empresas de didsrentes niveles de gobierno
corporativo (NDGC) de la Bolsa de Valores de Saol®dBM&FBovespa). Se caracteriza
por ser un estudio descriptivo, cuyas practicasddeilgacion de las sociedades cotizadas
fueron investigadas para examinar los informesricieros del afio terminado en 2008. Se
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analiz6 una muestra de 334 empresas. Fue aplichdesée de diferencias de medias de
Mann-Whitney para ver si las empresas del NDGCetiemejores directrices de divulgacion
en comparacion con las empresas del mercado tragati Hubo bajo nivel de cumplimiento
de las préacticas de divulgacion de la AVP y nolsgeové mayor cumplimiento de directrices
por las empresas de NDGC. Los resultados refuelezamvestigacion publicada por Santos y
Calixto (2009), lo que demuestra que la transpai@ise ha sido descuidado en los informes
financieros para el afio 2008, incluso las empredzlsNovo Mercado’ de la BM&FBovespa.

Palavras clave: Ajuste del valor presente. Las practicas de divail@a Las empresas
brasilefias.

1 INTRODUCAO

A Lei n°. 11.638, de 28/12/2007, introduziu sigrafivas mudancas na legislacao
societaria brasileira, objetivando, principalmertenvergir as praticas contdbeis brasileiras
com as normas internacionais de contabiliddaierhational Financial Reporting Standards
- IFRS), emitidas pelinternational Accounting Standards Boa{lSB), 6rgao responsavel
pela elaboracdo dos padrbes contabeis internasionai

Referida lei revogou e/ou alterou diversos dispasstda Lei n°. 6.404/76 (Lei das
Sociedades Anbdnimas) e estendeu as sociedadesmdegoorte as disposicdes relativas a
elaboracdo e divulgacdo das demonstragfes finascdBRASIL, 2007). A Medida
Provisoria (MP) n°. 449, de 03/12/2008, convertitt Lei n°. 11.941, de 27/05/2009,
introduziu novas alteracdes na legislacdo socéetdrasileira, consolidando o que muitos
especialistas consideram 0 momento de maioresigltes nas praticas contabeis dos ultimos
30 anos (GIROTTO, 2009).

A maioria dessas alteragfes visa ao processo derg@mcia das normas contabeis,
com a finalidade de harmonizar a informacao cohté&minando-a uma linguagem Unica e
inteligivel, o que, consequentemente, tende a nedwssimetria informacional e os conflitos
de agéncia entre usuéarios, bem como a melhoraramsp@aréncia, a qualidade e a
comparabilidade das informacgdes contébeis.

J& na vigéncia da nova legislacéo societaria, oi€ate Pronunciamentos Contabeis
(CPC), orgao responsavel pelo estudo, preparo ssémide pronunciamentos técnicos de
contabilidade no Brasil, editou varios pronunciatoemo sentido de possibilitar a emisséo de
normas pelas entidades reguladoras e orientar ateedlimento. Os pronunciamentos do
CPC nao tém cunho compulsério, porém, quando agosvgor Orgaos reguladores de
mercados ou 6rgdos fiscalizadores, como por exen@missdo de Valores Mobiliarios
(CVM), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), upendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEAgéncia Nacional de Saude
(ANS) e outros, o transformam em resolucdes, delgies, instrucdes normativas, circulares,
passando a possuir carater normativo, devendo bepgatoriamente seguidos pelas
companhias reguladas.

Algumas mudancas introduzidas pela nova legislag@oietaria impactaram
diretamente o patrimonio liquido e o resultado eagpresas, ao aproximarem 0S numeros
contabeis da realidade econdmica. Dentre essaaddlés, tornou-se obrigatéria a realizacao
do Ajuste a Valor Presente (AVP) de ativos e passcirculantes e néo-circulantes, quando
existir efeito relevante. As Leis n°. 11.638/07°e 11.941/09 introduziram esse conceito. E,
para orientar as praticas contabeis dessa exigémcraativa, em 2008 o CPC emitiu o
Pronunciamento Técnico n°. 12 (CPC 12) — Ajustai/Presente (AVP).

O CPC 12 tem como principal objetivo estabeleceregsiisitos a serem observados
qguando do AVP dos elementos do Ativo e do Passam,ensejo da elaboracdo de
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demonstracdes contébeis, dirimindo as questbesovensas advindas de tal procedimento
(CPC, 2008a). O CPC 12 define um conjunto de @sitde divulgacdo dos procedimentos
realizados quando do AVP, a ser observado pelapaimas.

Também em 2008, foi aprovado o Pronunciamento €éarfi. 13 (CPC 13) — Adocéo
Inicial da Lei n°. 11.638/07 e da MP n°. 449/08nco objetivo de assegurar que as primeiras
demonstracdes contadbeis elaboradas de acordo comvas praticas contabeis contenham
informacdes capazes de: a) proporcionar um adequatto de partida para a contabilidade,
de acordo com as novas préticas contabeis; b) tgaramsparéncia para 0s usuarios; e c) ser
geradas a um custo que nédo supere o valor dositiesgfara os usuarios (CPC, 2008b).

No tocante ao Ajuste a Valor Presente, o CPC ificmat as orientacdes contidas no
CPC 12 e definiu que, na data da transi¢cédo, o A& der realizado contra a rubrica Lucros
ou Prejuizos Acumulados, admitindo-se para todosatitos em aberto o calculo de forma
individual ou em calculo global, se todos tivereamacteristicas uniformes.

Por meio das Deliberagdes n°. 564/08 e n°. 565H08VM aprovou as orientacoes
contidas nos CPCs 12 e 13, respectivamente, toonabdgatdria a sua observancia pelas
companhias abertas, inclusive quanto as disposieépscificas referentes as praticas de
divulgacéao relacionadas ao AVP realizado sobréens ipatrimoniais (CVM, 2008a, 2008b).
Estudo de Santos e Calixto (2009) demonstram gi¢R causou impactos relevantes sobre
as demonstracdes contabeis das companhias noogxelei2008.

Estudos, como os de Botosan (1997) e Forker (199@xam haver uma correlagéao
entre o nivel deisclosuree as caracteristicas de governanca, apontandasgerapresas com
melhor estrutura de governanga apresentariam miaisl elevado ddisclosure.

Nesse contexto, e dado que o AVP causou impachye a8 demonstragdes contabeis
das companhias no exercicio de 2008 (SANTOS; CAKXZ009), resolveu-se investigar se
as empresas vém observando as novas exigénciagideg¢ao societaria, notadamente no
tocante a divulgacdo de informacdes referentessa psatica. Assim, este estudo procura
responder os seguintes questionamentos: Qual cdgrabservancia das orientacdes do CPC
12 pelas companhias listadas na BM&FBovespa ndange as préaticas de divulgacéo acerca
do Ajuste a Valor Presente (AVP)? Nas empresaadist nos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC) da BM&FBovespa € maiobservancia das orientacdes de
divulgacédo do CPC 12, quando comparadas com asgtioesito tradicional?

A pesquisa foi desenvolvida com o intuito de inig@sto grau de observancia das
praticas de divulgacao definidas no CPC 12, redat@o AVP, quando da adog&o inicial da
Lei n°. 11.638/07 e da Lei n°. 11.941/09, examimasd houve maior observancia pelas
empresas do NDGC.

O pressuposto é de que as empresas com melhotieagpde governanga corporativa
tém maior compromisso com a transparéncia e agg@stde informacdes fidedignas. Assim,
dado que, segundo Santos e Calixto (2009), exgstinde diversidade no grau de aderéncia
das empresas as normas de adocao da Lei n°. 107638Mm-se como hipétese, que nem
todas as companhias observaram as orientacbesvalgagidao do CPC 12 e nas empresas
listadas nos niveis diferenciados de governangaocativa da BM&FBovespa, registrou-se
uma maior proporc¢ao no tocante a observancia dastacdes de divulgacao.

A relevancia da pesquisa estd na escassez de g@ms@gerca da evidenciacao de
informacdes sobre o Ajuste a Valor Presente aduZRIC 12, devido a relativa complexidade
do assunto e, também, por ser recente a citadaanddutro ponto destacado refere-se a
contribuicdo por uma estrutura idealdisclosure ja que possibilita observar, pelo menos em
relacdo ao ponto estudado, o grau de evidenciaggierdpresas brasileiras.

O artigo foi estruturado em seis topicos, incluirekia introducdo. No segundo,
evidencia-se 0 processo de convergéncia das naromédbeis. Em seguida, aborda-se sobre
0 Ajuste a Valor Presente em conformidade com és e 11.638/07 e n°. 11.941/09 e as
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orientagbes do Comité de Pronunciamentos ContébdésComissao de Valores Mobiliarios.
Na quarta secao, analisam-se 0s aspectos metartiagdilizados na pesquisa. Na sequéncia,
apresentam-se os resultados da pesquisa, vindegnaa as conclusdes do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Processo de Convergéncia das Normas Contdbeis

A convergéncia das normas contabeis ao padramadienal ndo ocorreu de forma
instantanea. Esse processo tem se revelado uma busssante, a que, hd anos, diversos
organismos nacionais e internacionais vém dedicémupo e esforco. A convergéncia das
normas contabeis é o processo por meio do quats/@aises realizam mudancas em suas
normas contabeis, uniformizando-as e respeitangmagliaridades e caracteristicas de cada
regiao (SILVA; MADEIRA; ASSIS, 2004).

De acordo com Bradshaw e Miller (2007), ha evidénde que a adoc¢ao internacional
de um conjunto Unico de normas contabeis tem onpiatiede aumentar a comparabilidade
das informagdes contabeis entre os paises quemiecondmica, politica e culturalmente.

Esse processo de convergéncia das normas contéleeis-se ao crescente
desenvolvimento tecnoldgico e do comeércio intewrzad, por meio do qual se estabeleceu
uma maior interdependéncia das nacfes, evidenciandenémeno da globalizacdo. A
convergéncia dos padrdes contabeis internacioaailtd a comunicacdo e contribui para
suprimir as diferengas internacionais nos relasdiiimanceiros (NIYAMA, 2005).

Bradshaw e Miller (2007) entendem que esse movion@atharmonizagdo das normas
contabeis em ambito mundial parece irreversivelehdo, no entanto, poucas evidéncias de
que resultara em real harmonizagéo das praticaalmsa. Ainda de acordo com Bradshaw e
Miller (2007), a convergéncia das normas contdpmgavelmente tera impacto significativo
no aumento global da comparabilidade das infornscdrtabeis.

Com relacdo aos estudos sobre a convergéncia d#isapr contabeis ao padréo
internacional, ressalta-se que o tema ja vem spadquisado e debatido em todo o mundo.
Barker e Barbu (2007) verificaram que, de um td&@al212 artigos em inglés publicados no
periodo de 1965 a 2004, foram veiculados 21 nesgids anos, 46 nos anos intermediarios
e 135 nos anos finais. Como se percebe, a conve@agéos padrbes contabeis internacionais
ja € uma realidade em ambito mundial. “A comunidadmpeia estabeleceu o ano de 2005
para adocdo integral pela primeira vez das IFR8désdo dos paises europeus as IFRS foi
rapida” (ERNST & YOUNG:; FIPECAFI, 2009, p. xxi).

Segundo dados do IASR009), mais de cem paises ja exigem ou permiteisoale
IFRS em suas praticas contdbeis ou sdo convergeotesas normas do 6rgao. Austrdlia,
Canada, China, Hong Kong, Noruega, Suécia, Bragllo®mbia sdo alguns dos ultimos
paises a integrar essa lista (ERNST & YOUNG; FIPECR009, p. xxi).

Em ambito mundial, o IASB é o organismo responsfpeath emissdo das IFRS,
dedicando-se ao estudo e a elaboracdo de padra&ibeis internacionais. Sediado em
Londres, o IASB foi criado em 2001 para desenvolusr conjunto Unico de normas
contabeis internacionais, capaz de proporcionar s mgqualidade, transparéncia e
comparabilidade as informacdes contabeis e de pmma convergéncia das normas
contabeis aos padrfes internacionais de contathdjdaom alta qualidade.

Segundo Niyama (2005), um dos principais benefiegperados pelo IASB consiste
em viabilizar a comparabilidade das informacdegatmris empresariais em diferentes paises,
possibilitando a compreensdo e a interpretacdo ddmos gerados pelas entidades de
diferentes economias e tradicoes.

Além do IASB, outros organismos também atuam negsso de convergéncia das
praticas contabeis. comdhe International Federation of AccoutantdFAC), The
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International Organization of Securities Commissi®@SCO), Organization for Economic
Cooperation and Developme(®ECD), The European UniofEU), The Confederation of
Asian and Pacific Accountant&CAPA) e Federation des Experts Comptables Européens
(FEE).

O processo de convergéncia das normas contabeisilelves aos padrdes
internacionais ocorre em ritmo acelerado. Braga lme#da (2008) informam que esse
processo teve inicio em novembro de 1990, com boedgdo de um Anteprojeto de
reformulacdo da Lei n°. 6.404/76, relativamentenasmas contabeis. O Anteprojeto foi
encaminhado ao Poder Executivo em 1999, e teve cobjetivo adequar a Lei das
Sociedades Anbdnimas para atendimento das necessidadtransparéncia e qualidade das
informacgbes contabeis, além de criar condicbes pareonvergéncia da contabilidade
brasileira as melhores préaticas contabeis inteonads.

No ano 2000, verificou-se a integracdo do Antepopjeclativamente as reformas
contabeis, ao Projeto de Lei (PL) n°. 3.741. O Rirsava sobre a modernizacdo das
disposicdes da Lei n°. 6.404/76 e sua harmonizagao os principios fundamentais e as
melhores préticas contabeis internacionais (BRAZ000). O PL tinha como principal
finalidade eliminar as barreiras regulatorias queddiam a insercdo total das companhias
abertas no processo de convergéncia contabil ademal e elevar o grau de transparéncia
das demonstracdes contabeis, incluindo as sociedigrande porte, além das sociedades
por acdes (BRAGA; ALMEIDA, 2008).

Em 2005, o Instituto dos Auditores IndependentesBdasil (IBRACON, 2005)
publicou a Norma de Procedimento Contabil (NPC)27. alinhando as préaticas contabeis
adotadas no Brasil e as praticas amparadas néalggissocietaria ao avango na convergéncia
com as normas contabeis internacionais. Naquelenmesno, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC, 2005) publicou a Resolucdo 1n055/2005, que criava o CPC, no
modelo do IASB.

Em 2007, a CVM publicou a Instrugdo n°. 457, edaimndo que as companhias
abertas devem apresentar suas demonstracdes fiaancensolidadas de acordo com o
padrdo contabil internacional, seguindo os proramentos do IASB (CVM, 2007). No
mesmo ano, o CFC (2007) publicou a Resolucdo n03].criando o Comité Gestor da
Convergéncia no Brasil, para o acompanhamento dmsupciamentos do CPC, com o
objetivo de alinhar as acdes do processo de coéweigyas necessidades do pais.

O &pice desse processo, no Brasil, foi alcangcads a@advento da Lei n°. 11.638/07,
incluindo o seguinte dispositivo no 8 5° do art71da Lei n°. 6.404/76: “As normas
expedidas pela Comissao de Valores Mobilidriosdeverdo ser elaboradas em consonéancia
com os padrdes internacionais de contabilidadeaddstnos principais mercados de valores
mobiliarios” (BRASIL, 2007). A Lei n°. 11.941, d®Q9, também introduziu modificacdes na
Lei n°. 6.404/76, estabelecendo praticas contabeis/ergindo para as normas internacionais
de contabilidadelijternacional Financial Reporting StandarddFRS).

Ja4 na vigéncia da nova legislacdo societaria kiemil o CPC publicou o
Pronunciamento n°. 13, que trata da adocdo ini@dlei n°. 11.638/07 e da MP n°. 449/08
(convertida na Lei n°. 11.941/09). Os oOrgdos retpias aprovaram o CPC 13,
transformando-o em norma, tornando, assim, obrigastia adogéo pelas empresas. A CVM
(2008b) divulgou sua Deliberacdo n°. 565/08. O (QRG09) publicou a Resolugdo n°.
1.152/09. O Ibracon (2009) aprovou o Comunicadonibécn®. 01/09; todos eles fazendo
mencao especifica & adogao inicial da Lei n°. B8/(63e da Lei n°. 11.941/09.

2.2 Ajuste a Valor Presente (AVP)

A mensuracdo dos elementos patrimoniais a valosepte foi introduzida na
contabilidade brasileira pela Instrucio n°. 191d82CVM, que definia procedimentos gue
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deveriam ser observados pelas companhias abeastataboracdo de demonstracdes contabeis
pela Correcdo Monetaria. Em 31 de dezembro de X885procedimentos foram abolidos,
em funcdo da edicdo da Lei n° 9249/95, que extingai correcdo monetaria nas
demonstracbes contabeis. As Leis n°. 11.638/07 .e1h941/09 determinaram que tal
procedimento fosse novamente adotado, tendo-sestnap impactos relevantes nos
resultados das empresas no ano de 2008 (SANTOSIXTAL 2009).

Moribe, Panosso e Marroni (2007, p. 27) pesquisa@ione o Ajuste a Valor Presente
em conformidade com as IFRS, observando, no andat empresas, a necessidade de
destacar a correcdo monetaria e o AVP das contas v@or monetario futuro, como
Fornecedores e Clientes, e assim se manifestanametacdo ao AVP:

Devido as elevadas taxas de juros prefixadas pd#fc no Brasil, impelindo um

custo financeiro oneroso, aplicou-se, no casoquati Ajuste a Valor Presente para
evidenciar as receitas e despesas financeirasdaentios valores realizaveis e
exigiveis antes da conversdo para moeda consRuogsibilitando, assim, apresentar
um resultado mais proximo da realidade em cadageribem como conhecer um
valor livre de qualquer dnus financeiro para seweotido em moeda constante.

O AVP constitui um marco importante para os cugile mensuragdo dos elementos
patrimoniais na contabilidade brasileira. Deslogaoatabilidade de uma posi¢cdo puramente
objetiva, de divulgacédo do balanco a custo hisbgiara uma posicdo de valor econdémico,
promovendo a divulgacdo de informagfes mais pr&xidaarealidade econémica. Mediante
utilizacdo da técnica de ajuste a valor presergecamtas do Ativo e as do Passivo séo
avaliadas por critérios de mensuracdo que pogaihili apresenta-las a valores
correspondentes as respectivas datas de trandaGiRIBE; PANOSSO; MARRONI, 2007).

De acordo com Braga e Almeida (2008), devido aé&@ do calculo de AVP dos
ativos e passivos, as Leis n°. 11.638/07 e n°.41109 procuram solucionar o problema
referente aos juros embutidos nos precos das dswag prazo, visto que, geralmente, as
entidades dispensavam as transacfes a prazo o niedamento contabil das transacdes a
vista, ignorando a variacdo do valor do dinheiroterapo e, portanto, apurando resultados
distorcidos da realidade econémica.

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

Nos EUA, oFinancial Accounting Standards Boaf#ASB), organizacao privada
americana, criada em 1973, designada na organizg8etor privado, estabelece as normas
de contabilidade financeira. As normas emitidaso peASB regem a elaboragdo das
demonstracdes financeiras das empresas que utillZ8mGAAP (principios contabeis
geralmente aceitos nos EUA). Tem como missao dstayee melhorar os padrdes de
contabilidade e relatérios financeiros para a ¢agio e educacdo do publico,
compreendendo emitentes, auditores e usuariogatanacao financeira.

O FASB (2000) trata detalhadamente da mensuragatoapresente ngtatement of
Financial Accounting Concept$SFAC) n°. 7 -Using Cash Flow Information and Present
Value in Accounting Measurementsegundo a qual o objetivo da mensuracdo a valor
presente consiste em capturar, na medida do pgssivdiferenca econdmica entre 0s
conjuntos de futuros fluxos de caixa estimados rdaresa. O FASB (2000) relaciona os
seguintes componentes envolvidos na mensuracad/éo #ma estimativa do fluxo de caixa
futuro, ou, em casos mais complexos, séries dedlabe caixa futuros em épocas diferentes;
expectativas sobre eventuais variacdes no valoncoomomento desses fluxos de caixa; o
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valor do dinheiro no tempo; o pre¢o para suporiacerteza inerente ao Ativo ou ao Passivo;
outros componentes ndo claramente identificAvaigluindo fatores de iliquidez e
imperfeicbes do mercado. Ressalta-se que as dgidsrado FASB ndo estabelecem
prescricdes de praticas contabeis de divulgacao.

O IASB ainda nao emitiu pronunciamento especifaars o Ajuste a Valor Presente,
abordando o assunto de forma dispersa. O temdaéldrem diversas normas. Até maio de
2009, o IASB (2009) ainda articulava com o FASBe&irdcéo de um procedimento acerca do
método de mensuracao a valor presente, como podéestseno memorandd:or Discussion
at the Mayb, 2009 IASBEducation Session and the M&y2009 FASHEducation Session.

Com relagéo ao AVP, a Lei n°. 11.638/07 incluitnoiso VIl no art. 183 da Lei n°.
6.404/76, dispondo sobre os itens do Ativo: “osneletos do ativo decorrentes de operacoes
de longo prazo serdo ajustados a valor presemdpses demais ajustados quando houver
efeito relevante” (BRASIL, 2007). Ja a Lei n°. 4109 alterou o inciso Il do art. 184 da
mesma Lei n°. 6.404/76, dispondo sobre os iterBaksivo: “as obrigagdes, 0s encargos e 0s
riscos classificados no passivo ndo circulanteosapdstados ao seu valor presente, sendo os
demais ajustados quando houver efeito relevant@AGEL, 2009).

Embora o IASB ainda ndo haja emitido norma inteoreat especifica sobre o AVP, o
CPC, no sentido de garantir aplicabilidade para gsética contabil durante o processo de
convergéncia das normas contabeis brasileiraspmiatn Pronunciamento Técnico n°. 12,
consolidando a posicéao do IASB contida em divelSRS. Para produzir esse documento, o
CPC também se baseou nas declaracfes do FASBteramta pertinente.

O Pronunciamento Técnico CPC 12 trata especificeanda mensuracdo a valor
presente e tem como objetivo basico estabelecarqossitos a serem observados quando do
AVP dos elementos do Ativo e do Passivo, tratanddaada taxa de desconto apropriada a
ser utilizada e dos cuidados necessarios paratse @eses (CPC, 2008a). O teor do CPC 12
evidencia a preocupacdo em preservar caractesisfjgalitativas da informacdo contabil,
como por exemplo, relevancia e confiabilidade. Bupou-se também em esclarecer que trata
essencialmente de questdes de mensuracdo. A mgaswentabil a valor presente deve ser
aplicada sempre no reconhecimento inicial dos atey@assivos. Entretanto, o CPC 12 n&o
enumerou os ativos ou passivos alcancados, estabhdt®apenas diretrizes gerais.

O CPC 13, referente a adocdo inicial da Lei n°638/07 e da MP n°. 449/08 (Lei n°.
11.941/09), aborda o critério de mensuracdo das patrimoniais. Orienta que os elementos
do Ativo e do Passivo decorrentes de operacdesrdm Iprazo, ou mesmo de curto prazo,
guando houver efeitos relevantes, devem ser apstadalor presente, tomando-se por base a
data de origem da transacao (CPC, 2008b). O CPé&sthBelece ainda que se admite, para
fins de apuracdo do saldo inicial na data de tcaosique seja feito o calculo do AVP para
todos os saldos em aberto, com base em calculalglbdsde que os itens ou saldos de cada
grupo de contas detenham caracteristicas razoavimeiformes (CPC, 2008b).

O Ajuste a Valor Presente deve ser realizado cose lean taxas de desconto que
reflitam as melhores avaliacées do mercado quant@kr do dinheiro no tempo e 0s riscos
especificos do Ativo e do Passivo em suas datgmais, ou seja, na data de transacédo de
cada evento (CPC, 2008a). O CPC 12 estabelece quendificacdo do AVP deve ser obtida
em base exponencipfo rata die a partir da data de origem de cada transacado senseus
efeitos apropriados nas contas a que se vinculancohtrapartidas dessas operacbes de
ajuste devem ser refletidas nas contas de receitdespesas financeiras, para ativos e
passivos, respectivamente. Porém, poderédo aindparameceitas e despesas operacionais, se
a entidade justificar que realiza atividades darfaiamento operacionalmente (CPC, 2008a).

O CPC 12 estabelece as informagfes minimas a g@estadas pelas empresas nas
notas explicativas das demonstragbes contabeisidquda realizacdo do ajuste a valor
presente. Essas divulgacbes devem possibilitar agueisuarios obtenham entendimento
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inequivoco das mensuracdes a valor presente leaaefaito para ativos e passivos. Sao elas:

a) descricdo pormenorizada do item objeto da mensoiragalor presente, natureza
de seus fluxos de caixa (contratuais ou ndo) apkedvel, o seu valor de entrada
cotado a mercado;

b) premissas utilizadas pela administracéo, taxasis decompostas por prémios
incorporados e por fatores de riscgK-free risco de crédito etc.), montantes dos
fluxos de caixa estimados ou séries de montantedlaixos de caixa estimados,
horizonte temporal estimado ou esperado, expeatatm termos de montante e
temporalidade dos fluxos (probabilidades assoc)jadas

¢) modelos utilizados para calculo de riscos e indatsmodelos;

d) breve descricdo do método de alocagdo dos desmumprocedimento adotado
para acomodar mudancgas de premissas da administraca

e) propdsito da mensuracéo a valor presente, se @ewahecimento inicial; ou

f) nova medicdo e motivacdo da administracao para éegéeito tal procedimento;

g) outras informacdes consideradas relevantes (26@Ba, p. 10).

As exigéncias de divulgacdo do CPC 12 tém o olgetey garantir a transparéncia aos
usuarios das demonstracdes contabeis. Contudssévpbque, mesmo havendo a exigéncia
da divulgacéo das informacdes acerca dos ajustabapresente, algumas empresas nao as
tenham divulgado devido ao fato de ser recentei@edio CPC 12 e aos elevados custos
associados a essa divulgacao.

3 METODOLOGIA

Dado o objetivo proposto de investigar junto a essgs brasileiras o grau de
atendimento das orientactes referentes as prateativulgacdo da aplicagdo do Ajuste a
Valor Presente dos itens patrimoniais, definidas @BC 12, foram examinadas as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFP) dociewe findo em 31/12/2008,
publicadas pelas empresas listadas na BM&FBovesplspmonibilizadas em seu portal
eletrbnico até 30 de setembro de 2009. Trata-s&gmnio, de pesquisa exploratoria, adotando-
se procedimento documental.

A populacdo desta pesquisa, que é o grupo de estuthiderado para os propdsitos
do trabalho (COLLIS; HUSSEY, 2005), compreende a3 dmpresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa 1 (N1IN2) € Novo Mercado (NM) e no mercado
tradicional (MT) da BM&FBovespa.

Foram excluidas do estudo 83 empresas do setoncéita e afins, conforme
classificacao feita pela BM&FBovespa, visto queetos é regulado por normas especificas
emitidas pelo Banco Central, apresentando partidades em suas operacdes, 0 que
dificultaria comparagfes com empresas de outrawese Foram também eliminadas da
pesquisa 16 outras empresas, cujas DFPs ndo fareatizadas no portal eletrénico da
BM&FBovespa. Assim, trabalhou-se com uma amostra38é¢ companhias, conforme
discriminado na Tabela 1.

Tabela 1 - Populacdo e Amostra da pesquisa

N° de empresas do| N° de empresas
Segmento Populacdo setor financeiro e desconsideradas Amostra
afins excluidas por falta de dados
Mercado Tradicional 275 60 16 199
Nivel 1 38 11 - 27
Nivel 2 18 3 - 15
Novo Mercado 102 9 - 93
Niveis diferenciados 158 23 - 135
Total 433 83 16 334

Fonte: Dados da pesquisa.
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Definida a amostra objeto do estudo, passou-sexamedas notas explicativas (NE)
das Demonstracdes Financeiras Padronizadas dasacbm@ap. Inicialmente, realizou-se
levantamento para identificacdo das empresas queiomavam a aplicagcdo do CPC 12 no
exercicio de 2008. Foram entéo relacionadas 186esap que comentavam em suas NEs a
nova pratica contabil introduzida pela Lei n°. BB®7. Dentre essas empresas, foram
selecionadas as que haviam aplicado o teste dreeffisseus impactos nas demonstracdes
contabeis, sendo identificado um total de 110 covhjaa. Para essas, foram levantadas as
praticas de divulgacdo da aplicacdo do Ajuste aiVBIresente. Na coleta desses dados
secundarios, utilizou-se instrumento elaboradop@mente para os fins desta pesquisa.

A leitura das Notas Explicativas possibilitou idéoar o grau de observancia, pelas
110 empresas, de cada uma das cinco orientagGagldefno CPC 12, aplicaveis para o ano
de 2008, relacionadas no Quadro 1.

1) Descrever os itens objeto de mensuracao a pedsente;

2) Evidenciar as taxas de juros utilizadas no ¢alda AVP;

3) Explicitar modelos utilizados para céalculo deos;

4) Realizar breve descrigcdo do método de alocagsaescontos; e

5) Explicitar a motivagao da administragcao pardizaao AVP.

Quadro 1 - Praticas de divulgacao sobre o Ajuste ¥alor Presente definidas no CPC 12
Fonte: adaptado do CPC 12 (CPC, 2008a).

Para cada uma dessas praticas de divulgacao doiacima variavel dicotbmica que
recebeu o valor 1, quando a empresa atendeu asitegou zero, quando a empresa nao
atendeu ao requisito. Assim, foi possivel defimrawariavel Pontuacéo pela Divulgacéo, que
refletisse o grau de atendimento da empresa asgwdte divulgacédo definidas no CPC 12.
Essa variavel recebeu os atributos 0, 1, 2, 354 © atributo O indica que a empresa nao
atendeu a nenhuma das divulgagcfes investigadasamioqo valor 5 significava que a
empresa atendeu a todas as praticas de divulgagikecidas no CPC 12.

Adicionalmente, foi consultado para cada empresasegmento de listagem,
concomitantemente a coleta dos dados, em dataC&d®/3009. Os dados obtidos foram
organizados em planilha Excel, para posterior se&@om auxilio dsoftwareSPSSStatistics
Data Editor,verséao 17.0.

Para o tratamento e analise dos dados, apos sulagéd, foram utilizadas medidas
estatisticas de tendéncia central das observag@@sutadas medidas de estatistica descritiva,
como média, mediana, moda, variancia e desvio-padlflizou-se ainda a distribuicdo de
frequéncia, que possibilitou conhecer o “meio” aprado dos grupos de dados (COLLIS;
HUSSEY, 2005). Essas medidas estatisticas potaibiti uma analise geral do grau de
atendimento das empresas as praticas de divulgab#ie o AVP, definidas no CPC 12.

Tomando por base a hipotese geral do estudo, @ssita os resultados apresentados
pela estatistica descritiva, foram definidas asis¢gs hipoteses para serem testadas:

a) As Pontuacdes pela Divulgacdo das empresas do Nmvoado e do Nivel 2
(PDnmn2) sé@o superiores as PontuagOes pela Divulgacaendaesas do mercado
tradicional (Pyr):

Hi: PDumnz < PDur

b) As Pontuacdes pela Divulgacdo das empresas do Nwrcado (PRv) séo
superiores as Pontuacdes pela Divulgacdo das emspdes mercado tradicional
(PDMT):

Hz: PDum < PDur

Foram realizados testes de diferenca entre médmslo aplicados testes néo-

paramétricos, utilizando o modelo de Mann-Whitndyao foram realizados testes
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paramétricog (Student), visto que a aplicacao do teste Kolmmg&mirnov revelou que os
dados das amostras ndo apresentavam distribuica@iho

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste tdpico apresentam-se as praticas de diadgeslativas ao AVP observadas
pelas companhias abertas brasileiras quando dacacéd de suas demonstracdes contabeis
relativas ao exercicio de 2008. Também sdo apead@enDs resultados dos testes estatisticos
realizados com o objetivo de responder ao probkben@esquisa.

4.1 Divulgacdo da Nova Pratica Contdabil de Ajuste a Valor Presente (AVP)

Conforme comentado, do total de 334 empresas [s&tps, apenas 186 mencionaram
a nova prética contabil de AVP. Os dados da Tabekvelam que as empresas do Nivel 2 e
do Novo Mercado foram aquelas que em maior proparmgEncionaram a pratica.

Tabela 2 — Comentério sobre o Ajuste a Valor Presés (AVP) em nota explicativa

Nivel de GC
Segmento MT N1 N2 NM Total
e Quant. 98 12 10 66 186
D % 49,25 44,44 66,67 70,97
o Quant. 101 15 5 27
wT 148
Z % 50,75 55,56 33,33 29,03

Fonte: Dados da pesquisa.

Examinando-s as NEs dessas 186 empresas, foi pbos@nficar que 110 delas
declararam haver registrado os impactos do Ajudfalar Presente. As demais, perfazendo
76 companhias, informaram n&o haver necessidadeaptieacdo do AVP, dadas as
caracteristicas de seus ativos e passivos; ou patabilizaram os efeitos do AVP,

considerados néo relevantes (Tabela 3).

Tabela 3 — Aplicacdo do AVP e registro dos efeitags Demonstracfes Contébeis

Nivel de GC
Segmento MT N1 N2 NM Total
€ Quant. 48 10 6 46 110
n % 48,98 83,33 60,00 69,70
2 Quant. 50 2 4 20 76
=4 % 25,13 7,41 26,67 21,51

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com o CPC 13, no momento da adocéo lieaidei n°. 11.638/07, as
entidades deveriam apresentar, em nota explicativa,sumario das praticas contabeis
modificadas, acompanhado dos seus efeitos no adsulte 2008. Esse procedimento deveria
ser observado pelas 110 companhias mencionadasetagdo ao AVP. Contudo, 37 delas
ndo adotaram essa pratica. Verificou-se, tambéne, dentre as 73 companhias que
observaram a orientacdo do CPC 13, 49 registraeucéo no resultado de 2008 em
decorréncia da realizagéo do Ajuste a Valor Pres@ratbela 4).

Tabela 4 — Impactos no Resultado do Exercicio de @8

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

Enonte: Dadnce da nacAliica
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4.1 Observancia as Orientages do CPC 12

Levando em conta que o AVP pode gerar impactovaetes sobre os elementos
patrimoniais, 0 CPC 12 define um conjunto de infagies minimas a serem apresentadas
pelas empresas em suas notas explicativas (Quadr® ICPC 12 procura garantir a
transparéncia das demonstracbes contabeis, de apdssibilitar que os usuarios tenham
entendimento inequivoco das mensuracoes a valsemede ativos e passivos.

Investigou-se o grau de observancia as orientad@esvulgacdo do CPC 12 das 110
empresas que declararam em Nota Explicativa hawdgalbilizado os impactos do AVP nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas de 2008adas levantados sao apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 — Observancia as Préticas de Divulgacdotse o AVP definidas no CPC 12

Prética Sim % Nao %
Descrever os itens objeto de mensuracgdo a valsepie 71 64,5% 39 35,5%
Evidenciar as taxas de juros utilizadas no calcldoajuste a valar
presente 23 20,9% 87 79,1%
Explicitar modelos utilizados para calculo de risco 2 1,8% 108 98,2%
Realizar breve descricdo do método de alocaciddekrontos 10 9,1% 100 90,9%
Descrever a motivacdo da administracdo para levaralzo ta
procedimento 110 | 100,0% 0 0,0%

Fonte: Dados da pesquisa.

No geral, observou-se um insatisfatorio grau deefdcia das determinagdes do
CPC 12 pelas companhias abertas, no periodo dé@aducial das Leis n°. 11.638/07 e n°.
11.941/09. Verificou-se que, via de regra, as esgwdimitaram-se a descrever os itens
objeto de mensuracéo a valor presente (64,5%)m@esentar a motivacdo da administragédo
para levar a cabo tal procedimento (100%). Os dentans foram quase totalmente
negligenciados pelas empresas. Vale destacar geeaspduas empresas detalharam os
modelos utilizados para calculo de riscos, ou 898 das empresas ndo observaram essa
orientacdo do CPC. E de se supor que tenha sidproometido o entendimento dos usuarios
externos acerca dos impactos do Ajuste a ValoreRtesios resultados das companhias.

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

Pratica MT (48) N1 (10) N2 (6) NM (46)
Quant | % Quant| % Quant| % |Quant| %

Descrever os itens objeto de mensuracggo a
valor presente 28 58,3 6 60,0 5 83,3 32 69,6
Evidenciar as taxas de desconto utilizadas
no célculo de ADP 9 18,8 0 0,d 1 16{7 18 28,3
Explicitar modelos utilizados para célculo
de riscos 1 2,1 0 0,0 0 0,d 1 2,2
Realizar breve descricdo do método| de
alocacao dos descontos 3 6,3 1 10,0 0 0,0 6 13,0
Descrever a motivacdo da administragéo
para levar a cabo tal procedimento 48 100,0 10 01P0, 6 100,0| 46 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se o grau de observancia por segmeristdgem da BM&FBovespa, foi
possivel constatar que as empresas do Novo Mertadmam maior observancia das
orientagcdes do CPC 12 (Tabela 6). A ndo-observdocraais frequente entre as empresas do
Nivel 1 e do mercado tradicional, que revelaram pamamentos similares. Por seu turno,
83,3% e 69,6% das empresas do Nivel 2 e do Noveadder respectivamente, descreveram
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os elementos objeto de AVP, enquanto as empresasedcado tradicional e do Nivel 1
registraram percentuais de 58,3% e 60%, respectiveen A evidenciacdo da taxa de
desconto adotada nos célculos de AVP foi obserpaddal6,7% e 28,3% das empresas do
Nivel 2 e do Novo Mercado, respectivamente, e pf®B% das empresas do mercado
tradicional. Nenhuma das 10 companhias do Niveléstigadas observou essa préatica.

Assim, corrobora-se os achados de Santos e CHR09) que verificaram uma
diversidade de comportamento entre as empresasontemto da adocéo inicial das novas
praticas contabeis introduzidas pela Lei 11.638/07.

N&o resta duvida, como afirmam Braga e Almeida 820§ue a exigéncia do Ajuste a
Valor Presente de ativos e passivos procura solacio@ problema referente aos juros
embutidos nos precos das operacdes a prazo. Conlado os resultados encontrados, ainda
€ preciso um esforco adicional dos 6rgaos reguésdoo sentido de que tais procedimentos
possam ser corretamente interpretados pelos usuda® demonstracdes contabeis, ja que
podem alterar de forma relevante os resultadosatapanhias.

Conforme explicitado no topico Metodologia, foi ikda a varidvel Pontuacao pela
Divulgacdo, a qual procurou sintetizar o grau dseokincia das orientacdes de divulgacdo
relativas ao AVP por parte das companhias. Cadaesapecebeu um escore, que variou de 1
a 5 pontos, em funcdo dos itens de evidenciagdbcpdbs. Os escores das empresas da
amostra sdo sumarizados na Tabela 7.

Tabela 7 — Pontuacéo pela Divulgacéo por segmenta 8M&FBovespa

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

Fonte: Dados da pesquisa.

Chamou a atencdo o niumero de empresas que sedimitaapresentar a motivacao
da administracdo para realizar o AVP, totalizandpdlie sdo as empresas que assinalaram
escore 1 na Pontuacdo pela Divulgacdo. E gravedprgte essas, incluam-se 14 do NM,
segmento que deveria adotar as melhores préaticgev@@nanca corporativa, primando pela
transparéncia e prestacdo de contas. Observa-bértangue a grande maioria das empresas
(87%) apresentou no maximo dois itens de evide&oiaflenhuma das 110 empresas
investigadas observou todas as cinco praticas rafndae divulgacao relativas ao AVP.

Na tentativa de investigar se ocorria um comportameiferenciado das empresas,
relacionado com o segmento de listagem, elabor@uIsbela 8, que apresenta a frequéncia
acumulada das pontuacdes por segmento.

Tabela 8 — Pontuacao pela Divulgagdo acumulada pesegmento da BM&FBovespa

Mercado Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Pontuagéo % % % %
Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo | Quant. | Cumulativo
0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1 19 39,6 3 30,0 0 0,0 14 30,4
2 20 81,3 7 100,0 6 100,0 18 69,6
3 6 93,8 0 0 7 84,8
4 3 100,0 0 0 7 100,0
5 0 0 0 0
Total 48 10 6 46

Fonte: Dados da pesquisa.
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A variavel Pontuagdo pela Divulgacdo das emprekasmi@u médias muito baixas,
mesmo as do Novo Mercado (Tabela 9), que apresemtarédia de 2,15. Vale destacar que
as empresas do Nivel 1 registraram a média maisa l{ai7), seguida pelas do mercado
tradicional (1,85) e do Nivel 2 (2,0).

Tabela 9 — Estatistica descritiva da Pontuagéo pelivulgacao por segmento da BM&FBovespa

Segmento _ _ Estatistica desgritiva _ _
Média Mediana Moda Desvio-padrédo Minimo Maximo
MT 1,8542 2 2 0,8749 1 4
N1 1,7000 2 2 0,4830 1 2
N2 2,0000 2 2 0,0000 2 2
NM 2,1522 2 2 1,0321 1 4

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o propdsito de avaliar a significancia dasagiies observadas entre as medias
da variavel Pontuacdo pela Divulgagdo, realizouisijalmente, teste n&o-paramétrico
utilizando o modelo de Mann-Whitney, comparande®sores das empresas do Nivel 2 e do
Novo Mercado com os das companhias do mercadccivadi. Ndo foi utilizado o teste
(Student) porque a aplicagcdo do teste Kolmogoroisgwm revelou que os dados das
amostras ndo apresentavam distribuicdo normal.

Conforme Tabela 10, o teste revelou que as méd@s grupos ndo sédo
significativamente diferentes, ao nivel de 5%, s&oconfirmando a hipbétese de que as
Pontuacdes pela Divulgacdo das empresas do Novoaltere do Nivel 2 sdo superiores as
Pontuacdes pela Divulgacdo das empresas do mdreadwoonal (H).

Em seguida, investigou-se a significAncia das géea entre 0s escores,
confrontando-se apenas as empresas do mercadadnadlicom as do Novo Mercado. Mais
uma vez realizou-se o teste de Mann-Whitney, warifilo-se mais uma vez que as médias
dos grupos também néo sdo significativamente difese ndo se confirmando a hipotese de
que as Pontuacbes pela Divulgacdo das empresasodo Mercado sdo superiores as
Pontuacdes pela Divulgacéo das empresas do mereadnonal (H).

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

Teste NMN2 x MT NM x MT
Mann-Whitney U 1074,50 933,50
Z -1,478 -1,1369
Significancia 0,142 0,172

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da pesquisa indicam que a transpardoc negligenciada nas
demonstracdes contdbeis de 2008, até mesmo pelpsesa®m do Novo Mercado da
BM&FBovespa.

5 CONCLUSOES

O trabalho investigou o grau de observancia dascpsade divulgacédo definidas no
CPC 12, relativas ao Ajuste a Valor Presente, qualadadocéo inicial das Leis n°. 11.638/07
e n°. 11.941/09, examinando se houve maior obseievapelas empresas dos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

A populagdo da pesquisa compreendeu as 433 emplissadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa e no mertadicional da BM&FBovespa. Foram
excluidas do estudo 83 empresas do setor finaneafins e outras 16 cujas demonstracdes
contabeis ndo foram localizadas no portal eletddi&E BM&FBovespa. Assim, trabalhou-se
com uma amostra de 334 companhias. Dentre essdficovese aque apenas 110 tinham
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aplicado o Ajuste a Valor Presente e registrads sapactos nas demonstracdes contabeis de
2008, sendo para essas analisadas as praticasutigagéo relativas ao CPC 12.

Corroborando o estudo de Santos e Calixto (2009pdservada uma diversidade de
comportamentos entre as empresas no momento da&oadoigcial das novas praticas
contabeis introduzidas pela Lei n°. 11.638/07.

Verificou-se que, nas companhias abertas, houvédairo grau de observancia das
praticas de divulgacao definidas no CPC 12. Difiereente do esperado, ndo se observou um
maior atendimento as orientacdes de divulgacatvataao Ajuste a Valor Presente por parte
das empresas dos niveis diferenciados de governamp@rativa. Para alguns itens de
evidenciacao, o estudo apontou que as empresadidels2 e Novo Mercado tiveram uma
maior adesdo as praticas de divulgacdo relativadjaste a Valor Presente, mas nédo foi
possivel comprovar, estatisticamente, a existé&heiam maior grau de observancia, quando
comparadas com as companhias do mercado tradicional

Assim, as hip6teses do estudo foram rejeitadas,terdo sido possivel corroborar
pesquisas anteriores que sinalizam a existéncieeldedo positiva entre boas préticas de
governanga e comprometimento com a transparéntiagezal, presente nas empresas dos
niveis diferenciados de governanca corporativare®gltados reforcam os achados de Santos
e Calixto (2009), demonstrando que a transparéiotiamegligenciada nas demonstracdes
contabeis de 2008, até mesmo pelas empresas doNNeado da BM&FBovespa.

Dessa forma, sugere-se um esforco adicional da@®srgeguladores e do Comité de
Pronunciamentos Contabeis no sentido de alertaenagresas sobre a necessidade de
observéancia as praticas de divulgacdo, que sasp@asaveis ao adequado entendimento das
demonstracdes contabeis.
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