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RESUMO

BARBOSA, Marcos Cerino. Divulgacao de informacdes contabeis sobre a mensuracdo do
valor justo nas empresas brasileiras de capital aberto. 2016. 51p. Trabalho de Concluséo
de Curso Il (Graduacdo em Ciéncias Contébeis) — UniRV- Universidade de Rio Verde, Rio
Verde, 2016.

Cada vez mais, os acionistas, clientes, fornecedores e outros usuarios procuram se informar
sobre a situacdo das empresas além da performance. Com a aprovacdo do Pronunciamento
Técnico - CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, tornou-se a partir de 2012, obrigatoéria a
divulgacdo das informacGes contabeis das empresas. O objetivo desse pronunciamento é gerar
aos usuarios das demonstracdes contabeis, as informacGes necessarias acerca das atividades e
negdcios em que as empresas de capital aberto operam. A finalidade dessa pesquisa é avaliar
como as empresas de capital aberto listadas ha BM&FBOVESPA estdo divulgando suas
informagdes contabeis conforme o CPC 46. A metodologia utilizada foi qualitativa -
guantitativa, quanto ao objetivo foi classificado como bibliografica e documental seguida pelo
método de abordagem dedutivo e a técnica de coleta de dados classificado como indireta. Esta
pesquisa analisou as demonstracdes contabeis das 50 empresas com maior nimero de agdes
listadas na BM&FBOVESPA. Os principais resultados da pesquisa quanto a média percentual
de divulgacdo do CPC 46 foram: em 2013 de 50%, em 2014 de 55%, em 2015 de 50% e
média geral de 57%.

Palavras-chaves: CPC 46. Divulgacdo. Empresas Brasileiras.



ABSTRACT

BARBOSA, Marcos Cerino. Disclosure of accounting information on a measurement of
fair value in Brazilian publicly traded companies. 2016. 51p. Course Completion Work Il
(Graduation in Accounting Sciences) - UniRV - University of Rio Verde, Rio Verde, 2016.

Increasingly, shareholders, customers, suppliers and other users are looking for more
information on the status of companies beyond perfomance. With the approval of Technical
Pronouncement CPC 46 - Measurement of Fair Value, it became mandatory as of 2012, a
disclosure of the accounting information of the companies. The purpose of this report is to
generate for the users of the financial statements, such as information about the activities and
businesses in publicly traded companies. The purpose of this research as a listed company
listed on the BM & FBOVESPA is disclosing their accounting information as per CPC 46.
The methodology used for qualitative — quantitative assessment, Collection of data classified
as indirect. This research analyzes as accounting statements of the 50 companies with the
largest number of shares listed on BM & FBOVESPA. The main results of the survey in
relation to the average percentage of CPC 46 disclosure were: in 2013 50%, in 2014 55%, in
2015 50% and general average 57%.

Keywords: CPC46. Disclousere, Brazilians Business
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1 INTRODUCAO

A contabilidade no Brasil vem adotando os padr@es internacionais com o intuito de
atender ao cenario econdmico mundial, a padronizacdo da contabilidade brasileira com a
internacional se faz necessario, pois torna as demonstragdes contabeis das empresas mais
compreensiveis e comparaveis, apresentando mais confiabilidade nas informag6es necessarias
para a tomada de decisdo (BELLI, 2014). Neste contexto, para que os investidores tenham
maior credibilidade, comparabilidade e menores riscos no mercado em que estao investindo,
faz-se necessaria a diminuicdo das divergéncias das informagdes divulgadas e as normas
pertinentes (BELLI, 2014).

Com intuito de trazer informacdo util e fidedigna para os usuarios da informacao
contabil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), juntamente com outros 0Orgaos
reguladores como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) decidiram criar o Comité de
Pronunciamento Contabil (CPC) tendo como alvo a traducdo das normas internacionais de
contabilidade trazendo-as para realidade brasileira, buscando adequacdo e padronizacdo das
normas brasileiras de contabilidade com as normas internacionais, de modo que refletira na

forma de contabilizacio do patriménio nas empresas brasileiras (IUDICIBUS et al., 2013).

Cada vez mais, os acionistas, clientes, fornecedores e outros usuarios procuram se
informar sobre a situacdo das empresas, além da performance financeira, buscam também
informacdo de como estdo sendo administradas, procurando entender melhor a

responsabilidade social e como € sua governanca corporativa (IUDICIBUS et al., 2013).

Governanga corporativa tem como fundamento o objetivo de reaver e avalizar a

credibilidade em uma determinada corporagéo para seus acionistas (LANZANA, 2004).

Com a padronizacdo das normas brasileiras de contabilidade com as normas
internacionais, serd atendida a necessidade do investidor que busca nas demonstragdes
contabeis comparabilidade e confiabilidade (IUDICIBUS et al., 2013).

Uma dessas padronizacdes foi a criagédo do CPC 46 — Mensuracéo do Valor Justo que
busca aumentar a utilizacdo cada vez mais do valor justo nas demonstragdes contabeis das
empresas brasileiras de capital aberto (IUDICIBUS et al., 2013).
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A aplicagdo do CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo nas empresas de capital aberto, é
importante para investidores na tomada de deciséo, levando a necessidade de pesquisar como

as empresas de capital aberto abordam a questdo do valor justo e sua mensuracao.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual é o percentual de divulgacdo das empresas brasileiras de capital aberto quanto a

aderéncia ao CPC 46 — Mensuracao do Valor Justo?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar o percentual de divulgacdo de empresas brasileiras de capital aberto no que

diz respeito o CPC 46 — Mensuragao do Valor Justo.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

- Discorrer sobre a relevancia da divulgacdo de informacdes contabeis sobre o valor

justo;
- Discutir sobre as criticas positivas e negativas acerca do valor justo;

- Descrever os itens de divulgacdo obrigatdria quanto ao valor justo disposto no CPC
46;
- Apurar os percentuais de divulgagédo das empresas com relagdo ao valor justo

comparando-as por setor entre elas e entre periodos diferentes;

- Verificar se o tamanho, o endividamento e a empresa de auditoria influenciam nos

percentuais de divulgacéo.
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1.3. JUSTIFICATIVA

Uma das caracteristicas da pesquisa cientifica é a forma de estudo sobre um assunto
demarcado para ampliacdo do conhecimento (MARCANTONIO; SANTOS; LEHFELD,
1993).

Segundo Silva (2008), para pessoas que tomam decisdes, € preciso que as informagbes

necessarias sejam uteis e represente a realidade do resultado e desempenho das empresas.

A concretizacdo desta pesquisa explica-se pela necessidade estabelecida por
investidores e outros usuarios da informacao contébil que devido a complexidade do tema nédo
consegue entender a real posicdo financeiro-econdémica das organizagdes, para isso, esta
pesquisa apresentard de forma clara como os instrumentos financeiros estdo sendo
mensurados a valor justo nas demonstracfes financeiras apresentadas pelas empresas listadas
na BM&FBOVESPA.

Esta pesquisa define como a pilastra do estudo o seu contetdo tedrico, baseando-se no
CPC 46 Mensuracdo do Valor Justo, que estabelece critérios de aplicacdo nas demonstractes
contabeis das empresas (CPC 46, 2012). A fundamentacdo tedrica dessa pesquisa, também
descreverd com artigos ja publicados, periddicos, além de bibliografias prestigiadas a

relevancia sobre o assunto, acrescentando assim importancia e teor a pesquisa.

Com a unificacdo das normas brasileiras de contabilidade com as normas
internacionais de contabilidade, a partir do ano de 2008, tornou-se obrigatdrio a divulgacédo
das demonstracdes contabeis de empresas de capital aberto de acordo com os procedimentos
contabeis emitidos pelo Comité de Pronunciamento Contabil (CPC) e homologados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2012).

Através dessa pesquisa, acredita-se colaborar para o fortalecimento do campo da
informacdo sendo mais uma fonte que ajudara os orgaos reguladores, tais como Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para verificacéo
de como estdo sendo divulgadas as informagdes contidas no CPC 46 Mensuragéo do Valor
Justo nas empresas que tém suas acOes negociadas na BM&FBOVESPA, colaborando,
também, no campo da contabilidade com informagdo sobre a aplicacdo das normas e
procedimento em empresas de capital aberto no pais, e comprovar aos estudantes,
profissionais contabeis e sociedade os efeitos alcangados, estimulando a modernizacdo e
reciclagem continua destas pessoas.
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Estes oOrgdos reguladores podem utilizar essa pesquisa como pardmetro para
verificacdo do cumprimento da norma CPC 46 pelas empresas que estdo obrigadas a este, e
caso essa divulgacdo ndo esteja sendo feita, pode ser usada como ferramenta para intensificar

a fiscalizacao e até autuacoes.

Esta pesquisa cientifica justifica-se como importante fonte de estudo sobre
mensuracdo do valor justo aplicado nas demonstracbes das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, empresas estas que tém grande representagdo socioecondmica com
geracdo de milhares de emprego no Brasil (ABRASCA, 2014).

Valor justo ainda é um tema complexo, com correntes que o defendem e correntes que
os condenam, e as Ultimas argumentam inclusive que o valor justo pode ser utilizado para
gerenciamento de resultados, visto que quando a empresa utiliza de dados internos da prépria
empresa, esses valores sdo considerados subjetivos, e essa pesquisa tem a intencéo de trazer

esta discussdo sobre as criticas, sejam favoraveis ou ndo ao valor justo.

Dada a importancia do tema e considerando pesquisa cientifica como uma técnica de
estudo, este trabalho vem trazer o tema Mensuracdo do Valor Justo em evidéncia criando
assim, mais uma fonte de informacdo para pessoas que tenham interesse em aprofundar no
assunto sobre a mensuracdo do valor justo aplicado em empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, com a finalidade de proporcionar aos investidores e outros usuarios,
conhecimento sobre a aplicacdo do CPC 46 - Mensuragéo do Valor Justo (CPC 46, 2012) em
empresas de capital aberto ajudando, principalmente, os investidores na tomada de decisdo
(ABRASCA, 2014).

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa delimita-se ao estudo das 50 empresas brasileiras com maior nimero de
acoes listadas na BM&FBOVESPA.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este topico consiste em apresentar a estrutura tedrica que servira para apoiar a

realizacdo dessa pesquisa.

Conforme Prodanov e Freitas (2013, p.131), o referencial tedrico é uma apreciagdo das
obras cientificas disponivel a propésito de um tema abordado na pesquisa, que ajudardo no
fundamento tedrico e metodologico para desenvolver um projeto. Nesta logica, o referencial
tedrico trata e aborda a base tedrica usada como referéncia para alcancar o resultado

aguardado, que é descobrir a resposta para a pergunta que deu inicio a esta pesquisa.

2.1 CPC 46 — MENSURACAO DO VALOR JUSTO

O Pronunciamento Contébil CPC 46 Mensuracdo do Valor Justo foi criado em 2012
com o objetivo de definir valor justo, e estabelecer em um Unico Pronunciamento Contabil a

estrutura de mensuracao do valor justo e divulgacBes sobre mensuracéo do valor justo.

O CPC 46 (item 9) define valor justo como “o prego que seria recebido pela venda de
um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada

entre participantes do mercado na data de mensuracao” (CPC 46, 2012).

Estas definicbes deixam claro que uma negociacdo a valor justo na data de sua

mensuracdo deve ser reconhecida sem influéncia que possa alterar o valor negociado.

O valor justo estima o preco de uma negociacdo nao forcada para venda de um ativo
ou transferéncia de um passivo dentre participante de mercado na data de sua mensuragdo nao
forcada sob condic¢des de mercado corrente (CPC 46, 2012) e, com isso, o valor justo agrega
informagdes do ativo e passivo atuais nas demonstragdes contabeis, oferecendo melhor

comparabilidade para os usuarios que, por sua vez, ajudara na tomada de decisdes.
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2.1.1 Reconhecimento do valor justo

O reconhecimento inicial de um ativo ou passivo € o preco desembolsado para
aquisicdo de um ativo ou preco pago para quitagdo de um passivo, porém nem sempre

apresenta o valor justo do ativo ou do passivo (CPC 46, 2012).

Sobre o reconhecimento inicial do valor justo o CPC 46 (item 59) diz que “Ao
determinar se o valor justo no reconhecimento inicial € igual ao preco da transacao, a entidade

deve levar em conta fatores especificos da transacao e do ativo ou passivo” (CPC 46, 2012).

De acordo com CPC 46 (CPC 46, 2012), isto pode acontecer em quatro ocasides

especificas:
a) transacdo entre partes relacionadas;

b) operacdo em que o vendedor é obrigado a aceitar um valor menor que o justo (por

exemplo, estar em dificuldades financeiras);

c) a unidade de contabilizacdo da transacdo ¢ diferente da unidade de contabilizagdo

do ativo ou passivo (por exemplo, uma combinacgdo de negdcios);

d) o mercado de transacdo € diferente do mercado principal (ou mais vantajoso) de

negociacéo.

Em transacdes aonde se obtém um ativo ou admite um passivo, o valor dessa transacao
sera o preco desembolsado para adquirir o ativo ou assumir o passivo. Diferente disso, o valor
justo do ativo ou passivo sera o valor auferido na venda desse ativo ou pagamento para
transferir este passivo. Contudo, ndo existe a obrigatoriedade das entidades em vender seus
ativos pelos precos por eles pagos, nem tdo pouco sera necessario transferir passivo pelos

préprios valores auferidos para assumi-los (CPC 46, 2012).

No entanto, caso outro pronunciamento contabil estabeleca ou admita que a entidade
mensure seu ativo ou passivo a valor justo, inicialmente, com preco da transacdo diferente do
valor justo, a entidade tem que reconhecer o ganho ou perda no resultado do periodo, ao

menos gque outros pronunciamentos especifiquem de outra forma (CPC 46, 2012).

Para mensurar o valor justo do ativo ou passivo, pode-se utilizar uma ou mais
abordagens permitidas. O CPC 46 (2012) apresenta trés técnicas de avaliacdo que séo: a)

abordagem de mercado; b) abordagem de custo; e c) abordagem da receita.
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A abordagem de custo considera todos componentes de custo, a abordagem de
mercado avalia as transag0es em mercado atual de item similar e abordagem de renda
apresenta o valor presente, estimando a geracao de fluxos de caixa futuros da entidade (CPC
46, 2012).

Em alguns casos, apenas uma técnica de avaliacdo serd adequada, isso quando houver
itens iguais, em outros casos, multiplas técnicas deverdo ser aplicadas, nesse caso, o valor
justo sera 0 mais representativo em todas as circunstancias, ou seja, devem ser priorizados

dados observaveis, e ndo a técnica de avaliacdo (CPC 46, 2012).

2.1.2 Mensuracao do valor justo

O pronunciamento contabil CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, estabelece a
orientacdo de como se deve determinar o valor justo e como deve ser feita a mensuragédo de

valor justos nas demonstracdes contéabeis (CPC 46, 2012).

O valor justo tem como estrutura conceitual o CPC 46 (2012), que apresenta e define
seu objetivo para valor justo, apresentando como seré sua divulgacdo quando houver transicédo
de um ativo ou passivo sendo o CPC 46 o unico pronunciamento que define a estrutura para

mensuragao do valor justo.

Uma das caracteristicas da mensuracdo do valor justo é ser dedicada a um ativo ou
passivo em particular, isso faz com que algumas caracteristicas do ativo ou do passivo sejam
levadas em consideracdo (CPC 46, 2012).

Para definir se um ativo ou passivo pode ser mensurado e divulgado a valor justo,
depende de sua unidade de contabilizacdo que por sua vez é determinada por pronunciamento

que exija ou permita a mensuragdo do valor justo (CPC 46, 2012).

Para mensuragdo do valor justo, deve-se prever que a transacdo de venda do ativo ou
cessdo do passivo ocorra em mercado principal ou na auséncia de mercado principal, ocorra

em mercado mais vantajoso (CPC 46, 2012).

Segundo o CPC 46 (2012), mercado principal é considerado como mercado onde
ocorre 0 maior volume e grau de atividade para negociagdo de ativo e passivo. J& 0 mercado
vantajoso é considerado o mercado que elevar ao maximo o valor que seria auferido com a

venda do ativo ou que tornar minimo o valor desembolsado para transferir um passivo,
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levando em consideracdo os valores da transacdo e os valores gastos com transportes (CPC
46, 2012).

Na procura por mercado principal ou mercado vantajoso, a entidade nao precisa
explorar todos os provaveis mercados para encontrar o0 mercado principal ou mercado mais
vantajoso, porém todas as informagdes deveram ser analisadas. Portanto, caso ndo haja
informacdo ou evidéncias, deve ser considerado como mercado principal ou mercado mais
vantajoso o mercado onde a entidade normalmente realizaria uma transacao de venda do ativo

ou transferéncia do passivo (CPC 46, 2012).

Segundo o CPC 46 (2012), a mensuracao do valor justo para ativo ou passivo pode ser
feita com ativo ou passivo individual ou com um grupo de ativos, ou com grupo de passivo ou

grupo de ativo e passivo.

Para que a mensuracdo do valor justo ndo produza informacdo distorcida, algumas
caracteristicas devem ser levadas em consideracdo, como por exemplo, a condicdo e a

localizag&o do ativo e restrigdes, se houver, para venda ou uso do ativo (CPC 46, 2012).

Séo considerados dados observaveis as informac6es confidveis oriundas de mercados
em atividade de ativos e passivos similares, também sdo considerados dados observaveis
informacgdes confiaveis cotadas direta ou indiretamente em mercados ativos, mas que venha
sofrer algum ajuste no momento da mensuragdo. Dados ndo observaveis sdo informacdes
subjetivas, estas informacdes tém variaveis que ndo sdo observaveis para ativo e passivo, estas
variaveis devem ser usadas para mensurar o valor justo quando ndo houver dados observaveis
relevantes, isso acontece quando ha pouca negociacdo de mercado para ativo e passivo que
venha a ser mensurados (CPC 46, 2012).

Para melhor entendimento, o0 CPC 46 (2012) estabelece uma hierarquia de informacéo

para dados observaveis e dados ndo observaveis facilitando assim o melhor entendimento.

O valor justo de um ativo, passivo ou instrumento de capital, precisara ser considerado
em nivel de hierarquia 1, 2 ou 3, dependendo dos dados, observaveis ou ndo observaveis, para

mensuracao do valor justo. Conforme definido no quadro 1 (CPC 46, 2012).
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QUADRO 1 - Niveis hierarquicos de informagdo quanto a mensuracdo do valor justo

Descricéo Caracteristicas

Valores cotados em mercados ativos para ativos e passivos idénticos
gue a entidade possa acessar na data da mensuragdo. Esta cotacdo
fornece a evidéncia mais confiavel do valor justo e deve ser utilizada
sem ajustes para a mensuracao.

Informacdes Confiaveis

Valores incluidos no Nivel 1, porém cotados direta ou indiretamente
em mercados ativos referente aos ativos e passivos similares (ou

Informagdes sujeitas a ajustes  mercados ndo ativos para ativos e passivos idénticos). Tais cotagdes
podem ser utilizadas com pequenos ajustes no momento da
mensuracao.

As informacBes contém variaveis ndo observaveis para o ativo ou
passivo. Estas varidveis devem ser utilizadas para mensurar o valor

Informagdes Subjetivas justo na medida em que dados observaveis relevantes ndo estiverem
disponiveis em situages em que ndo h& ou ha pouca atividade de
mercado para o ativo ou passivo a ser mensurado.

Fonte: CPC 46 (2012).

O valor justo de um ativo ou passivo deve ter a sua mensuracdo baseada no mercado
principal a que estejam dispostos a serem negociados, na auséncia de um mercado principal,
devera ser baseado em um mercado mais vantajoso para a negociacdo, usando as premissas
que os participantes do mercado utilizariam para precificar este ativo ou passivo, € ndo em
uma medida especifica da entidade (CPC 46, 2012). Porém, este mercado podera ser diferente

entre as entidades, dependendo da atividade que a mesma exerce (CPC 46, 2012).

Para alguns ativos e passivos, as informacgdes ou transagdes de mercado observaveis
poderdo estar disponiveis e, para outros, indisponiveis, neste caso quando ndo houver
informagdes de mercado estiverem disponiveis, entdo, utilizardo dados ndo observaveis, no
entanto, estes dados ndo observaveis sdo considerados menos confidveis, pois sdo dados

internos da empresa.

Quando o valor de mercado de um ativo ou passivo estiver indisponivel para a
entidade basear a sua mensuracao, o valor justo deve ser mensurado utilizando outra técnica
de avaliacdo que maximiza o uso de dados observaveis relevantes e minimiza o uso de dados

ndo observaveis, incluindo hipoteses acerca de riscos (CPC 46, 2012).
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Em todos estes aspectos, a mensurac¢ao do valor justo de um ativo ndo financeiro deve
assumir a sua maior e melhor utilizacdo pelos participantes do mercado, mesmo que esta

utilizacdo seja dependente de outros ativos e/ou passivos combinados (CPC 46, 2012).

Dentre estes mercados, destacam-se aqueles em que as informacGes podem ser
observaveis para alguns ativos e passivos, tais como, os mercados de cadmbio, mercados de
corretagem e mercados ndo intermediados. Para estas mensuracées, a entidade deve sempre
maximizar as informacfes observaveis e minimizar os dados ndo observaveis, bem como

considerar os riscos de ndo cumprimento destes itens (CPC 46, 2012).

2.1.3 Divulgacéo do valor justo

O CPC 46 (2012) dispde que as empresas tém que divulgar informacdes para ajudar 0s
usudrios de suas demonstracdes contabeis, auxiliando na avaliacdo dos ativos e passivos que

foram mensurados a valor justo em suas demonstragdes contabeis.

O CPC 46 (2012) destaca que a entidade deve divulgar informagdes que auxiliem 0s

usudrios de suas demonstracdes contabeis a avaliar as seguintes opcdes:

a) para ativos e passivos que sejam mensurados ao valor justo de forma recorrente ou
ndo recorrente no balango patrimonial apds o reconhecimento inicial, as técnicas de avaliagdo

e informacdes utilizadas para desenvolver essas mensuragoes;

b) para mensuracdes do valor justo recorrentes que utilizem dados ndo observaveis
significativos, o efeito das mensuracdes sobre o resultado do periodo ou outros resultados

abrangentes para o periodo.

Segundo o CPC 46 (2012) para atingir seus objetivos da divulgacéo, a entidade deve

considerar todos 0s itens seguintes:
a) o nivel de detalhamento necessario para atender aos requisitos de divulgacao;
b) quanta énfase se deve dar a cada um dos diversos requisitos;
C) quanta agregacao ou desagregacao se deve efetuar; e

d) se os usuéarios de demonstracdes contabeis necessitam de informacgdes adicionais

para avaliar as informacdes quantitativas divulgadas.
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Caso as divulgacdes apresentadas em combinacdo com o CPC 46 (2012) forem
escassas para chegar a sua finalidade, a entidade deve apresentar elementos acessorios

necessarios para atingir esses objetivos (CPC 46, 2012).

O CPC 46 (2012) doutrina que as entidades precisam divulgar em suas demonstracdes
contébeis para ativos e passivos que foram mensurados a valor justo apds seu reconhecimento

inicial, qual a técnica de avaliagdo e informacgdo empregada para desenvolver a mensuracao.

A entidade devera atender ao nivel de detalhamento a ser explorado nos requisitos, e
as informacdes adicionais que 0s usuarios das demonstracdes contabeis carecem para avaliar

as informagdes quantitativas publicadas (CPC 46, 2012).

Em relacdo aos niveis, as transferéncias para cada nivel devem ser divulgadas e
discutidas separadamente das transferéncias de cada nivel, (por exemplo, mudanca de
abordagem de mercado para abordagem de receita, ou 0 uso de técnica de avaliacdo

adicional), a entidade deve divulgar essa mudanca e as razdes para adotéa-la (CPC 46, 2012).

Para mensuracgdes do valor justo classificadas no Nivel 3 da hierarquia de valor justo,
a entidade deve fornecer informac6es quantitativas sobre dados ndo observaveis significativos
utilizados na mensuracdo do valor justo (CPC 46, 2012). A entidade ndo esta obrigada a criar
informacdes quantitativas para cumprir esse requisito de divulgacéo se dados ndo observaveis
quantitativos ndo forem desenvolvidos pela entidade ao mensurar o valor justo por exemplo,
qguando a entidade utiliza precos de transacOes anteriores ou informacGes de precificacdo de
terceiros sem ajuste (CPC 46, 2012). Contudo, ao fornecer essa divulgacdo, a entidade nédo
pode ignorar dados ndo observaveis quantitativos que sejam significativos para a mensuracao

do valor justo e que estejam disponiveis para a entidade (CPC 46, 2012).

Se houver mudanca na técnica de avaliacdo (por exemplo, mudanca de abordagem de
mercado para abordagem de receita, ou 0 uso de técnica de avaliacdo adicional), a entidade

deve divulgar essa mudanca e as razdes para adota-la (CPC 46, 2012).

Para mensuracgdes do valor justo classificadas no Nivel 3 da hierarquia de valor justo,
a entidade deve fornecer informacfes quantitativas sobre dados ndo observaveis significativos

utilizados na mensuragéo do valor justo (CPC 46, 2012).

De acordo com o CPC 46 (2012), a entidade deve determinar classes apropriadas de

ativos e passivos com base no seguinte:

a) natureza, caracteristicas e riscos do ativo ou passivo; e
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b) nivel da hierarquia de valor justo no qual a mensuracdo do valor justo esta
classificada.

O ndmero de classes pode ser maior para mensuracfes do valor justo classificada no
Nivel 3 da hierarquia de valor justo, uma vez que essas mensuracGes tém grau maior de
incerteza e subjetividade. Determinar classes apropriadas de ativos e passivos para as quais
devem ser fornecidas divulgacdes sobre mensurac¢des do valor justo requer julgamento (CPC
46, 2012).

Uma classe de ativos e passivos frequentemente exige uma desagregacdo maior que as
rubricas apresentadas no balanco patrimonial. Contudo, a entidade deve fornecer informagdes
suficientes para permitir a conciliagdo com as rubricas apresentadas no balanco patrimonial
(CPC 46, 2012).

2.2 CRITICAS POSITIVAS E NEGATIVAS SOBRE O VALOR JUSTO

O emprego do valor justo representa uma espetacular, invasiva e arriscada mudanga
guando se refere a avaliacdo contabil, devido aos érgédos reguladores como Conselho Federal
de Contabilidade (CFC) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV) defender esta forma de
avaliacdo, invasiva porque o valor justo se coloca no lugar de algo que ja existia e arriscada
pois elimina o registro historico dos ativos e passivos nas avaliagdes (IUDICIBUS et. al.,
2013). Isso mostra que mesmo antes do surgimento do CPC 46 (2012) ja existiam debates

acerca de valor justo.

Alguns autores trazem criticas positivas a favor da aplicacdo e mensuracdo do valor
justo, porém, existem outros autores que por sua vez, trazem criticas negativas. Serdo tratadas

a seguir algumas dessas criticas de autores sobre valor justo.

Barros et. al. (2012) defendem o valor justo dizendo a sua utilizacdo aumenta a
confiabilidade na avaliacdo contébil, e que ndo hd com o que se preocupar j& que sdo
estabelecidas divulgacOes detalhadas sobre como o valor justo foi mensurado e reconhecido.
Ja, Jaques et. al. (2012) reforcam afirmando que informagfes sobre valor justo sdo
indispensaveis para a tomada de decisdo, permitindo uma avaliacdo mais fidedigna da posi¢édo

financeira das empresas.
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Os beneficios de se aplicar o valor justo significariam, entre outras, evidenciar
informacdes mais relevantes para investidores, expondo o preco pelo qual os ativos e passivos
poderiam ser negociados (BELLI, 2014).

Com a aplicacdo do CPC 46 (2012) nas demonstragcdes contdbeis das empresas de
capital aberto, os investidores teriam informagéo real sobre os ativos e passivos da empresa.
Dessa forma, ndo haveria a necessidade de empregar fatores especificos na hora de avaliar o
valor justo do ativo ou passivo, pois estariam avaliados tendo o mercado como parametro,
havendo assim, uma espécie de comparacdo entre diferentes entidades (BELLI, 2014).

Diante das opinides de autores a favor da aplicacio do CPC 46 (2012) nas
demonstragdes contabeis, aparecem também autores que sdo contrarios a esta aplicacao.

Segundo Barros et al. (2012), em seu estudo elaborado com intuito de demonstrar o
impacto do valor justo na mensuracdo de ativos biologicos em empresas listadas na
BM&FBOVESPA, onde em seu estudo foi apontado que informagdes, notas explicativas
dessas empresas eram superficiais, ndo traziam informagdo que demonstrasse quais critérios
foram aplicados para mensurar o valor justo nas demonstracdes contabeis das empresas
pesquisadas. Isso mostra uma incerteza quanto a confiabilidade das informacdes apresentadas.

Dados atualizados sobre valor justo sdo simples de serem alcancados, porém algumas
técnicas para obtencdo desses dados podem ser inconstantes, fazendo com que tenha
influéncia direta no mercado de crédito (MACAGNAN, 2009).

Mesmo com normas emitidas para orientacdo da aplicacdo do valor justo nas
empresas, existem autores que dizem que devido a subjetividade das informacdes de
comparacdo do valor, as empresas podem acabar por manipular suas demonstragdes
contébeis.

Segundo Mendes e Freire (2014), “a adog¢do do valor justo no processo para a
mensuracao de ativos e passivos fez surgir a possibilidade de as empresas gerenciarem 0s seus
resultados e manipularem as informagdes contabeis”.

Em outros casos, as subjetividades das informacg6es relevantes do valor justo possam
mesmo estando em mercados presentes, podem informar uma realidade incerta sobre
determinando ativo ou passivo.

Brito et al. (2014, p. 196) dizem que “nem sempre o prego de mercado refletira o valor
justo”, isso mostra que dependendo da situacao, existe grande possibilidade da subjetividade
de informacdes relevantes podem causar distor¢do nas informacfes contabeis apresentadas

pelas empresas.
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Mesmo existindo criticas negativas quanto a valor justo, as empresas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA tém a obrigatoriedade de aplicar o CPC 46 Mensuracdo do
Valor Justo sempre que necessario em suas transacGes com ativos e passivos, independente

que haja criticas que ndo aprovem tal norma (CPC 46, 2012).

2.3 FATORES QUE INFLUENCIAM A DIVULGACAO

A divulgacado de informac6es contabeis deve ser caracterizada pela necessidade que 0s
usudrios externos tém em conhecer a posicao patrimonial e financeira das organizacGes, para
que seja possivel avaliar de forma confiavel os fatos econdmicos e suas possiveis
consequéncias, conforme determinacdo da Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade
n. 1.121/08 (CFC, 2008).

Aradjo et. al. (2012) afirmam que os pronunciamentos técnicos passaram a ter papel
fundamental nos procedimentos e demonstraces, tornando obrigatoria a observacdo de
métodos padronizados para o adequado reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo das

informac@es contabeis.

E muito importante a divulgacdo, pois cria uma dindmica entre as empresas e
investidores. Sendo assim, Cunha et al. (2014) afirmam que a informagdo contabil
desempenha um papel fundamental na administracdo do conflito de interesses e na reducéo da

assimetria informacional existente entre gestores e investidores.

Neste sentindo, existem na literatura contabil fatores que podem influenciar o nivel ou
percentual de divulgacdo das empresas. Para analisar quais os fatores determinantes da
divulgacdo das informacgfes nas empresas, com acfes negociadas na BM&FBOVESPA,
foram construidas trés hipoteses: o tamanho das empresas, o grau de endividamento das

empresas e a empresa de auditoria.

Com relacdo ao fator tamanho da empresa, este estd diretamente ligado a sua
obrigacdo de divulgacéo de informagdes ou nao para seus usuarios (MAPURANGA; PONTE;
HOLANDA, 2014). Ainda, segundo os mesmos autores, de acordo com a varidvel “tamanho”,
pode-se construir a hipdtese de que as empresas maiores tenham um maior nivel de

divulgacdo que as empresas consideradas menores.

Murcia (2009), também, confirma esta hipdtese afirmando que as empresas maiores

possuem maior numero de evidenciacdo do que as empresas menores. Mapurunga, Ponte e
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Holanda (2014) reforcam que diversas pesquisas relatam a existéncia de associacdo positiva
entre o tamanho da empresa e a conformidade com a divulgagéo requerida.

Burgwal e Vieira (2014) discorrem que empresas maiores possuem mais agentes de
interesse em suas areas e para legitimar suas operacfes perante estes agentes tendem a

divulgar mais.

Assim, espera-se que a varidvel tamanho da empresa tenha uma relacéo positiva com o
aumento de divulgacdo pelas empresas que serdo analisadas, ou seja, quanto maior o tamanho

da empresa, maior sera o percentual de divulgacéo.

No que diz respeito ao fator grau de endividamento, as empresas com maior grau de
endividamento tendem a praticar nivel de divulgacdo mais elevado, porquanto precisam
fornecer mais informacfes a seus credores, justamente porque estes tendem a monitorar
fortemente a geréncia (LANZANA, 2004).

Murcia e Santos (2009) dizem que para a variavel grau de endividamento € esperado
que quanto maior for o grau de endividamento, maior sera o percentual de divulgacdo de
informacBes contabeis pelas empresas, dado que empresas mais transparentes tendem a

possuir maior acesso ao capital de terceiros.

Mapurunga, Ponte e Holanda (2014) ressaltam que empresas com maior grau de
endividamento sofrem maiores pressdes pelos seus credores para a divulgagdo de
informagdes, assumindo assim que quanto maior for o nivel de endividamento maior também

sera o nivel de divulgacéo.

E, ainda, sera considerado nesta pesquisa, o fator auditoria e, segundo Attie (2006, p.
25) “a auditoria ¢ uma especializagdo contabil voltada a testar a eficiéncia e eficacia do
controle patrimonial implantado com o objetivo de expressar uma opinido sobre determinado
dado”.

Acredita-se que as empresas tendem a aumentar o seu percentual de divulgacao
quando sdo auditadas pelas big four, posto que empresas que sdo auditadas pelas maiores
firmas de auditoria do mundo tem a maior probabilidade de apresentar um percentual de
divulgacdo de informagdes contadbeis maior ao mercado (MAPURANGA; PONTE;
HOLANDA, 2014),

Segundo dados divulgados pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), disponivel

no site do 6rgdo, as Big Four estdo ranqueadas como as empresas que mais clientes auditam
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dentro do mercado de capitais brasileiros, e sdo elas, a KMPG, a Delloite Touche Tohmatsu, a
Ernst & Young e a PriceWaterhouseCoopers.

Sobre este assunto, Murcia (2009) afirma que os auditores ao confirmarem que as
demonstracdes contabeis atenderam aos requisitos solicitados pelos 6rgaos normalizadores

repassam maior credibilidade a estas informacdes divulgadas.

Neste sentido, Murcia (2009) afirma que as empresas auditadas pelas big four (KPMG,
Pricewaterhouse Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst & Young) adotam niveis de

divulgacdo mais elevados.
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3 METODOLOGIA

A metodologia séo 0s passos e técnicas que serdo utilizados para coleta e analise de
dados (KAUARK; MANHAES; MEDEIROS, 2010).

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Os objetivos da pesquisa foi caracterizada como descritiva, isso porque, foi analisado
o nivel de aplicacdo das normas requeridas pelos érgdos reguladores quanto a divulgacdo do
CPC 46 Mensuracao do Valor Justo.

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma especialidade de estudo que usa
documentos como fonte de dados e evidéncias (MARTINS; THEOPHIO, 2009). Com isso, 0
procedimento da pesquisa foi documental, pois foram analisadas as demonstragdes financeiras
e notas explicativas divulgadas das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Pesquisa gquantitativa sdo uma exposi¢do através de medidas numéricas e métodos de
estaticas e interpretacdo das informacdes e dados estudados através de numeros (WAINER,
2006).

Pesquisa qualitativa é uma exposi¢do do objeto em geral que fundamenta a exposicao
de informaces quanto a qualidade e fendBmeno (FERNANDES, 2014).

Esta pesquisa teve sua abordagem do problema de pesquisa classificado como
guantitativa e qualitativa, visto que, através da andlise da demonstracdo financeira das

empresas, foram traduzidos os numeros em opiniéo.

A coleta de dados foi utilizada a indireta, uma vez que as informacgdes foram coletadas

através do site da BM&FBOVESPA e ndo diretamente nas empresas.

Foi utilizado para esta pesquisa 0 método dedutivo. Gil (1999) diz que o método
dedutivo parte dos principios reconhecidos como verdadeiros e conclusivos, possibilitando

chegar a concluséo puramente formal, isto é, em valores unicamente de sua ldgica.

A érea da ciéncia a qual a pesquisa alcanca classifica-se como teorica, pois utiliza
referéncias para descrever as definices e objetivos da mensuracdo do valor justo nas

demonstragdes financeiras das empresas.
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3.2 POPULACAO, AMOSTRA E PERIODO DE ESTUDO

Kauark, Manhaes e Medeiros (2010, p. 60) definem Populacdo como “todos

individuos do campo de interesse da pesquisa”.

A escolha da amostra foi feita através da selecdo das empresas que estavam listadas na
BM&FBovespa na data de 05 de junho de 2016, conforme quadro 2, descartando a

possibilidade de haver mais empresas que poderiam estar listadas apés esta data.

Esta amostra €, peca da populacdo aceita como objeto de averiguacdo da pesquisa,
podendo ser probabilistica onde o componente da populacdo tem oportunidade igual de ser
incluida na amostra ou ndo probabilistica que representa uma boa avaliagdo da populagéo ou
universo (KAUARK,MANHAES E MEDEIROS, 2010).

Esta pesquisa teve sua amostra ndo probabilistica intencional visto que foram
escolhidas as 50 empresas listadas na BM&FBOVESPA consideradas maiores em termos de
acoes.

Foram selecionadas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, apds a selecdo das
empresas, foi efetuada a classificacdo das empresas conforme o nimero de acdes, diante dessa
classificacdo foram selecionadas as 50 empresas com maior nimero de acles para a

realizacdo da pesquisa.

De tal modo, no quadro 2, € possivel verificar as empresas que compdem a amostra da

pesquisa conforme segue:



QUADRO 2 - Empresas componentes da amostra
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Denominacéo Social Capital R$ Total de Acdes
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. R$ 1.722.965.684,34 210.197.643.696.260
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. R$ 2.189.364.785,47 212.854.480.688
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. R$ 1.043.921.538,84 205.492.019.285
ﬁ‘kbLé_lezlgA LATINA LOGISTICA MALHA R$ 1.747.361.524,33 90.826.624.247
SUL 116 PARTICIPACOES S.A. R$ 28.385.040,47 83.596.902.573
CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ R$ 235.555.875,59 53.096.770.180
BANDEIRANTE ENERGIA S.A. R$ 596.669.107,23 39.091.735.037
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. R$ 303.578.475,96 30.357.847.596
AMBEV S.A. R$ 57.614.139.847,33 15.717.615.419
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A R$ 139.762.922,42 13.976.292.242
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS R$ 205.431.960.490,52 13.044.496.930
CTX PARTICIPACC)ES S.A. R$ 156.193.167,61 10.949.965.688
SANTO ANTONIO ENERGIA S.A. R$ 9.522.870.456,00 9.711.399.868
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. R$ 57.000.000.000,00 7.563.082.417
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. R$ 36.405.000.000,00 7.430.107.624
RAIZEN ENERGIA S.A. R$ 6.516.353.969,58 7.377.289.132
HOPI HARI S.A. R$ 275.104.984,09 6.464.255.085
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. R$ 85.148.000.000,00 5.983.915.949
NEOENERGIA S.A. R$ 4.739.025.302,74 5.850.636.194
BCO BRADESCO S.A. R$ 51.100.000.000,00 5.553.601.732
VALE S.A. R$ 77.300.000.000,00 5.244.316.120
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. R$ 3.080.109.533,70 5.238.421.108
KLABIN S.A. R$ 2.384.483.688,40 4.733.181.140

...continua...




...continuacéo...
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BCO AMAZONIA S.A.

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.

BCO BRASIL S.A.

JBSS.A.

BCO BTG PACTUAL S.A.

CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A.
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
TIM PARTICIPACOES S.A.

CEMIG DISTRIBUICAQO S.A.

CIELO S.A.

CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.

AES TIETE ENERGIA SA

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC

FUT
CCRS.A.

GERDAU S.A.

REDE ENERGIA S.A.

NEWTEL PARTICIPACOES S.A.
TELEFONICA BRASIL S.A
KROTON EDUCACIONAL S.A.
WEG S.A.

INVITEL LEGACY S.A.

DIBENS LEASING S.A. - ARREND.MERCANTIL

WHIRLPOOL S.A.

R$ 1.623.251.785,69
R$ 1.837.710.409,94
R$ 67.000.000.000,00
R$ 23.631.071.304,24
R$ 7.180.525.408,36
R$ 1.180.000.000,00
R$ 4.834.394.178,08
R$9.913.414.421,74
R$ 2.361.997.787,64
R$ 3.500.000.000,00
R$ 1.521.739.772,15
R$ 5.646.767.124,93
R$ 262.018.491,47
R$ 2.540.239.563,88
R$ 2.055.495.430,54
R$ 19.323.246.666,00
R$ 2.245.786.630,74
R$ 58.462.482,33
R$ 63.571.415.865,09
R$ 4.249.900.783,68
R$ 3.533.972.568,00
R$ 2.000.000,00
R$ 2.405.981.561,45

R$ 1.085.793.037,93

2.964.596.762

2.896.785.358

2.865.417.020

2.856.857.505

2.696.327.316

2.616.389.044

2.616.038.002

2.421.032.479

2.359.113.452

2.264.012.551

2.209.074.007

2.000.000.000

1.906.267.462

1.815.000.000

1.765.587.200

1.719.658.728

1.714.895.526

1.698.193.970

1.690.984.923

1.626.069.778

1.614.353.076

1.587.353.356

1.504.996.693

1.502.786.006

...continua...
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...continuacéo...
CONC DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE

R$ 1.424.558.445,00 1.475.100.573

GUARULHOS S.A.
COSAN LOGISTICA S.A. R$ 1.520.753.176,00 1.460.402.269
ZAIN PARTICIPACOES S.A. R$ 20.187.166,37 1.413.975.417

Fonte: BM&FBOVESPA (s./d.), adaptado pelo autor.

Foram analisadas as demonstracfes contabeis do ano de 2015, 2014 e 2013 das
empresas que compdem a amostra com propasito de ter maior comparabilidade entre 0s anos.
Esta pesquisa foi realizada a partir de 2013, pois foi 0 ano em que entrou em vigor o

Pronunciamento Técnico Contabil CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo.

3.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Para a busca de informacdes sobre o valor justo nas demonstragdes contabeis, foi
elaborado um questionario com base no CPC 46 (2012) para servir como base na coleta de

dados.

Para evidéncia, como estdo sendo divulgadas informacGes sobre o valor justo nas
demonstracfes contabeis das empresas de capital aberto listadas ha BM&FBOVESPA, foi
elaborado o questionario representado pelo quadro 3 instrumento de coleta de dados que traz em

seu contetdo perguntas relacionadas ao CPC 46 (2012):

QUADRO 3 - Instrumento de coleta de dados

Evidenciagdo do CPC 46 Mensuracgéo do Valor Justo

N © Obrigacoes Sim Nao

S4o evidenciadas as técnicas de avaliacdo utilizadas para desenvolver as

1 ~ .
mensuracdes dos ativos?

Sdo evidenciadas as técnicas de avaliacdo utilizadas para desenvolver as
mensuragdes dos passivos?

Para a mensuragdo do valor justo utilizando informac6es de Nivel 3 é
3 evidenciado o efeito sobre o lucro ou a perda ou outro rendimento integral
do periodo?

...continua...
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...continuacao...

Para mensuracdes recorrentes (comuns) é divulgada a mensuragao no final
do periodo em anélise?

Para mensuragdes ndo-recorrentes sdo divulgadas as razdes para a
mensuracgéo?

6 Foram feitas transferéncias de niveis 1 e 2 de hierarquia?

Para a mensuracdo classificada em nivel 2, foi evidenciada a descri¢do da
técnica de avaliacdo utilizada?

Para a mensuracdo classificada em nivel 3, foi evidenciada a descricdo da
técnica de avaliagéo utilizada?

9  Foram feitas transferéncias de niveis 2 e 3 de hierarquia?

Para a mensuracdo classificada em nivel 3, foram fornecidas informagdes
10 quantitativas sobre as contribui¢des significativas ndo observaveis
utilizadas na mensuragéo?

Fonte: CPC 46 (2012).

Questionario aplicado em pesquisa é considerado uma ferramenta de coleta de dados,
tendo sua confecgédo executada pelo pesquisador com linguagem simples e direta para melhor
sua compreensdo pelo interrogado (KAUARK; MANHAES; MEDEIROS, 2010).

Os quesitos acima foram contestados seguindo a aplicacdo do sistema de numeracao
binaria. Almeida (2013) dispbe que sistema binario é apresentado somente por dois digitos
como, por exemplo, digito “0” e “1”, o sistema binario € muito utilizado por profissionais que
atuam na area de tecnologia na criacdo de programas, sendo uma importante ferramenta
utilizada na estrutura de equipamentos eletrénicos como calculadora ou computadores, uma
vez que os circuitos digitais sdo constituidos por elementos dotados de dois estados distintos,
como por exemplo, aberto ou fechado, sim ou néo.

Apos a tabulacdo dos dados, a partir do cddigo binério, foram feitas médias ou
porcentagens para atribuicdo de um indice que foi o foco da andlise. Também, foi feita a
categorizacdo do indice apurado utilizando o método de quartis, classificando o indice em
“ruim”, “regular”, “bom” e “6timo”.

De acordo com Alzina, Sarriera e Martinez (2004), quartis € uma forma de dividir em
partes menores ou iguais, a populacdo que serd analisada, buscando calcular o valor que
ocupa cada populagédo. O quartil é dividido em quatro partes correspondentes a 25% para cada
parte, sendo o quartil 1 representado de 0% a 25%, quartil 2 de 25,01% a 50%, quartil 3 de
50,01% a 75%, quartil 4 de 75,01 a 100%.




33

Segundo Silva (2009), os quartis (Q) se dividem em série de partes iguais, neste caso,
4 (quatro) partes iguais. Segundo o mesmo autor, o primeiro quartil (Q1) é o valor situado de
tal modo que 25% (P = 0,25) dos dados é menor que ele; o segundo quartil (Q2) é o valor
situado de tal modo que 50% (P = 0,50) dos dados sdo menores que ele; o terceiro quartil
(Q3) é o valor situado de tal modo que 75% (P = 0,75) dos dados sdo menores que ele; e 0
quarto quartil (Q4) é o valor acima do limite do terceiro quartil até o limite do quarto,

conforme quadro 4 a seguir:

QUADRO 4 - Classificagdo dos Quartis

1° Quiartil 2° Quiartil 3° Quartil 4° Quartil
0% a 25% 25,1% a 50% 50,01% a 75% 75,01% a 100%
| | | |
Ruim Regular Bom Otimo

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Bardin (1977, p. 18) diz que analise de conteudo ¢ “uma técnica que oferece uma
avaliacdo e uma analise que terdo a virtude da objetividade e revelardo também os aspectos do
material que poderiam ter escapado ao exame minucioso do clinico”, com isso, esta pesquisa
foi norteada pela pratica de coleta de dados de conteldo constituindo um formato de dialogo
verbal e ndo verbal.

Para a coleta de dados, utilizou-se 0 método de analise de contetido. Gil (2002) deixa
claro que para a interpretacdo da informacao, é necessario criar o método de anéalise, que parte
de pesquisas quantitativas para chegar a elementos indispensaveis para a explicacdo dos
dados, apo6s a selecdo das informagdes ha a classificacdo e estudo do contetdo e, por fim, as

explicagOes dos dados para averiguar se respondeu ao problema da pesquisa.
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4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

4.1 PERCENTUAIS DE DIVULGACAO DAS EMPRESAS COMPONENTES
DA AMOSTRA

Foram avaliadas as demonstra¢Ges contabeis das 50 empresas em nimero de agdes que
compdem a amostra com 0 propdsito de constatar se estas divulgam 0s quesitos minimos
obrigatdrios de divulgacdo do CPC 46 (2012).

Buscando um melhor juizo em relagdo aos dados oferecidos pelas demonstraces
contébeis das 50 maiores empresas em numero de agdes listadas ha BM&FBOVESPA,
utilizou-se o software Microsoft Office Excel, como ferramenta para controverter os dados.

Microsoft Office Excel é um software que auxilia os usuarios como ferramenta para
geracdo de planilhas podendo o usuario altera sua interface conforme sua necessidade
(PACIEVITCH, 2015), com isso, foram analisados os 10 quesitos elaborados através dos
itens obrigatdrio de divulgacéo, contidos no Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC 46
(2012).

Posteriormente, as andlises dos quesitos pela metodologia de classificagdo com o0s
nameros 0 ou 1, sendo que O para respostas negativas e 1 para respostas positivas, foram
entdo adicionadas as respostas positivas e o seu total transformado em porcentagem.

A classificacdo da qualidade dos quesitos por meio de quartis oferece informacGes
para fundamentacdo da analise. A classificacdo da qualidade esta pré-estabelecida conforme
segue, para a classificacdo “Ruim”, com porcentagens entre 0,00% a 11,00%, para a
“Regular”, com porcentagens entre 11,01% a 60,00% o “Bom”, com porcentagens entre
60,01% a 85,00% e, para “Otimo”, com porcentagens entre 85,01% a 100,00%, conforme
tabela 1, seguem abaixo:
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TABELA 1 - Classificacdo dos Quartis para 0s quesitos

Definicédo dos Quartis

Quartil 1 0,00 a 11,00% Ruim
Quiartil 2 11,01 a 60,00% Regular
Quiartil 3 60,01 a 85,00% Bom
Quartil 4 85,01 a 100,00% Otimo

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Conforme apresentado na Tabela 2, identificaram-se 0s quesitos que apresentaram
uma maior média percentual de divulgacao pelas empresas. O quesito de n°® 1 que evidencia as
técnicas utilizadas para mensurar os ativos e 0 quesito n°® 2 que evidencia as técnicas
utilizadas para mensurar os passivos, com percentual médio de 99% de divulgacdo ficando
classificados com 6timo.

O quesito de n° 5 que evidencia a mensuracdo ndo recorrente no final do periodo que
chegou a média de 85% de divulgacdo ficando classificado como bom, seguido pelo quesito
de n° 4 que evidencia se a mensuragado recorrente é evidenciada no final do periodo chegou a
média de 77% de divulgacdo, ficando classificado como bom e também, tem o quesito de n® 7
que evidencia se a técnica de avaliacdo utilizada para informacdo de nivel 2 foi evidenciada
que ficou com média de divulgacdo de 71% ficando classificado como bom.

Por outro lado, obteve-se 0 quesito de n® 8 que evidencia se houve a descri¢do
utilizada para técnica de avaliacdo de informacdo de nivel 3, uma média de divulgacdo de
59% ficando classificada como regular, acompanhado do quesito n°® 3 que evidencia se a
mensuracdo de nivel 3 é apurada no lucro ou prejuizo do periodo que teve uma média de
divulgacdo de 21% ficando classificada como regular, seguido do quesito de n° 6 que
evidencia se foram feitas transferéncias de nivel 1 e 2 de hierarquia que obteve média de
divulgacdo de 11% ficando classificado em ruim. Na sequéncia, vem o quesito de n°® 10 que
evidencia se para mensuracdo de nivel 3 foi fornecida informagéo utilizada na mensuracéo
gue obteve uma média de 11% ficando classificado como ruim e por Gltimo o quesito n° 9 que
evidencia se foram feitas transferéncias de nivel 2 para nivel 3 que apresentou resultado
médio de divulgagéo de 8% ficando classificado com ruim, conforme apresentado na Tabela
2:



TABELA 2 - Classificagdo da qualidade dos quesitos apurados por quartis

36

Quesitos 2013 2014 2015 Média Classificacdo
1 100% Otimo 98% Otimo 98%  Otimo 99% Otimo
2 100% Otimo 98% Otimo 98%  Otimo 99% Otimo
3 8% Ruim  34% Regular 22% Regular 21% Regular
4 78% Bom 76% Bom 78% Bom 7% Bom
5 82% Bom 8% Otimo 86% Otimo 85% Bom
6 14% Ruim 8% Ruim 10% Ruim 11% Ruim
7 2% Bom 2% Bom 70% Bom 71% Bom
8 48%  Regular 80% Bom 50% Regular 59% Regular
9 8% Ruim 8% Ruim 8% Ruim 8% Ruim
10 0% Ruim  24% Regular 10%  Ruim 11% Ruim

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Para apresentacdo e classificacdo do nivel de divulgacdo de acordo com 0s quesitos

respondidos pelas empresas, foi efetuado a classificacdo dos quesitos com base no percentual

dos quesitos respondidos dos trés anos em conjunto, conforme segue na tabela 3 a

classificacdo pré-estabelecida da seguinte forma, para classificagdo “Ruim”, a porcentagem &

0,00% a 40,00%, para classificacdo “Regular”, a porcentagem ¢ de 40,01% a 50,00%, para

classificagdo “Bom”, a porcentagem ¢ de 50,01% a 70,00% e para classificagdo “Otima”, a

porcentagem € de 70,01% a 100%, representados pela tabela 3, que segue abaixo:

TABELA 3 - Definigdo dos quartis para os indices de divulgagéo

Definigéo dos Quartis

Quartil
Quartil
Quartil
Quiartil

1
2
3
4

0,00 a 40,00%
40,01 a 50,00%
50,01 a 70,00%

70,01 a 100%

Ruim
Regular
Bom
Otimo

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Definida a classificacdo da divulgacdo das empresas através dos quartis, igualmente,

foram analisados os percentuais de divulgacéo das empresas e classificados conforme

determinado no quadro 5, apresentado abaixo:



QUADRO 5 - Divulgacdo das empresas anual
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Nome da Empresa

Divulgagéo Anual

2013 2014 2015 Média
EE$§8EE£§ RASILEIRO S.A. 90% Otimo 100% Otimo 90% Otimo 93% Otimo
glfugRATININGA DE FORCA 70% Bom 90% Otimo 90% Otimo 83% Otimo
VALE S.A. 80% Otimo 90% Otimo 80% Otimo 83% Otimo
EERS'II'EI%%JPFXSQEDSE SA 70% Bom 80% Otimo 70% Bom 73% Otimo
BCO BRADESCO S.A. 70% Bom 80% Otimo 70% Bom 73% Otimo
BCO BRASIL S.A. 70% Bom 70% Bom 80% Otimo 73% Otimo
RAIZEN ENERGIA S.A. 70% Bom 80% Otimo 70% Bom 73% Otimo
BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 70% Bom 70% Bom 70% Bom 70% Bom
KLABIN S.A. 60% Bom 80% Otimo 70% Bom 70% Bom
NEOENERGIA S.A. 60% Bom 80% Otimo 70% Bom 70% Bom
WHIRLPOOL S.A. 70% Bom 70% Bom 70% Bom 70% Bom
'CI':IEXII\I%I\(/E;IIES%?%ASOAE 60% Bom 70% Bom 70% Bom 67% Bom
LIGHT SERVICOS DE o 0 0 o
ELETRICIDADE S.A. 60% Bom 70% Bom 70% Bom 67% Bom
oy CERACAODEENERGIA ‘6o, Bom 80w Otimo 50% Regular 63%  Bom
CTX PARTICIPAC}OES S.A. 60% Bom 70% Bom 60% Bom 63% Bom
CONC DO AEROPORTO
INTERNACIONAL DE 50% Regular 70% Bom 60% Bom 60% Bom
GUARULHOS S.A.
COSAN LOGISTICA S.A. 50% Regular 70% Bom 60% Bom 60% Bom
HOPI HARI S.A. 60% Bom 60% Bom 60% Bom 60% Bom
:ﬁBSsAAI NVESTIMENTOS 6504 Bom 60% Bom 60% Bom 60% Bom
ﬁ'é('-; QMEF;'gAALAT'NA 50% Regular 60% Bom 60% Bom 57% Bom
AMBEV S.A. 60% Bom 50% Regular 60% Bom 57% Bom
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 60% Bom 50% Regular 60% Bom 57% Bom
JBS S.A. 50% Regular 60% Bom 60% Bom 57% Bom
CCRS.A. 60% Bom 60% Bom 50% Regular 57% Bom
$2\'B§RAE%T§ ARAPOSO 60% Bom 60% Bom 50% Regular 57% Bom
CONC ROD.OESTE SP . o o o
VIAOESTE SA 60% Bom 60% Bom 50% Regular 57% Bom
S'OA\NC RODOVIAS DO TIETE 40% Ruim 60% Bom 60% Bom 53% Bom
KROTON EDUCACIONAL S.A. 50% Regular 50% Regular 60% Bom 53% Bom
AES TIETE ENERGIA SA 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular

...continua...
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BMFBOVESPA S.A. BOLSA

DIVULGACAO ANUAL

0, 0, 0, [0)
VALORES MERC EUT 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular
GERDAU S.A. 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular
GOL LINHAS AEREAS 0 0 0 o
INTELIGENTES S.A. 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular
TELEFONICA BRASIL S.A 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular
TIM PARTICIPACOES S.A. 50% Regular 50% Regular 50% Regular 50% Regular
CIELO S.A. 40% Ruim 50% Regular 50% Regular 47% Regular
IST:U UNIBANCO HOLDING 50% Regular 40% Ruim 50% Regular 47% Regular
ALL - AMERICA LATINA
LOGISTICA MALHA 40% Ruim 40% Ruim 50% Regular 43% Regular
PAULISTAS.A.
REDE ENERGIA S.A. 50% Regular 40% Ruim 40% Ruim 43% Regular
ZAIN PARTICIPACOES S.A. 40% Ruim 50% Regular 40% Ruim 43% Regular
S GRS TLETDOPARA © 40%  Ruim  40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim
IR SeTRO: 40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim
SN TOANTONIOENERGIA 400, Ruim  40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim
WEG S.A. 40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim 40% Ruim
BCO BTG PACTUAL S.A. 20% Ruim 30% Ruim 30% Ruim 27% Ruim
INVITEL LEGACY S.A. 20% Ruim 30% Ruim 20% Ruim 23% Ruim
BCO AMAZONIA S.A. 20% Ruim 20% Ruim 20% Ruim 20% Ruim
DCOSANTANDER (BRASIL) 2006 Ruim 209 Ruim 20% Ruim 20% Ruim
NAVTEL PARTICIPACOES 5006 Ruim  20% Ruim 20% Ruim 20% Ruim
SUL 116 PARTICIPACOES S.A. 20% Ruim 20% Ruim 20% Ruim 20% Ruim
DIBENS LEASING S.A. - 0 . 0 . 0 . 0 .
ARREND.MERCANTIL 2000 Ruim 0% Ruim 0% Ruim 7% Ruim
MEDIA PERCENTUAL DE 50% Regular 55% Bom 50% Regular 52% Bom

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Com a tabulacdo dos dados realizados no quadro 5, notou-se que as empresas
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS, CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ
VALE S.A, BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A, BCO BRADESCO S.A, BCO
BRASIL S.A, RAIZEN ENERGIA S.A, BANDEIRANTE ENERGIA S.A, KLABIN S.A,
NEOENERGIA S.A, WHIRLPOOL S.A, exibiram 70% ou mais de divulgacdo, com destaque
para PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS com media percentual de 93%, as
empresas CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ e VALE S.A com média percentual de
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83%, BB SEGURIDADE PARTICIPAQOES S.A, BCO BRADESCO S.A, BCO BRASIL
S.A e RAIZEN ENERGIA S.A com média percentual de 73% e BANDEIRANTE ENERGIA
S.A, KLABIN S.A, NEOENERGIA S.A e WHIRLPOOL S.A com media percentual de 70%,
respectivamente.

Para apresentacdo do nivel de divulgacdo de acordo com setor de atuacdo de cada
empresa, segue a tabela 4 com a classificacdo pré-estabelecida da seguinte forma: para
classificagdo “Ruim”, a porcentagem ¢ 0,00% a 50,00%, para classificagdo “Regular”, a
porcentagem ¢ de 50,01% a 55,00%, para classificagdao “Bom”, a porcentagem ¢ de 55,01% a
63,00% e para classificagio “Otima”, a porcentagem ¢ de 63,01% a 100%, representados pela
tabela 4, que segue abaixo:

TABELA 4 - Definigéo dos quartis para os indices de divulgagao por setor de atuacéo

Definigéo dos Quartis

Quartil 1 0,00 a 50,00% Ruim
Quiartil 2 50,01 a 55,00% Regular
Quiartil 3 55,01 a 63,00% Bom
Quartil 4 63,01 a 100% Otimo

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Com a definicdo e classificacdo dos percentuais através dos quartis, igualmente, foram
analisados os quartis em relacdo aos percentuais de divulgacdo das empresas pelo setor de
atuacao.

Foi considerado as empresas listadas na BM&FBOVESPA em cada setor de atuagéo
na data de 05 de junho de 2016, descartando a possibilidade de haver qualquer alteracdo apés

esta data, conforme quadro 6, apresentado abaixo:
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QUADRO 6 - Classificacao da divulgacéo das empresas por setor de atuacao até 05/06/2016

Setor de Atuagio 2013 2014 2015 MEDIA
E?gggb%%g.ﬁ%gls 90% Otimo 100% Otimo 90% Otimo 93% Otimo
MATERIAIS BASICOS 63% Bom 73% Otimo 67% Otimo 68% Otimo
CONSUMO cicLICO 60% Bom 60% Bom 63% Bom 61% Bom
UTILIDADE PUBLICA 58% Bom 64% Otimo 61% Bom 61% Bom
CONSUMO NAO CIiCLICO 55% Regular 55% Regular 60% Bom 57% Bom
BENS INDUSTRIAIS 49% Ruim  55% Regular 52% Regular 52% Regular
NAO CLASSIFICADOS 50% Ruim  55% Regular 50% Ruim 52% Regular
TELECOMUNICACOES 50% Ruim 50% Ruim 50% Ruim 50% Ruim
FINANCEIRO E OUTROS 39% Ruim 41% Ruim 40% Ruim 40% Ruim

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

O percentual médio de divulgacdo das empresas analisadas pelo setor de atuacdo
apresentou os seguintes resultados. O setor de petroleo gas e biocombustivel composto pela
empresa PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS, apresentaram um percentual médio
de divulgacdo de 93%. O setor de materiais basicos composto pelas empresas GERDAU S.A,
KLABIN S.A e VALE S.A, apresentaram um percentual médio de divulgacdo de 68%. O
setor de consumo ciclico composto pelas empresas HOPI HARI S.A, KROTON
EDUCACIONAL S.A e WHIRLPOOL S.A, apresentaram um percentual médio de
divulgacdo de 61%. O setor de utilidade publica composto pelas empresas AES TIETE
ENERGIA AS, BANDEIRANTE ENERGIA S.A, CEMIG DISTRIBUICAO S.A, CEMIG
GERACAO E TRANSMISSAO S.A, CENTRAIS ELET DO PARA S.A. — CELPA, CIA
PIRATININGA DE FORCA E LUZ, CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A, LIGHT
SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A, NEOENERGIA S.A e REDE ENERGIA S.A,
apresentaram um percentual médio de divulgagdo de 61%. O setor de consumo néo ciclico
composto pelas empresas AMBEV S.A, JBS S.A e RAIZEN ENERGIA S.A, apresentaram
um percentual médio de 57%. O setor de bens industriais composto pelas empresas ALL -
AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A, ALL AMERICA LATINA
LOGISTICA S.A, CCR S.A, CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A, CONC DO
AEROPORTO INTERNACIONAL DE GUARULHOS S.A, CONC ROD.OESTE SP
VIAOESTE S.A, CONC RODOVIAS DO TIETE S.A, COSAN LOGISTICA S.A,
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A, GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A e
WEG S.A, apresentaram um percentual médio de divulgacdo de 52%. O setor de ndo
classificadas composto pelas empresas CTX PARTICIPACOES S.A e SANTO ANTONIO
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ENERGIA S.A, apresentaram um percentual médio de 52%. O setor de telecomunicagdes
composto pelas empresas TELEFONICA BRASIL S.A e TIM PARTICIPACOES S.A,
apresentaram um percentual médio de 50% e, por ultimo, o setor financeiro e outros composto
pelas empresas BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A, BCO AMAZONIA S.A, BCO
BRADESCO S.A, BCO BRASIL S.A, BCO BTG PACTUAL S.A, BCO SANTANDER
(BRASIL) S.A, BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT, CIELO S.A,
DIBENS LEASING S.A. - ARREND.MERCANTIL, INVITEL LEGACY S.A, ITAU
UNIBANCO HOLDING S.A, ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A, NEWTEL
PARTICIPACOES S.A, SUL 116 PARTICIPACOES S.A e ZAIN PARTICIPACOES S.A,
que apresentaram um percentual médio de divulgacao de 40%.

4.2 FATORES QUE INFLUENCIAM AS DIVULGACOES DAS EMPRESAS

Foi efetuada a comparacdo dos fatores que poderiam influenciar as informacdes
através do percentual de divulgacdo conforme o tamanho das empresas, 0 grau de
endividamento e auditoria.

O tamanho das empresas tem influéncia na quantidade de informacéo a serem avaliadas das
empresas e também na qualidade das informacdes geradas (RAMOS, CUNHA, 2012).

O endividamento total evidencia a forma de aquisicdo dos recursos das empresas,
apresentando o grau de dependéncia dos recursos de terceiros para se manter em operacao
(TANAKA, 2015).

Através das auditorias, e feito questionamentos sobre a situacdo patrimonial das
empresas e sua gestdo, a situacdo financeira, os cuidados contra erros e fraudes e ponderacdes
a respeito de casos especificos de cada empresa (SA, 2007).

O primeiro fator analisado foi o tamanho das empresas, para isso, o tamanho foi
medido através do calculo da média do ativo total de cada empresa.

A média encontrada para classificar o tamanho das empresas foi de R$ 15.600.176,50,
sendo assim, foram consideradas empresas maiores aquelas que apresentaram ativos totais
maiores ou iguais a mediana encontrada, e foram consideradas empresas menores aquelas que
apresentaram ativos totais menores que a mediana.

O quadro 7 apresenta o percentual de divulgacdo das empresas maiores de acordo com

a mediana encontrada:
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QUADRO 7 - Divulgagéo por tamanho das empresas — Empresas Maiores

- Médiade  ™Media
Empresas Maiores Medclia Ta_manho Divulgacao Divulgagdo
0 Ativo Empresas
Anual .
Maiores
BCO BRASIL S.A. 1.278.136.948,00 73%
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 1.127.203.000,00 47%
BCO BRADESCO S.A. 930.451.016,00 73%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 793.375.000,00 93%
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 520.230.910,00 20%
VALE S.A. 309.415.532,00 83%
DIBENS LEASING S.A. -
ARREND.MERCANTIL 161.459.129,00 7%
BCO BTG PACTUAL S.A. 157.712.093,00 27%
JBS S.A. 82.315.588,00 57%
TELEFONICA BRASIL S.A 73.065.288,00 50%
AMBEV S.A. 72.143.203,00 57%
GERDAU S.A. 63.042.330,00 50%
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 48.594.000,00 60% 5794
TIM PARTICIPACOES S.A. 32.343.144,00 50%
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES
MERC EUT 25.693.622,00 50%
NEOENERGIA S.A. 22.113.232,00 70%
SANTO ANTONIO ENERGIA S.A. 21.908.932,00 40%
KLABIN S.A. 21.173.855,00 70%
CIELO S.A. 18.679.674,00 47%
RAIZEN ENERGIA S.A. 17.872.223,00 73%
CCRS.A. 17.223.176,00 57%
AES TIETE ENERGIA SA 16.573.460,00 50%
CONC DO AEROPORTO INTERNACIONAL
DE GUARULHOS S.A. 16.484.697,00 60%
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. 16.152.794,00 63%
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 15.714.173,00 57%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Em seguida vem o quadro 8 apresentando o percentual de divulgacdo das empresas

menores de acordo com a mediana encontrada:
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Médiade . Viedia
Média Tamanho . ~_ Divulgacao
Empresas Menores d - Divulgacao
0 Ativo Anual Empresas
Anual
Menores

KROTON EDUCACIONAL S.A. 15.486.180,00 53%
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 13.864.840,00 57%
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. 12.378.036,00 67%
BCO AMAZONIA S.A. 12.083.092,00 20%
REDE ENERGIA S.A. 11.915.788,00 43%
WEG S.A. 11.782.630,00 40%
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 10.929.522,00 67%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. 10.382.681,00 73%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 10.368.397,00 50%
WHIRLPOOL S.A. 6.551.278,00 70%
CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA 6.044.392,00 40%
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA 0
MALHA PAULISTA S.A. 4.768.325,00 43% 53%
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 4.383.432,00 40%
CIA PIRATININGA DE FORCAE LUZ 3.046.725,00 83%
BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 2.769.806,00 70%
COSAN LOGISTICA S.A. 2.584.860,00 60%
CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. 2.299.262,00 57%
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. 1.405.048,00 53%
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A 1.396.635,00 57%
HOPI HARI S.A. 285.303,00 60%
CTX PARTICIPACOES S.A. 225.679,00 63%
NEWTEL PARTICIPACOES S.A. 61.940,00 20%
SUL 116 PARTICIPACOES S.A. 12.293,00 20%
ZAIN PARTICIPACOES S.A. 4.822,00 43%
INVITEL LEGACY S.A. 656,00 23%
MEDIANA TAMANHO DAS EMPRESAS 15.600.176,50

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Feita a tabulacdo dos dados das empresas maiores e menores, foram calculados os

percentuais médios de divulgacdo das empresas maiores e menores conforme o tamanho dos

ativos.

As empresas maiores tiveram ativos igual ou maior que R$ 15.600.175,50, e tiveram

um percentual de divulgagédo de 57%.

As empresas menores tiveram ativos menores que R$ 15.600.175,49, e alcangaram um

percentual de divulgacdo de 53%. Nota-se que as empresas maiores tiveram o percentual de
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divulgacdo maior que as empresas menores, ou seja, o fator tamanho das empresas
influenciaram na divulgacdo das informagdes do CPC 46 (2012) nas demonstracdes das
empresas analisadas.

O outro fator que poderia influenciar na divulgacdo das empresas é o tamanho do
endividamento. O tamanho do endividamento foi medido através da divisdo do passivo
exigivel e o ativo total da empresa, ap6s esta apuracao, foi calculada a mediana que resultou
no valor de 70%, sendo assim, foi possivel encontrar as empresas com maior ou menor
endividamento.

Empresa com endividamento igual ou superior a 70% foi considerada empresa com

maior endividamento, conforme apresentado no quadro 9 a seguir:

QUADRO 9 - Divulgag&o por tamanho do endividamento das empresas — Maior Endividamento

- -~ Média de
Média Média Divulaacio
Empresas Com Maior Endividamento Endividamento Divulgacio Magi]og
Anual Anual o
Endividamento

CTX PARTICIPACOES S.A. 100% 63%

HOPI HARI S.A. 100% 60%

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 100% 50%

DIBENS LEASING S.A. -

ARREND.MERCANTIL 98% %

ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA 95% 43%

MALHA PAULISTA S.A.
BCO BRASIL S.A. 94% 73%
CONC DO AEROPORTO INTERNACIONAL

DE GUARULHOS S.A. 94% 60%
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 92% A7%
BCO BRADESCO S.A. 91% 73% 57%
BCO BTG PACTUAL S.A. 90% 27%
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 90% 20%
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. 90% 53%
CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA 88% 40%
BCO AMAZONIA S.A. 86% 20%
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 85% 57%
CIA PIRATININGA DE FORCAE LUZ 85% 83%
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 82% 57%
CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. 80% 57%
CCRS.A. 79% 57%
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A 78% 57%

...continua...
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LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
CIELO S.A.

REDE ENERGIA S.A.

CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.
SANTO ANTONIO ENERGIA S.A.

7%
75%
75%
73%
71%

67%
47%
43%
63%
40%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

Empresa com endividamento menor de 70%, foram consideradas como empresas

menor endividadas, conforme apresentado no quadro 10 a seguir:

QUADRO 10 - Divulgagéo por tamanho do endividamento das empresas — Menor Endividamento

Empresas Com Menor Endividamento

Média
Endividamento Divulgacéo

Anual

Média

Anual

Meédia de
Divulgacéo
Menor
Endividamento

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.
JBSS.A.

KLABIN S.A.

BANDEIRANTE ENERGIA S.A.
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.
RAIZEN ENERGIA S.A.

WHIRLPOOL S.A.

AES TIETE ENERGIA SA

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS
NEOENERGIA S.A.

WEG S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A.

VALE S.A.

COSAN LOGISTICA S.A.

GERDAU S A.

NEWTEL PARTICIPACOES S.A.

AMBEYV S.A.

TELEFONICA BRASIL S.A

KROTON EDUCACIONAL S.A.

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC

FUT

BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
INVITEL LEGACY S.A.

SUL 116 PARTICIPACOES S.A.

ZAIN PARTICIPACOES S.A.

69%
69%
67%
66%
64%
63%
63%
61%
61%
56%
56%
52%
52%
49%
47%
46%
40%
38%
26%

25%

24%
13%
0%
0%
0%

67%
57%
70%
70%
40%
73%
70%
50%
93%
70%
40%
50%
83%
60%
50%
20%
57%
50%
53%

50%

73%
60%
23%
20%
43%

S57%

MEDIANA DO GRAU DE ENDIVIDAMENTO

70%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.
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ApoGs classificagdo dos dados por quantidade de endividamento, foi analisado o
percentual de divulgagdo das empresas com relagéo ao fator de endividamento. O resultado de
divulgacdo apresentado pelas empresas com maior endividamento foi de 57%, e o percentual
de divulgacdo das empresas com menor endividamento também ficou em 57%, ou seja, 0
fator endividamento nesta pesquisa ndo influenciou na divulgacao das empresas analisadas.

Por dltimo, foi analisado o fator auditoria. Para classificacdo do fator auditoria, foi
medida através de variavel dicotbmica considerando as grandes empresas de auditoria
denominadas big four, ou seja, para as empresas auditadas pelas big four foi atribuido valor 1
(um) e para as empresas auditadas pelas demais empresas de auditoria foi atribuido valor 0
(zero).

Empresas como Delloite, Ernst Young, KPMG e Pricewaterhousecoopers, atuam no
ramo de auditoria independente e sdo denominadas as big four (CARIDE, 2015).

A seguir no quadro 11, apresenta o percentual de divulgacdo das empresa auditada:

QUADRO 11 - Divulgacéo por varidvel auditoria das empresas — Empresas Auditadas

_ Variavel  Média_ Di\%?gz:géo
Empresas Auditadas de Divulgacéao
Auditoria Anual Empresas
Auditadas
AES TIETE ENERGIA SA 1 50%
ALL - AMERICA LAT. LOGISTICA MALHA 1
PAULISTAS.A 40%
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 1 60%
AMBEV S.A. 1 60%
BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 1 70%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. 1 70%
BCO AMAZONIA S.A. 1 20%
BCO BRADESCO S.A. 1 70%
BCO BRASIL S.A. 1 70%
BCO BTG PACTUAL S.A. 1 30% 60%
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 1 20%
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC 1
FUT 50%
CCRS.A. 1 60%
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 1 60%
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. 1 70%
CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA 1 40%
CIA PIRATININGA DE FORCAE LUZ 1 90%
CIELO S.A. 1 50%
CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. 1 60%

...continua...
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...continuacao...

CONC DO AEROPORTO INT. DE GUARULHOS
SA

CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A.

COSAN LOGISTICA S.A.

CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.
GERDAU S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
JBSS.A.

KLABIN S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
NEOENERGIA S.A.

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS
RAIZEN ENERGIA S.A.

SANTO ANTONIO ENERGIA S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A.

60%

60%
60%
60%
60%
50%
50%
50%
60%
60%
70%
50%
70%
70%
90%
70%
40%
50%

P P RrRRPRPRRPRPRRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRERRRRE P

VALE S.A. 80%
WEG S.A. 40%
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 40%
HOPI HARI S.A. 60%
REDE ENERGIA S.A. 40%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.

A seguir no quadro 12, apresenta o percentual de divulgacdo das empresa auditada:

QUADRO 12 - Divulgag&o por varidvel auditoria das empresas — Empresas Nao Auditadas

- . Média
Variavel Media Divulaacio
Empresas Ndo Auditada de Divulgacéao E gacao
. mpresas Nao
Auditoria Anual .
Auditadas
TELEFONICA BRASIL S.A 0 50%
CTX PARTICIPACOES S.A. 0 60%
DIBENS LEASING S.A. - ARREND.MERCANTIL 0 0%
INVITEL LEGACY S.A. 0 20% 300
NEWTEL PARTICIPACOES S.A. 0 20% ’
SUL 116 PARTICIPACOES S.A. 0 20%
WHIRLPOOL S.A. 0 70%
ZAIN PARTICIPACOES S.A. 0 40%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2016.
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Feita a classificacdo dos dados atraves do fator auditoria, foi analisado o percentual
médio de divulgacdo das empresas auditadas pelas big for e, também as empresas auditadas
pelas demais empresas de auditoria. O percentual médio de divulgacdo encontrado nas
empresas auditadas pelas big for foi de 60%, contra um percentual médio de divulgacdo das
empresas auditadas pelas demais empresas de auditoria de 30%, sendo assim, o fator auditoria
tém influéncia significativa nos resultados, podendo este fator contribuir na aplicagcdo do CPC
46 (2012) nas empresas.

Assim sendo, o fator endividamento das empresas ndo influencia na forma de como as
empresa estdo aplicando o CPC 46 (2012) em suas demonstragdes contabeis. J& os fatores
tamanho da empresa e empresas de auditoria tem grande influéncia na aplicacdo do CPC 46
(2012) das empresas analisadas, mostrando que é possivel melhorar a divulgacdo da

mensuracdo do valor justo nas empresas analisadas
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5 LIMITACOES DA PESQUISA

Em se tratando de pesquisa, sempre havera restricdes, entre as restricbes podemos citar
a subjetividade do pesquisador na coleta e analise dos dados, esta subjetividade tem impacto
direto na elaboracao dos indices e percentuais apurados na pesquisa (MORAES, 2014).

Esta pesquisa apresentou algumas limitagBes com relagdo a andlise dos quesitos na
coleta de dados, alguns relatorios ndo apresentaram as informacdes de forma clara, ou até
exibiram informacdes incompletas fazendo com que o pesquisador fosse subjetivo em sua
avaliacdo em relagéo a estas informagdes.

Esta subjetividade se deu quando as informagcbes sem clareza e informagdes
incompletas foram classificadas como ndo divulgadas, visto que, mesmo que houvesse parte
da informacdo, ndo seria suficiente para a pesquisa, isso fez com que estas informac6es
incompletas tornassem informacgdes sem relevancia e, para que estas informacoes incompletas
ndo influenciassem no resultado, as mesmas foram classificadas como informacdo néo

divulgada.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa procurou obter o percentual de divulgacdo de informacgbes contabeis
sobre a mensuracdo do valor justo nas empresas brasileiras de capital aberto, conforme
exigéncia do pronunciamento técnico contabil 46, para isso, foi feito estudo do CPC 46
(2012) e demais materiais relacionados ao tema da pesquisa, a fim de obter informacéo
suficiente para o amparo tedrico na elaboracdo dessa pesquisa. Os dados das empresas
pesquisadas foram coletados das demonstracdes contdbeis publicadas pelas empresas da
amostra e, também, no site da BM&FBOVESPA, com proposito de responder aos quesitos
especificos da pesquisa e chegar ao resultado proposto. Os resultados obtidos nessa pesquisa
envolvem apenas as empresas listadas na BM&FBOVESPA que apresentaram em suas
demonstracdes contabeis informacao sobre o CPC 46 (2012).

Com todas as analises prontas, concluiu-se que as empresas analisadas estdo aplicando
0 CPC 46 - Mensuracdo do Valor Justo em suas demonstracdes contabeis, visto que, 0s
resultados obtidos em média ficaram acima de 50%, entretanto, no geral ndo houve empresas
que alcancaram 100% de divulgacdo, mostrando que as empresas tém muito a melhorar com
relacdo a aplicacdo do CPC 46 (2012) em suas demonstracdes contébeis.

Notou-se, também, que existe uma preocupacdo das empresas com relacdo a
divulgacdo do CPC 46 (2012), pois houve um acréscimo de divulgacdo comparando o ano de
2013 com 2015, porém esta preocupacao precisa ser refletida melhor na aplicacdo do CPC 46
(2012) nas demonstracdes contabeis das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

Atraveés da classificacdo e apuracdo dos percentuais médios de divulgacdo com base
no tamanho das empresas, tamanho do endividamento e empresas de auditoria, foi possivel
identificar que o tamanho e o grau de endividamento influenciaram na divulgacéo dos itens
obrigatdrio do CPC 46, entretanto, as empresas que divulgaram suas demonstracGes contabeis
auditadas pelas big for tiveram o percentual de divulgagdo maior, em comparagdo com as
empresas que tiveram suas demonstragdes contabeis auditadas pelas outras empresas de
auditoria, mostrando que o fator auditoria tem influéncia no percentual de divulgacdo das
empresas analisadas.

Por fim, os objetivos gerais e 0s objetivos especificos apresentados nessa pesquisa
foram alcancados, visto que, foi apresentado o percentual de divulgagdo de empresas

brasileiras de capital aberto no que diz ao respeito o CPC 46 — Mensuracao do Valor Justo.
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