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Resumo

Esta pesquisa tem por objetivo mensurar o grau de evidenciagdo das informagoes relativas ao valor
justo dos instrumentos financeiros exigidas pelo CPC 40 das empresas listadas no segmento do
Novo Mercado da BM&FBovespa. O estudo caracteriza-se como descritivo e foi conduzido por meio
de andlise documental e abordagem quantitativa. A populagdo é composta por 255 observagoes,
sendo 127 empresas em 2010 e 128 em 2011. A amostra compreendeu 251 observagdes, sendo
125 empresas de 2010 e 126 de 2011. Para coleta dos dados foi elaborado um check /ist composto
por 13 itens, com base no Pronunciamento Técnico CPC 40. Foi utilizada a andlise de conteddo das
notas explicativas dos anos de 2010 e 2011 das empresas. Os resultados da pesquisa mostram que a
evidenciagao média das empresas foi de 36,62% em 2010 e de 40,35% em 2011. Em ambos 0s anos
houve empresas que atenderam por completo aos itens analisados e outras que ndo evidenciaram
nenhum item. Os setores com maior e menor indice de evidenciagdo nos anos de 2010 e 2011 foram,
respectivamente, o de “Petréleo, Gas e Biocombustiveis” e “Financeiro e Outros”. Conclui-se que 0
grau de evidenciagado das empresas do segmento do Novo Mercado listada na BM&FBovespa, apesar
de ter apresentado uma evolugdo no periodo analisado, pode ser considerado baixo.
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DISCLOSURE OF FAIR VALUE OF FINANCIAL
ASSETS OF COMPANIES LISTED ON BM&FBOVESPA

Abstract

This research aims to measure the level of disclosure of information relating to the fair value of financial
instruments required by CPC 40 companies listed on the New Market segment of the BM&FBovespa.
The study is characterized as descriptive and was conducted through documental analysis and quan-
titative boarding. The population consists of 255 observations, with 127 companies in 2010 and 128
in 2011. The sample included 251 observations, with 125 firms in 2010 and 126 in 2011. The data
collection was prepared a checklist consisting of 13 items, based on CPC 40. We used a content
analysis of the notes of the years 2010 and 2011 of enterprises. The research results show that the
disclosure mean of companies was 36.62% in 2010 and 40.35% in 2011. In both years there were
companies that responded completely to the items discussed and companies that did not show any
items. The sectors with the highest and lowest level of disclosure in the years 2010 and 2011 were,
respectively, the sector of “Petroleum, Gas and Biofuels” and “Financial and Other”. It is concluded
that the level of disclosure of companies in segment of New Market listed on the BM & FBovespa,
spite of having presented an evolution in the analyzed period, may be considered low.

Keywords: Financial assets. Disclosure. GPC 40. Fair value.
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A Contabilidade no Brasil, a partir da Lei n® 11.638, de 28 de dezembro
de 2007, passou por diversas mudangas. Esta lei trouxe alteragdes no reconhe-
cimento, estrutura, abrangéncia e divulgacio das demonstragdes contibeis.
Desde 2008, o Comité de Pronunciamentos Contibeis (CPC) comegou a
emitir normas e orienta¢des contibeis em conformidade as International
Financial Reporting Standard (IFRS). A partir destes pronunciamentos e
seguindo a Delibera¢gio CVM 603/09 e Resolugio 3.786/09 do Banco Cen-
tral, as empresas passariam a publicar suas Demonstracdes Contibeis em

conformidade com tais padrdes a partir do ano de 2010.

Acerca dos instrumentos financeiros, em consonincia com o pro-
cesso de convergéncia as normas contdbeis internacionais, em 2008 o CPC
emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 14 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuragio e Evidencia¢do. Em 2009, contudo, o Comité
de Pronunciamentos Contibeis emitiu o CPC 38, CPC 39 e CPC 40, que
tratam do reconhecimento ¢ mensuracdo, da apresentagio e da evidenciagio
de instrumentos financeiros, aprovados pela Deliberagio da CVM n° 604 de
19 de novembro de 2009, que substituiram o CPC 14.

Dentro do escopo dos instrumentos financeiros, é perceptivel uma
significativa preocupagio pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
quanto a evidenciagio de informagdes destes instrumentos pelas compa-
nhias, uma vez que ha um CPC que trata especificamente da evidenciagdo
de instrumentos financeiros (CPC 40). Esta releviancia é dada em virtude
da diversidade e complexidade dos instrumentos financeiros, que precisam

ser esclarecidos aos investidores.

No que respeita a evidenciagio contébil, esta é vista como um dos
objetivos da Contabilidade (Iudicibus, 2010). Sua finalidade concerne
em proporcionar informag¢des em quantidade ¢ qualidade suficientes para
seus usudrios, de modo que contribua em suas decisdes (Ponte; Oliveira,
2004). Estas informacdes devem ser claras e objetivas, de modo que sejam
de facil interpretagdo e nido confundam o seu usudrio (Aquino; Santana,

1992). Destaca-se, também, que tais informag¢des devem ir além daquelas
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exigidas pelas normas, mas compreendem aquelas informagdes que sejam
uteis aos stakeholders (LLima, 2007).De acordo com Dantas et al. (2008), uma
boa evidenciagido contibil influéncia de forma positiva na eficiéncia e no
desenvolvimento do mercado de capitais, sem falar da redugio do custo de
capital e do aumento da liquidez das a¢des. Os beneficios da transparéncia
contabil estd em melhorar o desempenho, crescimento, gestdo de riscos,

sistemas de controle interno e de estoques da empresa (Ambler; Neely, 2008).

A transparéncia contdbil ¢ basicamente a disponibilidade de infor-
magdes para todos os “atores” (stakeholders) internos e externos da empresa,
seja de forma voluntaria ou obrigatéria (Hebb, 2006). De acordo com Hebb
(2006), tornar as informagdes transparentes permite que as decisdes por
parte de todos os trés conjuntos de atores (gestores, colaboradores e sécios)
se tornem mais eficientes, além de reduzir os custos de agéncia inerentes
da separacdo entre propriedade e controle. Para Augustine (2012), a trans-
paréncia ndo sé alinha os interesses de gestores e proprietdrios, mas também
levanta questdes do comportamento das empresas que permitem que outras

partes interessadas participem da corporagio de forma mais ampla.

Apesar da evidente importincia da informac@o contébil perante sua
utilidade, Dantas et al. (2005) destacam que as empresas sdo relutantes em
aumentar seus niveis de evidenciagdo. Estas questdes sdo confirmadas nos
estudos que buscaram identificar o patamar de evidenciagdo das empresas
brasileiras, como o de Murcia e Santos (2009) e Mapurunga et al. (2011),
que apresentam como um de seus resultados o baixo nivel de evidenciagio

contabil.

Neste sentido, apresenta-se a questido problema: Qual o nivel de evi-
denciagio das informagdes relativas ao valor justo dos instrumentos financei-
ros das empresas listadas no segmento do Novo Mercado da BM&F Bovespa?
O objetivo do estudo é mensurar o grau de evidencia¢do das informagoes
relativas ao valor justo dos instrumentos financeiros exigidas pelo CPC 40

das empresas listadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBovespa.
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Pesquisas tém apresentado diferentes resultados quanto a evidencia-
¢do de instrumentos financeiros em diferentes amostras, como a pesquisa
de Murcia e Santos (2009), que indica uma melhora na evidenciag¢io de
instrumentos financeiros pelas empresas brasileiras no periodo de 2007
a 2008, entretanto destacam que a norma nio foi atendida por completo
pelas companhias. Bamber e McMeeking (2010), ao analisarem empresas
da Bolsa de Valores de Londres, concluem que as companhias apresentam
alta evidenciagdo de instrumentos financeiros, e Mapurunga et al. (2011), ao
pesquisarem as companhias brasileiras de diferentes graus de governanga,
concluem que a evidenciagio de instrumentos financeiros por essas com-

panhias é baixa.

Esta pesquisa se justifica na medida em que se verifica a importin-
cia da informagio contdbil e, dicotomicamente, a baixa evidenciac¢do pelas
empresas brasileiras. O estudo se justifica também em virtude de a norma
ser recente no pais e carente de mais investigacdo para se verificar o tipo de
atendimento dado pelas empresas listadas na BM&FBovespa na eviden-

ciac¢do das informagdes em atendimento ao CPC 40.

Fundamentacao Teorica

No referencial teérico sdo abordados os principais conceitos € exigén-
cias legais que discorrem sobre a governancga corporativa, disclosure contabil
e instrumentos financeiros. Ademais, sio abordados estudos anteriores

relacionados ao tema de estudo.

Governanga corporativa

O termo Governanga Corporativa ¢ uma tradugio da expressao “corpo-
rate governance” . Becht, Bolton e Réell (2002) explanam que essa expressio
parece ter sido usada pela primeira vez por Richard Eells, apresentando como

conceito de estrutura ¢ funcionamento da forma de governo das empresas.
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Existem diversas defini¢oes sobre Governanga Corporativa, tanto no meio
académico (Shleifer; Vishny, 1997; La Porta; Loopez-De-Silanes; Shleifer,
1999; Ho; Wong, 2001; Bushman; Smith, 2001; Alves, 2001; Silveira, 2002,
2004; Malacrida; Yamamoto, 2006) quanto nos 6rgdos reguladores brasileiros
(Comissio de Valores Mobilidrios, 2012c¢; Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, 2010), que buscam conceituar o que vem a ser Governanga
Corporativa. De acordo com o tipo de conflito principal em suas pesquisas,
ou com a sua drea de pesquisa, Silveira (2002) cita que “a Governanca Cor-
porativa é uma ampla 4drea de pesquisa envolvendo finangas, economia e
direito”.No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2010),
que agrega interesses profissionais ¢ académicos, pela disseminagio do
conceito de Governanga Corporativa o define como o sistema pelo qual as
organizag¢des sio monitoradas, envolvendo os acionistas, os cotistas € os admi-
nistradores, possuindo como principios bésicos a transparéncia, a equidade,

a prestagio de contas e a responsabilidade corporativa.

Em dezembro de 2000 a BM&FBovespa, com o objetivo de incentivar
as praticas de transparéncia e de proporcionar um ambiente de negociagio,
estimulando o interesse dos investidores e a valoriza¢do das companhias,
criou segmentos especiais de Governanga Corporativas denominados Novo

Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de Governanga Corporativa.

O Novo Mercado, conforme Vidotto, Migliato ¢ Zambon (2009, p.
294), “é um segmento destinado a negociagdo de agdes emitidas por empresas
que, voluntariamente, adotam regras societdrias adicionais, ampliando os di-

reitos ¢ melhorando a qualidade das informagoes prestadas pelas empresas”.

As empresas do segmento do Nivel 1 de Governanga Corporativa
sdo aquelas que se comprometem, segundo Dedonatto e Beuren (2010, p.
28), “[...] com a melhoria no padrio das informagdes prestadas ao mercado.
A maior parte dos compromissos que as companhias assumem junto aos
investidores refere-se ao fornecimento de informagoes”.
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Ja o Nivel 2 possui similaridades com o Novo Mercado, entretanto a
BM&FBovespa traz algumas excec¢des. De acordo com a BM&FBovespa,
as empresas pertencentes ao Nivel 2 de Governanga Corporativa possuem o
direito de manter agdes preferenciais. Assim, ocorrendo a venda de controle
da empresa, é assegurado aos detentores de agdes ordindrias e preferenciais

um tratamento igualitdrio aquele dado ao acionista controlador.

A partir deste contexto, observa-se a possivel existéncia de relagio
entre a evidenciagao e a transparéncia das informagdes contdbeis com as boas
préticas de Governanga Corporativa. Carvalho, Lemes ¢ Costa (2006, p. 14)
ressaltam que “[...] ndo hd mercados de capitais fortes sem transparéncia ¢
sem divulgacdo, e 0 mecanismo por exceléncia da transparéncia e da divul-
gagio nesses mercados é o do conjunto das demonstragdes ditas financeiras
ou contibeis”. Deste modo, a evidenciagio contdbil deve ser prética inerente
as companhias de capital aberto que compdem o mercado de capitais de um
pais. No Brasil, o maior destaque sio aquelas companhias que integram os
niveis diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBovespa, em que

a transparéncia recebe maior realce.

Disclosure contabil

A evidenciagdo significa divulgagdo com clareza, que permita a com-
preensdo imediata daquilo que estd sendo comunicado (Aquino; Santana,
1992). As empresas devem fornecer informagoes em quantidade e qualidade
para os usudrios das informagdes contdbeis, podendo adotar diferentes formas
de evidenciagio (Ponte; Oliveira, 2004). Segundo Tudicibus (2010, p. 110),
a evidenciagido ou disclosure “esta ligado aos objetivos da Contabilidade, ao
garantir informagoes diferenciadas para os varios tipos de usudrios”.De acordo
com Lima (2007, p. 13), “no conjunto total do disc/osure de uma empresa
nio estd contido apenas a parte de informagdo que ¢é regulada por lei, mas
também a veiculagido de toda informagdo que seja ttil para a tomada de

decisdes pelos stakeholders”. O autor ainda elucida que o disclosure pode ser
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tanto compulsério (informagdes obrigatérias por lei) quanto voluntirio (infor-
magdes nio obrigatdrias por lei). Verrecchia (2001) levantou uma taxonomia

de trés categorias amplas de pesquisa sobre disclosure na Contabilidade.

A primeira categoria chamada Divulgagido baseada em Associagio
(Association-based Disclosure), busca examinar como o disclosure esti associa-
do, ou relacionado, com as altera¢des das atividades dos investidores que
competem no mercado de capitais como agentes individuais que buscam
maximizar seu bem-estar. Esta categoria estuda os efeitos do disclosure sobre
as mudancas agregadas em ag¢des dos investidores, principalmente por meio
das oscilagdes dos precos dos ativos ¢ do montante negociado. Este tipo
de estudo pode ter como base, de acordo com Lima (2007), a Hipétese de
Mercado Eficiente (Fama, 1970, 1991) e ser operacionalizada por meio de

estudos de eventos (Mackinlay, 1997).

A segunda categoria, chamada Divulgacio baseada em Julgamento
(Discretionary-based Disclosure), objetiva analisar de que forma os gestores
e/ou as entidades exercem julgamento no que diz respeito ao disclosure de
informacgdes sobre as quais eles podem ter conhecimento. Esta categoria
trata o disclosure como uma varidvel endégena, considerando os incentivos
dos gestores ¢/ou das entidades para divulgar informagdes conhecidas por
eles. O estudo de Fields, Lys e Vincent (2001), que analisaram os determi-

nantes ¢ consequéncias da escolha contibil, ¢ um exemplo desta categoria.

A terceira categoria trata da Divulgagio baseada em Eficiéncia (Effi-
ciency-based Disclosure). Tem como enfoque as pesquisas que enfatizam o tipo
de configuragio de divulgacio preferida na auséncia de conhecimento prévio
da informacg@o. Esta categoria analisa as escolhas de disc/osure incondicionais.
Normalmente isso ocorre em um cendrio do mercado de capitais em que as
acoes individuais dos agentes que buscam a maximizacdo do seu bem-estar
sdo endégenas. Um exemplo cldssico seria a andlise entre Custo de Capital
x Disclosure, como demonstrado pelo modelo de Bushman e Smith (2001).
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De acordo com Dye (2001), contudo, no que diz respeito ao disclosure
obrigatorio, a literatura existente nélo estd satisfatoriamente madura para ser
considerada uma teoria. Acrescenta que, em razdo da importincia do disclo-
sure obrigatério na pratica contdbil, é algo que os pesquisadores devem se
esforgar para corrigir. Dye (2001) menciona que ndo existe ainda uma teoria
do disclosure voluntirio, que pode ser vista como um caso especial da Teoria
dos Jogos, na qual a principal premissa ¢ a de que a entidade s6 divulgarad
informagdes voluntdrias respeitando a relagdo custo versus beneficio dessas

divulgacdes.

Segundo Dantas et al. (2005), diversos estudos tém destacado os
beneficios do disclosure contabil para as empresas. Os autores confirmam a
relutincia das empresas em aumentar o nivel de disc/osure. Além disso, um
maior nivel de disclosure representa uma via de mio dupla que beneficia os
usudrios, mas também apresenta retornos positivos para a empresa. Conforme
Dantas et al. (2005), o disclosure beneficia os usudrios com as informacoes
necessarias para o seu processo decisorio, o que reflete na valorizagdo da
entidade, pois aumenta a confianca dos credores, dos investidores e dos
demais agentes em relagido a organizagdo, contribuindo para o crescimento
da liquidez de suas ag¢des e reduzindo os custos de capital, beneficiando a

companbhia.

Instrumentos financeiros

Um instrumento financeiro, de acordo com o CPC 39 (Comité...,
2012c¢, p. 6), “é qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para
a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra
entidade”. Segundo Carvalho (1996), os instrumentos financeiros podem ser
divididos, para fins de compreensdo, em: primdrios, resultantes da transagio
original da empresa, como compra, venda, emissio, langcamento ou contra-
tagdo; e secunddrios, resultantes dos instrumentos financeiros primdrios,

geralmente chamados de derivativos.
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Para que as entidades fornecam informagdes mais aderentes a sua
realidade, a ado¢do do valor justo na mensura¢do de instrumentos finan-
ceiros como alternativa da utilizagdo do custo histérico foi introduzida na
Contabilidade, melhorando a informagdo divulgada aos usuarios, uma vez
que o custo histérico ndo revelava aos usudrios o real valor dos seus ativos e

passivos (Aguiar; Hirano, 2003).

No Brasil, o valor justo dos instrumentos financeiros foi introduzido
pela Lein® 11.638 de 2007, alterando a Lei das Sociedades Anonimas (BRA-
SIL,, 2012). O valor justo pode ser definido, conforme o CPC 39 (Comité...,
2012¢, p. 6), como “o montante pelo qual um ativo poderia ser trocado, ou
um passivo liquidado, entre partes com conhecimento do negécio e interesse

em realizd-lo, em uma transagio em que ndo ha favorecidos”.

Os CPCs responséveis pela normatizagio dos instrumentos financeiros
sdo: CPC 38, que trata sobre o reconhecimento e mensuragio; o CPC 39,
sobre a apresentacio; e, por fim, o CPC 40, que traz as informagdes sobre
a evidenciagdo. Este estudo foi elaborado a partir do CPC 40, com base no
item que trata sobre a divulga¢do em base do valor justo. Destaca-se que,
conforme o CPC 38, nem todo instrumento financeiro é avaliado ao valor
justo, como é o caso de clientes e fornecedores. Esta pesquisa avalia apenas

instrumentos financeiros avaliados ao valor justo.

Trabalhos correlatos

No dmbito académico, algumas pesquisas empiricas nacionais ¢
internacionais buscaram explorar aspectos relacionados aos instrumentos
financeiros, como, por exemplo, os estudos de LLemos, Rodrigues e Ariza
(2009), Murcia e Santos (2009), Santos et al. (2010), Bamber ¢ McMeeking
(2010), Mapurunga et al. (2011) e Fiechter (2011).
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Lemos, Rodrigues e Ariza (2009) analisaram os fatores determinantes
do nivel de divulgacio de informagio sobre instrumentos derivativos de todas
as empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon pela andlise multivariada
e univariada. A partir de uma andlise descritiva das informagdes divulga-
das pelas empresas, buscou-se identificar o tipo e o nivel de informacgio
divulgada ¢ os fatores determinantes do nivel de divulgacdo de informacgio
sobre instrumentos derivativos. A partir dos resultados, concluiram, com
base na andlise multivariada, que apenas um tnico fator determina o nivel
de divulgagio de informagdo sobre instrumentos derivativos: o tamanho das
empresas. A partir da andlise univariada, a qualidade do auditor externo,
o nivel de endividamento, a existéncia de planos sobre ac¢des e o setor de

atividade, também constituem fatores explicativos do nivel de divulgacio.

Murcia e Santos (2009) analisaram o impacto das normas na evi-
denciac¢do das informagdes de operagdes com instrumentos financeiros
derivativos das cem maiores companhias abertas da BM&FBovespa, com
base nas recomendagdes da Deliberagio CVM n° 566/2008 ¢ da Instrucgio
CVM n° 475/2008. O periodo estudado foi 2007, antes da aprovacdo das
normas, ¢ 2008, depois da aprovacdo. Os autores constataram que houve
uma melhora na evidenciagdo das companhias abertas ap6s a aprovagio das
normas. As empresas, contudo, ainda ndo atendem todas as determinagdes
da CVM. Nesse aspecto, destaca-se o papel fundamental atribuido a CVM:
exigir as republica¢des de balangos nos casos de omissdo ou insuficiéncia

de informac@o.

Santos et al. (2010) verificaram se as notas explicativas referentes aos
instrumentos financeiros derivativos da empresa de capital aberto do setor
de alimenticios Sadia S.A, em 2008, estavam de acordo com as exigéncias
da Delibera¢io CMV n° 550. Os resultados revelaram que a empresa estava
em conformidade com as orientagdes de tal deliberagio, divulgando infor-
macdes qualitativas e quantitativas sobre seus instrumentos financeiros em

suas notas explicativas.
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Bamber e McMeeking (2010) tiveram como objetivo identificar se
as cem empresas listadas na Bolsa de Valores de Londres, pertencentes ao
indice Financial Times Stock Exchange (F'TSE) ndo financeiras que adotaram
a IFRS 7, divulgaram voluntariamente informacdes sobre os instrumentos
financeiros e instrumentos financeiros derivativos. Além disso, investigaram
também se estas informagdes eram incrementais ou serviam a um propaésito.
A partir dos resultados da pesquisa, verificaram que as empresas publicaram
voluntariamente informagdes em excesso sobre instrumentos financeiros. Os
autores destacam que este detalhe extra é mais frequentemente associado

a uma estratégia de legitimagio.

Mapurunga et al. (2011) verificaram a existéncia de associa¢do entre
a divulgacdo de informagdes acerca de instrumentos financeiros derivativos
a partir dos dispositivos constantes do Pronunciamento T'écnico CPC 14,
além de caracteristicas econdmicas de 75 companhias listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBovespa no ano de
2010. Os resultados demonstraram que apenas 11, dos 30 itens de evi-
denciagio, foram divulgados por mais de 50% das companhias constantes
da amostra. Com relagfo as caracteristicas econdmicas, verificaram que os
atributos “Tamanho” e “Lucro” estdo positivamente associados a divulgagio

de informagdes sobre instrumentos financeiros derivativos.

Fiechter (2011) analisou a influéncia da emenda emitida pelo Iasb em
outubro de 2008 na IAS 39, permitindo a reclassificagio dos ativos financeiros
em virtude da crise de 2008 nos 219 bancos europeus que aplicam IFRS. O
resultado da pesquisa indicou que aproximadamente um ter¢co dos bancos
da amostra aproveitou as oportunidades de reclassificagdo. O valor médio de

reclassificagdo foi de 3,9% do total de ativo e de 131% do patrimoénio liquido.

Percebe-se que o tema de instrumentos financeiros tem sido pes-
quisado sob diferentes perspectivas e, dentre estas, a sua evidenciacgo.
No escopo da evidenciagio de informagdes relacionadas aos instrumentos
financeiros, os resultados incluem significativa evidenciagio bem como

baixa evidencia¢do, em conformidade com a amostra pesquisada. Ademais,
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nos estudos anteriores, evidencia-se a preocupagio dos pesquisadores em
verificar o tratamento dado aos instrumentos financeiros e a evidenciagio
destes em acordo com as normas internacionais de Contabilidade — IFRS —,

questdo estudada nesta pesquisa.

Procedimentos Metodologicos

O presente estudo pode ser caracterizado como uma pesquisa descri-
tiva. O procedimento empregado para a coleta dos dados é o documental,
pois se utiliza das notas explicativas publicadas na BM&FBovespa no ano de
2010 e 2011 como fonte dos dados para a pesquisa. Em relagao a abordagem,
esta pesquisa pode ser classificada como quantitativa, com o emprego de

técnicas estatisticas para obter seus principais resultados.

Populagdo e amostra

Foram examinadas as demonstragdes contiabeis das empresas listadas
no Novo Mercado da BM&FBovespa nos anos de 2010 ¢ 2011 de modo que
a populagio foi composta por 255 observagoes, sendo 127 empresas em 2010
e 128 em 2011. A partir da populacio selecionada, identificaram-se aquelas
que possuiam evidenciagio do valor justo de instrumentos financeiros de
modo que a amostra compreendeu 251 observagdes, sendo 125 empresas
de 2010 e 126 de 2011. A Tabela 1 apresenta a populagdo e a amostra da
pesquisa nos anos de 2010 e 2011.
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Tabela 1 — Populagio e amostra por setor

Painel A - 2010

Setor Populagio % da Amostra | % da Amostra
Populagio
Bens Industriais 10 8,00% 10 8,00%
Construcio e Transporte 32 25,60% 32 25,60%
Consumo Ciclico 18 14,40% 18 14,40%
Consumo Nio Ciclico 22 17,60% 22 17,60%
Financeiro e Outros 19 15,20% 17 13,60%
Materiais Bésicos 8 6,40% 8 6,40%
Petréleo, Gis e Biocombustiveis 4 3,20% 4 3,20%
Tecnologia da Informagio 4 3,20% 4 3,20%
Telecomunicagdes 1 0,80% 1 0,80%
Utilidade Publica 9 7,20% 9 7,20%
Total 127 101,60% 125 100,00%
Painel B - 2011
Setor Populagio % da Amostra | % da Amostra
Populagio
Bens Industriais 10 7,94% 10 7,94%
Construgio e Transporte 32 25,40% 32 25,40%
Consumo Ciclico 19 15,08% 19 15,08%
Consumo Nio Ciclico 22 17,46% 22 17,46%
Financeiro e Outros 19 15,08% 17 13,49%
Materiais Bdsicos 8 6,35% 8 6,35%
Petréleo, Gis e Biocombustiveis 4 3,17% 4 3,17%
"Tecnologia da Informacio 4 3,17% 4 3,17%
Telecomunicagdes 1 0,79% 1 0,79%
Utilidade Publica 9 7,14% 9 7,14%
Total 128 101,59% 126 100,00%
Total 255 100,00% 251 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A amostra é composta pelas empresas listadas no Novo Mercado na
data da pesquisa e apresentaram operagdes com instrumentos financeiros em
suas notas explicativas. Nio foi levada em considerag@o a republicagio das
notas explicativas posteriores a terceira semana de setembro de 2012, data
em que se efetuou a coleta dos dados da pesquisa. Desta forma, possiveis

republicac¢bes apds a coleta nio estdo contempladas na andlise deste estudo.
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Como pode ser visto na Tabela 1, o setor com maior representatividade
no segmento do Novo Mercado nos anos de 2010 ¢ 2011 é o de Construcio
e transporte, com 32 empresas, representando 25,6% da populagio em 2010
e 25,4% em 2011. Em contraste, o setor com menor representatividade € o
setor de Telecomunicagdes, com apenas uma empresa em ambos os anos

de anilise.

Instrumento de pesquisa e coleta de dados

A fim de atingir o objetivo do estudo, foi elaborado um “check lisr” de
acordo com o CPC 40, que dispde acerca das evidenciagdes sobre o valor
justo dos instrumentos financeiros, que devem constar em nota explicativa
especifica de instrumentos financeiros e nas notas de préticas contibeis nas
demonstragdes contdbeis publicadas pelas empresas. O Quadro 1 apresenta

o check list utilizado na realizagdo da pesquisa.
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Quadro 1 — Chec#k list para verificag¢io do nivel

de evidenciagio conforme o CPC

Item

Check list

Valor justo de cada classe de ativo e passivo financeiro de modo que

seja compardvel ao valor contibil.

Métodos aplicados na determinagio do valor justo de cada classe de

ativo ou passivo financeiro.

Os pressupostos aplicados na determinagdo do valor justo de cada clas-
se de ativo ou passivo financeiro, quando uma técnica de avaliagdo é

usada.

Nivel dentro da hierarquia de valor justo para cada classe de instru-

mento financeiro.

Transferéncias relevantes entre os niveis 1 e 2 da hierarquia de valor

justo.

Razdes para as transferéncias relevantes entre os niveis 1 ¢ 2 da hierar-

quia de valor justo.

Transferéncias relevantes para dentro e para fora de cada nivel de hie-

rarquia de valor justo apresentadas separadamente.

Para mensuragoes de valor justo no nivel 3, a conciliagdo entre os mon-
tantes de abertura e fechamento incluindo ganhos e perdas totais no
periodo reconhecido em receitas ou despesas ¢ a descrigio de onde
cles sdo apresentados na demonstragio de resultado ou na demonstra-

¢do do resultado abrangente.

Para mensuragdes de valor justo no nivel 3, a conciliagdo entre os mon-
tantes de abertura e fechamento incluindo ganhos e perdas totais reco-

nhecidos em outros resultados abrangentes.

10

Para mensuragdes de valor justo no nivel 3, a conciliagdo entre 0s mon-
tantes de abertura e fechamento incluindo compras, vendas, emissoes ¢

liquidagdes, evidenciadas separadamente.

11

Informagdes quantitativas quanto aos niveis de hierarquia de valor

justo apresentadas em formato tabular.

12

Montante de ganhos e perdas totais para o periodo incluidos nos gan-
hos e perdas que sdo atribuiveis a ganhos e perdas relacionados com

ativos ¢ passivos mantidos ao final do periodo.

13

Descri¢do de onde os ganhos e perdas sdo apresentados na demonstra-

¢do de resultado ou na demonstragdo de resultado abrangente.

Fonte: Elaborado a partir dos dados do CPC 40.
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Na anilise dos dados, os itens foram julgados de duas formas. Quan-
do a empresa evidencia o item adequadamente considera-se que atendeu
ao item. Nos casos em que a empresa ndo apresentou o item analisado em
Nota Explicativa ou atendeu o item apenas parcialmente, considerou-se
que nio atendeu ao item. Levou-se em conta que, mesmo ndo ocorrendo o
item de divulgacio, a empresa deve divulgar a ndo ocorréncia. Assim, nos
casos em que as entidades nio mencionaram o valor justo dos instrumentos

financeiros, foi avaliado o ndo cumprimento do item exigido.

Apresentacao e Analise dos Resultados

Conforme descrito na metodologia, analisaram-se as notas explicativas
das empresas que compunham a amostra nos anos de 2010 ¢ 2011 com base
no check list composto por 13 itens. Ap6s andlise das notas explicativas as de-
monstra¢des contdbeis padronizadas, identificou-se o nivel de evidenciagio
das empresas em relagio ao valor justo de seus instrumentos financeiros com
base no CPC 40. A estatistica descritiva quanto ao nivel de evidenciagdo é

apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do nivel de evidenciag¢do — 2010-2011

Estatistica Descritiva do Nivel de 2010 2011
Evidenciagio (%)

Quantidade de observagoes 125 126
Média 36,62% 40,35%
Mediana 30,77% 38,46%
Moda 0,00% 23,08%
Desvio 28,89% 26,96%
Minimo 0,00% 0,00%
Méximo 100,00% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como pode ser observado na 'Tabela 2, o nivel médio de eviden-
ciagdo apresentou um aumento de 10,19%, passando de 36,62% em 2010
para 40,35% em 2011. Este resultado demonstra uma evolugdo no nivel de
evidenciagido das empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa, o que
pode indicar maior adaptagido por parte das empresas em relagio as praticas

de evidenciagio baseadas no CPC 40.

A anilise do desvio padrdo corrobora também com o entendimento
de que ocorreu uma melhora no nivel de evidenciagio das empresas de
2010 para 2011. A redug¢io do desvio padrio do primeiro para o segundo
ano indica que um maior ndmero de empresas apresentou um maior nivel
médio de evidenciagio préximo a média em 2011. Em virtude da média do
nivel de evidenciagio ter sido superior em 2011, percebe-se uma melhora

no atendimento ao que preconiza o CPC 40 pelas empresas analisadas.

A mediana ¢ a moda, de igual forma, demonstram este aspecto
positivo em rela¢do ao maior atendimento ao CPC 40 pelas empresas em
2011. A mediana de 2010 e 2011 foi de 30,77% ¢ 38,46%, respectivamente.
Entende-se que, em 2010, metade das empresas evidenciaram ndo mais que
31% do que o CPC 40 exige. Ja em 2011, metade da amostra evidenciou

aproximadamente 39% do exigido pela norma.

Apesar desta evolugdo no nivel de evidenciagdo, no que se refere
ao CPC 40 a maioria das empresas ndo atende nem a metade do exigido
pela norma no que respeita a evidenciagdo do valor justo dos instrumentos
financeiros. Estes resultados corroboram com os achados de Murcia e Santos
(2009) e Mapurunga et al. (2011). Destaca-se também que, tanto em 2010
quanto em 2011, houve empresas que atenderam a norma em sua totalidade
(100% de evidenciagdo) e empresas que ndo atenderam em nenhum aspecto
o CPC 40 (0% de evidenciagio).

Estes resultados contrapdem ao explanado na teoria no que se refere a
responsabilidade das empresas em fornecer informagdes que possam contri-

buir com as decisdes de seus stakeholders (Ponte; Oliveira, 2004; Lima, 2007).
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Sdo contrdrios também aos objetivos da Contabilidade (Iudicibus, 2010).
Diante destas questdes, destaca-se, como outrora ji realizado por Murcia
e Santos (2009), o papel fundamental atribuido a CVM, de exigir as repu-

blica¢des de balangos nos casos de omissdo ou insuficiéncia de informagio.

Conforme a Tabela 2, a maioria das empresas evidenciou, em média,
menos que 41% dos itens exigidos pelo CPC 40. Assim, torna-se oportuno
verificar quais itens foram mais evidenciados, bem como aquelas informagoes
que ndo foram divulgadas pela maioria das empresas. Os indices de eviden-
ciacdo por item analisado, tanto de 2010 quanto de 2011, sdo apresentados
na Tabela 3.

Tabela 3 - Indice de evidenciagio por item — 2010/2011

. Indice de evidenciagio — %
Itens analisados

2010 2011 Média
1 56,00 54,76 55,38
2 61,60 70,63 66,12
3 58,40 69,84 64,12
4 48,00 53,17 50,59
5 12,80 11,90 12,35
6 12,80 11,90 12,35
7 12,80 11,90 12,35
8 40,80 47,62 44,21
9 40,80 48,41 44,61
10 40,00 48,41 44,21
11 33,60 34,13 33,86
12 28,80 34,13 31,46
13 29,60 28,57 29,09

Fonte: Dados da pesquisa.

Os itens com maior nivel de evidenciagio (Tabela 3) foram, em ordem
decrescente, os itens 2 (Métodos aplicados na determinagio do valor justo
de cada classe de ativo ou passivo financeiro); 3 (Os pressupostos aplicados

na determinagio do valor justo de cada classe de ativo ou passivo financeiro,
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quando uma técnica de avaliagdo é usada); 1 (Valor justo de cada classe de
ativo e passivo financeiro de modo que seja comparavel ao valor contabil); e
4 (Nivel dentro da hierarquia de valor justo para cada classe de instrumento
financeiro), os quais foram evidenciados por 66,12%, 64,12%, 55,38%, 50,59%

das empresas analisadas, respectivamente.

Em contraponto, os itens menos evidenciados foram o 5 ('Transferén-
cias relevantes entre os niveis 1 e 2 da hierarquia de valor justo); 6 (Razoes
para as transferéncias relevantes entre os niveis 1 e 2 da hierarquia de valor
justo); e 7 ('Transferéncias relevantes para dentro e para fora de cada nivel
de hierarquia de valor justo apresentadas separadamente), todos eviden-
ciados por 12,35% das empresas no periodo analisado. Este baixo nivel de
evidenciagdo pode estar relacionado ao fato de nio ter havido transferéncias
relevantes nos niveis de hierarquia do valor justo e, por este motivo, as em-
presas nio tenham divulgado tal informagdo. Ndo obstante, nesta anélise
entendeu-se que, nestes casos, as companhias deveriam informar que nio

houve tais transferéncias.

Conforme a Tabela 3 denota-se que nenhum item foi evidenciado por
todas as empresas, e o item com maior evidenciagdo foi o 2, evidenciado por
70,63% das empresas analisadas em 2011. Este resultado ndo difere do en-
contrado por Mapurunga et al. (2011). Em sua maioria, os itens apresentaram
um maior nivel de evidenciagdo em 2011 em comparagio a 2010, exceto os

itens 1, 5, 6, 7 e 13, porém estes tiveram uma redugdo pouco significativa.

Buscou-se também segregar os niveis de evidenciacdo do valor justo
dos instrumentos financeiros por setor da BM&FBovespa. Em virtude do
setor de Telecomunicagdes apresentar apenas uma empresa no segmento
do Novo Mercado, optou-se por agrupi-lo ao setor de Tecnologia da Infor-
magdo. A estatistica descritiva para os anos de 2010 ¢ 2011 é demonstrada
nas Tabelas 4 ¢ 5.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do nivel de evidenciagio
por setor da BM&FBovespa — 2010

Estatistica Descritiva — %
Setor Quantidade |- i | Desvio | Maxi- | Mini-
Observa- Média . -
B diana | Padrdo mo mo
¢oes
Bens Industriais 10 54,62 | 53,85 32,73 100,00 15,38
Construgio e Transporte 32 35,58 | 30,77 30,00 100,00 0,00
Consumo Ciclico 18 31,62 | 23,08 22,06 69,23 0,00
Consumo Nio Ciclico 22 3497 | 34,62 24,87 76,92 0,00
Financeiro e Outros 17 21,27 7,69 24,71 69,23 0,00
Materiais Bésicos 8 55,77 | 65,38 28,71 84,62 0,00
Petrol is e Bi S
ctbleo, Gés ¢ Biocom 4 61,54 | 73,08 | 4397 | 100,00 | 0,00
bustiveis
Tt logia da Inf -
ceno ogla da tnforma 5 33,85 | 3846 | 20,06 | 6154 | 7,69
¢do e Telecomunicagdes
Utilidade Publica 9 36,75 | 23,08 32,59 92,31 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 4, o setor com maior ¢ menor evidenciagao média,
respectivamente, foram os de “Petréleo, Gis e Biocombustiveis” e “Financeiro
e Outros”, este, com indice médio de 21,27% e aquele com 61,54%. Por meio
daTabela 4 infere-se que o setor com maior negligéncia quanto ao atendimento
a0 CPC 40 ¢ o setor Financeiro e Outros, posto que apresentou a menor média
e, com base na mediana, percebe-se que a metade das empresas analisadas

deste setor evidenciaram apenas 7,69% do exigido pela norma.

Os setores em que houve empresas que atenderam a totalidade dos itens
analisados em 2010 foram os de “Bens Industriais”, “Construgio e Transporte”
e “Petrdleo, Gas e Biocombustiveis”. Em outro extremo, destaca-se que apenas
nos setores de “Bens Industriais” e de ““Tecnologia da Informacgio e Telecomu-
nicagdes” todas as empresas analisadas evidenciaram ao menos um dos itens

analisados, ou seja, apresentaram indice de evidenciagao superior a zero.
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Tabela 5 — Estatistica descritiva do nivel de evidenciagio
por setor da BM&FBovespa — 2011

Setor Estatistica Descritiva — %
Quantidade | Média | Mediana | Desvio | Mdximo | Minimo
Observagoes Padrio
Bens Industriais 10 55,38 57,69 32,39 100,00 7,69
Construgio e Transporte 32 33,65 26,92 24,54 84,62 0,00
Consumo Ciclico 19 33,20 23,08 22,80 84,62 0,00
Consumo Nio Ciclico 22 41,61 53,85 25,75 76,92 0,00
Financeiro e Outros 17 28,51 23,08 25,48 69,23 0,00
Materiais Basicos 8 51,92 57,69 20,46 76,92 15,38
Petrdleo, Gis e Biocombustiveis 4 61,54 69,23 40,70 100,00 7,69
Tecnologia da Informagdo 5 52,31 46,15 16,68 76,92 38,46
¢ Telecomunicagoes
Utilidade Publica 9 55,56 53,85 30,23 92,31 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva do nivel de evidenciagdo

de 2011 das empresas analisadas. De igual modo ao ano de 2010 (Tabela 4), o

setor que apresentou maior média de evidenciagio foi o de “Petréleo, Gés e

Biocombustiveis”, com evidenciagdo média de 61,54%. O setor com menor

evidenciagdo média, ndo diferente a 2010, foi o “Financeiro ¢ Outros”, com

evidenciagdo média de 28,

51%.

Buscou-se apresentar a evolugdo do nivel de evidenciagdo do valor

justo de instrumentos financeiros por setor da BM&FBovespa. Esta evolucio

¢é apresentada na Tabela 6.

Tabela 6 — Evolugio da média do nivel de evidenciac¢do
por setor da BM&FBovespa — 2010/2011

Setor Quantidade 2010 2011 Evolugio

Observacoes (%) (%) (%)
Bens Industriais 20 54,62 55,38 1,41
Construcio e Transporte 64 35,58 33,65 -5,41
Consumo Ciclico 37 31,62 33,20 4,98
Consumo Nio Ciclico 44 34,97 41,61 19,00
Financeiro e Outros 34 21,27 28,51 34,04
Materiais Bésicos 16 55,77 51,92 -6,90
Petréleo, Gis e Biocombustiveis 8 61,54 61,54 0,00
%‘ecnologla .da Iflformagao e 10 33.85 5231 54,35

clecomunicacdes
Utilidade Publica 18 36,75 55,56 51,16
Fonte: Dados da pesquisa.
339

Desenvolvimento em Questao



Leandro Politelo - Itzhak David Simdo Kaveski - Roberto Carlos Klann

Conforme demonstrado na Tabela 6, os setores que apresentaram
evolugdo mais significativa no nivel de evidenciagio foram os de Tecnologia
da Informacio e Telecomunicagdes, Utilidade Piblica e Financeira e Outros,

com evolugdo de 54,55%, 51,16% ¢ 34,04%, respectivamente.

Por outro lado, os setores de Construgdo e Transporte e Materiais
Baésicos tiveram uma reducdo em seus niveis de evidenciagio de 2010 para
2011, de 5,41% e 6,9%, respectivamente. Estes dados indicam que, apesar
de haver uma tendéncia das empresas em atender em maior grau as normas
contibeis emanadas do CPC 40, pode haver fatores que interfiram nas de-
cisoes da gestido das companhias e que contribuam para que as companhias

nio divulguem mais as informagdes outrora ja divulgadas.

De modo geral, o nivel de evidenciagio das empresas do segmen-
to do Novo Mercado da BM&FBovespa, no que diz respeito ao valor
justo dos instrumentos financeiros, pode ser considerado baixo, ainda
que tenha sido evidenciada a evolugdo do nivel de evidenciagido destas
empresas. Estes resultados vio ao encontro dos resultados de Murcia e
Santos (2009) e Mapurunga et al. (2011), bem como confirma a afirmagio
de Dantas et al. (2005) de que, apesar dos evidentes beneficios da evi-
denciagio contdbil, hd uma relutdncia das empresas em aumentar seus

niveis de evidenciagio.

A complexidade relacionada aos instrumentos financeiros avaliados
ao valor justo pode ter contribuido para o baixo nivel de evidenciagido do
valor justo dos instrumentos financeiros das empresas analisadas bem como
o fato de tratar de uma metodologia nova de reconhecimento e tratamento

dos instrumentos financeiros dentro do contexto contabil brasileiro.

Conclusoes

Este estudo buscou mensurar o nivel de evidenciagio das informagoes
relativas ao valor justo dos instrumentos financeiros exigidas pelo CPC 40

das empresas listadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBovespa.
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Para tanto, realizou-se uma andlise de contetido das notas explicativas dos
anos de 2010 ¢ 2011 das empresas com base num ¢heck /ist elaborado a partir
do CPC 40.

Os resultados da pesquisa indicaram que a metade das empresas
analisadas evidenciou apenas 30,77% do exigido pelo CPC 40 em 2010 e
38,46% em 2011. Em ambos os anos analisados houve empresas que aten-
deram por completo ao preconizado no CPC 40, mas também empresas que
ndo evidenciaram nenhum item analisado. Estes resultados contrapdem ao
explanado na teoria em relagdo ao fornecimento de informacgdes a stakehol-
ders (Ponte; Oliveira, 2004; Lima, 2007) e aos objetivos da Contabilidade
(Iudicibus, 2010).

Na anilise segregada por sctores da BM&F Bovespa, identificou-se
que o setor com menor evidenciago, tanto em 2010 quanto em 2011, foi o
“Financeiro e Outros”, levando-se a inferir que este setor apresenta maior
negligéncia quanto ao atendimento ao CPC 40. O setor com maior eviden-
ciagdo em ambos os anos foi o de “Petréleo, Gas e Biocombustiveis”. Os
setores que apresentaram evolucgdo mais significativa em seus niveis médios
de evidenciagdo foram os de Tecnologia da Informagio e Telecomunicages,

Utilidade Publica e Financeira e Outros.

Por fim, os resultados desta pesquisa indicam que houve uma evo-
lucdo nos indices de evidenciagdo no que respeita ao valor justo de instru-
mentos financeiros das empresas analisadas, porém a evidenciagio pode ser
considerada baixa, uma vez que o nivel médio de disclosure é inferior a 41%.
Estes resultados corroboram com os achados de Murcia e Santos (2009) e
Mapurunga et al. (2011), além de confirmar o descrito por Dantas (2005),

de que hd relutincia das empresas em elevar seus niveis de evidenciagio.

A transparéncia das informagdes contdbeis é uma resposta para a
confianca dos atores na empresa. Trata-se de fazer o minimo e cumprir a
lei, revelando o que for necessario de informagdes a fim de explicar o uso

de recursos e evitar a fraude e prevaricagdo (Augustine, 2012). Os achados
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do estudo sugerem que a evidenciagdo do valor justo de ativos financeiros
das empresas listadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBovespa
ndo estdo em cumprimento total com as normas impostas pelo CPC 40. Tal
achado leva os atores a confiarem menos nas informagdes fornecidas pelas

entidades.

Conclui-se que o nivel de evidenciagio contabil relativa ao valor justo
de instrumentos financeiros das empresas do segmento do Novo Mercado
listadas na BM&FBovespa pode ser considerado ainda baixo, ainda que
evidenciada a evolugio deste nivel de 2010 para 2011. Tais achados indicam
que a transparéncia do valor justo dos instrumentos financeiros exigida
pelo CPC 40 realizada pela amostra estudada gera pouca confianga entre a
empresa ¢ todos os seus stakeholders, o que pode prejudicar o desempenho

das organizagdes.

Este trabalho contribui para a literatura da evidenciagio contébil
obrigatéria, especificamente sobre as informagoes relativas ao valor justo
dos instrumentos financeiros exigidas pelo CPC 40. Além disso, estimula a
discuss@o sobre o grau de cumprimento aos atos normativos das empresas
brasileiras. Recomenda-se, para pesquisas futuras, a aplica¢do deste estudo
em outras amostras, bem como em periodos subsequentes a este, com o
objetivo de efetuar a comparabilidade dos dados ¢ identificar o nivel de

adequacio as normas pelas empresas brasileiras.
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