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RESUMO

Com a aprovacédo da Lei n° 11.638/07, o Brasil deu inicio ao processo de adogéo as
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), inserindo-se no processo de
convergéncia contabil mundial as IFRS. O International Accounting Standards Board
(IASB) busca a convergéncia das normas locais para as normas por ele emitidas a fim
de obter demonstragdes contabeis comparaveis. Nesse sentido, dada a importancia
em gerar informagdes contabeis comparaveis, este estudo tem como objetivo verificar
o nivel de comparabilidade das demonstragbes contabeis em 2009 e 2010. Para
tanto, utilizou-se uma amostra de 65 companhias brasileiras abertas listadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), pertencentes ao
indice Brasil (IBrX), em 2012. Foram analisadas as notas explicativas das
demonstracdes contabeis consolidadas dessas empresas, no ano de 2010. Nas notas
explicativas de 2010 é apresentado o quadro de reconciliacdo de Principios
Contabeis Geralmente Aceitos no Brasil (BRGAAP)/IFRS referente a 2009,
permitindo, assim, a identificacdo do nivel de comparabilidade para esses dois anos.
Para mensurar o nivel de comparabilidade, dois indices foram utilizados. Com o
indice de Gray verificou-se a comparabilidade do lucro liquido (LL) e do patriménio
liquido (PL) apresentado sob dois padrboes contabeis (BRGAAP e IFRS). Por meio do
T Index (indice de Taplin) mensurou-se a comparabilidade, quantificando as escolhas
contabeis realizadas pelas empresas, para cada item definido. Nesse caso, os itens
foram ativo bioldgico, ativo imobilizado, ativo intangivel, estoques e instrumentos
financeiros. O indice de Gray revelou que 37 empresas (56,93%) foram comparaveis
para o LL, enquanto 33 empresas (50,76%) foram comparaveis para o PL. Os ajustes
identificados como mais frequentes realizados pelas empresas que nao apresentaram
os valores de LL e PL comparaveis foram: participagdes de acionistas nao
controladores, impostos diferidos, baixa de ativo diferido, beneficios a empregados,
ativo biologico, combinagbes de negoécios e contratos de concessdo. A
comparabilidade identificada era esperada, pois 2009 foi um ano de transicdo das
normas locais as IFRS, ou seja, dois conjuntos diferentes de normas contabeis foram
identificados. A aplicacdo do T /ndex para os cinco itens delimitados resultou em
comparabilidade plena para ativo biolégico, ativo intangivel e instrumentos
financeiros. Isso significa que todas as empresas fizeram opgéo pela mesma escolha
contabil. Para o ativo imobilizado, a comparabilidade foi de 65% e para estoques,
50%. Com o resultado obtido, ndo se pode afirmar que a adog¢ado das IFRS implicou
aumento da comparabilidade das demonstracdes contabeis num primeiro momento. E
necessario acompanhar o comportamento das empresas em anos posteriores, no
caso das escolhas contabeis, para permitir uma avaliagdo mais completa sobre o
nivel de comparabilidade alcangado pelas empresas brasileiras ao migrarem para as
IFRS.

Palavras-chave: Adogao das IFRS. indice de Gray. T Index.



ABSTRACT

With the passing of Law No. 11.638/07 Brazil started the process of adopting the
International Financial Reporting Standards (IFRS), and finally joined the worldwide
convergence to the IFRS. The International Accounting Standards Board (IASB) seeks
the convergence of local laws to the norms it issues, so that comparable accounting
information comes as a result. Thus, given the importance of comparable accounting
information, this study aims to check the level of comparability of the 2009 and 2010
accounting statements. For that, a sample of 65 Brazilian companies listed on the
open in the BM&FBOVESPA was gathered for the year 2012. The notes in their 2010
consolidated accounting statements were analyzed; they contained a presentation of
the 2009 BRGAAP/IFRS account ledger reconciliation table, thus allowing for the
identification of the level of comparability for these two years. The Gray Index was
used to verify the comparability of the Net Profit (Portuguese, LL — Lucro Liquido), and
the Net Asset (Portuguese PL — Patrimbnio Liquido), presented under two accounting
standards — the BRGAAP and the IFRS. The Taplin Index (T Index) was used to
measure comparability, quantifying the accounting choices made by the companies,
for each of the pre-determined items. In this case, the items were the biological assets,
the fixed assets, the intangible assets, the inventories, and the financial instruments.
The Gray Index revealed that 37 companies (56,93%) were comparable for the LL,
while 33 companies (50,76%) were comparable for the PL. The more frequent
adjustments shown by the companies that did not have comparable LL and PL were:
non-controlling interests, deferred taxes, deferred asset retirement, employee benefits,
biological assets, business combinations, and concession contracts. The expected
comparability was identified, once 2009 was a year of transition from local norms to
the IFRS, therefore, two different sets of accounting standards were identified for that
period. The application of the T Index for the five pre-determined items resulted in
plain comparability for biological assets, intangible assets, and financial instruments.
That means that all the companies made the same accounting choice. For fixed assets
comparability was 65%, and for inventories, 50%. The results obtained cannot
ascertain that the adoption of the IFRS implied in an increase in comparability of
accounting statements during the first stage. Closer monitoring of the companies’
behavior during the upcoming years is needed, in the case of accounting choices, so
that a more thorough evaluation can be made about the level of comparability reached
by Brazilian companies upon convergence to the IFRS.

Keywords: Adoption of the IFRS. Gray Score. T Index.
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

A Contabilidade tem como fungdo “prover os usuarios dos demonstrativos
financeiros com informacdes que os ajudardo a tomar decisées” (IUDICIBUS, 2000
p. 20). Esses usuarios ocupam diversas regides e mercados mundiais e, na medida
em que os mercados de capitais vao se integrando, surge uma nova situagao que
permite aos investidores a capacidade de empregar recursos financeiros em
qualquer parte do mundo sem haver a necessidade de residir no pais em que seu
capital seja alocado (OLIVEIRA; LEMES, 2011).

Com o objetivo de integrar as praticas contabeis entre os paises em fungao
da necessidade de adequacéao das diferengas entre as normas contabeis existentes,
destaca-se o processo de convergéncia contabil. Tal processo tem o propdsito de
permitir a comparabilidade das demonstracdes contabeis e, ainda, tornar o capital
mais dinamico entre as economias globais envolvidas (OLIVEIRA, 2010).

Em um cenario no qual a convergéncia contabil era desejavel, foi criado, em
1973, o International Accounting Standards Committe (IASC), por meio de um
acordo firmado entre entidades Contabeis dos seguintes paises: Australia, Canada,
Franca, Alemanha, Japao, México, Paises Baixos, Reino Unido, Irlanda e Estados
Unidos, durante um Congresso Internacional de Contadores, com sede em Londres,
na Gra-Bretanha (NIYAMA, 2006).

De acordo com Ribeiro Filho, Lopes e Pederneiras (2009), o IASC era um
organismo privado e sem fins lucrativos cujo objetivo era formular e publicar, de
forma totalmente independente, normas contabeis internacionais que fossem
mundialmente aceitas. Além disso, o IASC deveria “facilitar o fluxo de capitais entre
0s paises ao tornar as demonstragdes contabeis mais comparaveis” (LEMES;
CARVALHO, 2009, p. 31).

Em 2001, um processo de reestruturagcao do IASC alterou sua denominacgéao
para International Accounting Standards Board (IASB). Desde entdo, as normas por
ele emitidas receberam a denominacao International Financial Reporting Standards
(IFRS), cujo objetivo era melhorar a utilidade da informag&o contabil no contexto

internacional.
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Na Unido Europeia, a aprovacéo do Regulamento n° 1.606/2002, que previa a
obrigatoriedade da adogao das IFRS pelas empresas listadas no mercado europeu
de agbes, a partir de janeiro de 2005, foi 0 marco para a convergéncia as normas
internacionais (CALLAO; JARNE; LAINEZ, 2007). Com isso, a partir dessa data, as
normas internacionais deveriam ser adotadas integralmente pelas empresas listadas
nas bolsas da Unido Europeia, em suas demonstragdes consolidadas. No mesmo
periodo, outros paises, dentre eles, Australia, Hong Kong, Africa do Sul e alguns do
leste europeu também aderiram as IFRS (PWC, 2010).

No Brasil, o propodsito de integragdo ao processo mundial de convergéncia
contabil iniciou-se no ano de 2000, com a apresentagcdo do projeto de Lei n°
3.741/00 a Camara dos Deputados. Tal projeto propunha a modernizagao da Lei n°
6.404/76 (Lei das Sociedades por Agdes) por meio da modificagdo do seu capitulo
XV, com o objetivo de eliminar as barreiras regulatorias e alinhar as normas e
praticas contabeis brasileiras as internacionais (FARAH et al., 2010).

A aprovacao do projeto de Lei n° 3.741, em 28 de dezembro de 2007, deu
origem a Lei n° 11.638/07, que entrou em vigor em 2008 e determinou, em seu
paragrafo quinto, que as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) aplicaveis as companhias abertas deveriam ser elaboradas em consonancia
com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados
de valores mobiliarios.

A partir da Lei n® 11.638/07 verificou-se a eliminagédo de barreiras regulatérias
que até entdo impediam as empresas brasileiras de se inserirem no processo de
convergéncia contabil internacional. Além disso, essa lei contribuiu para a melhoria
da transparéncia das demonstragcdes contabeis em geral e ainda facilitou o acesso
das empresas nacionais aos mercados externos com o intuito de atrair capital
estrangeiro para o pais (CARVALHO et al., 2011).

Chairas e Radianto (2001) ressaltam como aspectos positivos da
convergéncia: a comparabilidade das demonstragbes preparadas em diferentes
paises, a redugao nos custos de emissio de diferentes demonstracdes, melhoria da
qualidade das informacbdes e dos relatérios financeiros e ainda a remocgao de
barreiras aos fluxos de capitais internacionais.

Ao observar o processo da convergéncia contabil mundial, nota-se o

empenho de alguns paises para reduzir ou até mesmo eliminar as diferengas nas
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praticas contabeis. Corroborando esse fato, existe a necessidade do mercado de
capitais em obter relatérios contabeis sob um mesmo padrao. Por consequéncia, tais
relatérios devem apresentar numeros comparaveis tanto para as empresas de um
mesmo pais quanto entre empresas de diversos paises. A melhoria da
comparabilidade das demonstragdes contabeis € um dos objetivos principais da
adocdo das IFRS. A comparabilidade € uma das quatro caracteristicas qualitativas
da informacéao contabil de acordo com o pronunciamento conceitual basico (CPC 00-
R1).

Com o intuito de mensurar a comparabilidade das demonstragdes contabeis
dentro e entre paises, alguns indices tém sido desenvolvidos, desde 1980. Dentre
esses indices, pode-se elencar o indice de Gray, o H Index, C Index, | Indexe o T
Index, cada um com suas particularidades, mas todos voltados ao mesmo fim.
Nesta pesquisa foram utilizados dois indices, o indice de Gray e o T Index. Embora
eles se fundamentem em base de dados diferentes, ambos séo utilizados para
mensurar a comparabilidade das demonstragcdes contabeis brasileiras, na adocao
das IFRS. Ressalta-se que quatro (H Index, C Index, | Index e o T Index) dos cinco
indices supracitados sdo aplicados com base nas escolhas contabeis realizadas
pelas empresas. Tais escolhas s&o realizadas com base no que é permitido nos
Pronunciamentos Contabeis e nas Normas Internacionais de Contabilidade.

1.2 Problema e questao de pesquisa

Ao adotar as IFRS, o Brasil encontra-se em conformidade com o objetivo do
IASB que, segundo Sousa (2009, p.8), € "promover um conjunto Unico de normas
contabeis globais compreensiveis, com informagdes de alta qualidade, comparaveis,
para poder ajudar na tomada de decisbes econdmicas". Pode-se dizer, assim, que a
convergéncia das normas locais as IFRS é o meio para se chegar a
comparabilidade. Em fungcdo da importéncia atribuida a comparabilidade da
informagéo contabil no processo de convergéncia, pretende-se, com este estudo,

responder ao seguinte problema de pesquisa

qual o nivel de comparabilidade das demonstragées contabeis das
empresas brasileiras de capital aberto com a adog¢ao das IFRS?
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Para responder a essa indagacdo, dois indices que mensuram a
comparabilidade com base em dados distintos foram utilizados, sendo eles o indice
de Gray e o T Index. O indice de Gray permite mensurar a comparabilidade do lucro
liquido (LL) e patriménio liquido (PL) de demonstragcbes contabeis elaboradas sob
dois padrdes distintos de normas contabeis. Ja o T /ndex mensura o nivel de
comparabilidade ao quantificar as escolhas contabeis realizadas pelas empresas,

para cada um dos itens em estudo.

1.3 Objetivo da pesquisa

O objetivo geral desta pesquisa é verificar o nivel de comparabilidade das
demonstracdes contabeis das empresas brasileiras de capital aberto com a adogao

das IFRS, a fim de responder o problema de pesquisa proposto.

Para atingir o objetivo geral, elencam-se como objetivos especificos:

a) Calcular o indice de Gray para as empresas da amostra e classificar suas
demonstragées contabeis nas categorias de comparaveis e ndo comparaveis
com base no resultado obtido;

b) Identificar os ajustes mais frequentes realizados pelas empresas que tiveram
suas demonstragdes contabeis classificadas como ndo comparaveis, de acordo
com a letra ‘a’;

c) Calcular o T Index para as empresas da amostra, identificando, assim, o nivel de
comparabilidade das demonstragdes contabeis, com base nas escolhas

contabeis, entre as empresas para cada um dos itens estudados.

1.4 Justificativa da pesquisa

A pesquisa justifica-se pela relevancia do tema comparabilidade em relagéo a
adocdo das IFRS, uma vez que a comparabilidade é uma das caracteristicas
qualitativas que se espera obter nas demonstragdes contabeis na adocao das IFRS.
Segundo Taplin (2011), as pesquisas sobre comparabilidade ainda estdo em sua
infancia e requerem mais estudos empiricos que examinem as demonstra¢des das
empresas e promovam discussdes sobre o conceito de comparabilidade. A

expectativa, com o desenvolvimento desta pesquisa, € que ela contribua ndo s6 no



17

ambito académico para os estudiosos da area, mas de forma geral, para os usuarios
da informagao contabil, uma vez que, por meio de seu resultado, é possivel obter
maior compreensao da adogao das IFRS, bem como observar se realmente esforgos
do IASB em obter a comparabilidade de informacido contabil estdo sendo bem

sucedidos.
1.5 Estrutura da pesquisa
Esta pesquisa esta organizada em quatro capitulos, além deste de

Introducdo. Os demais sdo: Revisdo Bibliografica, Aspectos Metodolégicos, Analise

de Resultados e Consideragdes Finais, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 - Estrutura da pesquisa

Capitulo 2 2.1 Processo de convergéncia contabil no Brasil )
A 2.2 Comparabilidade
REVISAO
BIBIOGRAFICA 2.3 Escolhas contabeis
- 2.4 Normas para aplicacdo do T Index
/
\
] 3.1 Classificacdo, métodos e técnicas de pesquisa
Capitulo 3 3.2 Amostra da Pesquisa
ASPECTOS 3.3 Instrumentos de comparabilidade utilizados na pesquisa
METODOLOGICOS 3.4 Coleta dos dados para o calculo dos indices
] %
4 N4 N [
Capitulo 4 4.1 Resultados da aplicagdo do indice de Gray
ANALISE DE 4.2 Resultados da aplicacdo do T Index
RESULTADOS 4.3 Limitagdes do Estudo
4 U4 N [ N
Capitulo 5 Consideracoes finais e recomendacdes
CONSII:?E;QCOES para futuras pesquisas
\ NG %

Fonte: A autora (2013)
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O presente capitulo tem por objetivo apresentar os fundamentos utilizados
para o desenvolvimento desta pesquisa. Nesse sentido, inicia-se o capitulo com o
processo de convergéncia contabil no Brasil, seguido dos itens comparabilidade,
indice de Gray, indice de Taplin, escolhas contabeis e, para finalizar, itens utilizados

para aplicagao do T Index.

2.1 O processo de convergéncia contabil no Brasil

A medida que as IFRS tém se tornado praticamente a linguagem contabil
oficial do mundo, o processo de convergéncia a essas normas passou a ser

essencial. Segundo Oliveira e Lemes (2011, p.158-159):

O objetivo do processo de convergéncia € integrar as praticas contabeis
entre os paises para atender a necessidade de informagdo contabil,
especialmente, por parte dos mercados financeiros. Esse processo de
convergéncia tenciona adequar diferengas de GAAP’s existentes, de modo
a permitir a comparabilidade e tornar o capital mais dinamico entre as
economias globais envolvidas.

O processo de convergéncia as IFRS no Brasil se deu de forma gradual. A
primeira fase foi a transigao para as IFRS, de acordo com as Leis n° 11.638/07, n°
11.941/09 e os Pronunciamentos Contabeis de 1 a 14, vigentes para os exercicios
de 2008 a 2009. Por fim, a adogao obrigatoéria do padrédo internacional completo,
também chamado de full IFRS, foi determinada para o exercicio findo em 2010
(SANTOS, 2011).

Observa-se que, no Brasil, o impacto da adog¢ao das full IFRS foi menor que
na Europa. Isso deve-se ao fato de que, no pais, houve uma convergéncia parcial,
enquanto na Europa a convergéncia ocorreu em uma so etapa. No Brasil, durante a
adocdo completa das IFRS, o padrdo contabil anterior, Principios Contabeis
Geralmente Aceitos no Brasil (BRGAAP), ndo era um BRGAAP "puro", e sim, um BR
GAAP "hibrido" influenciado pelas normas internacionais, diminuindo, assim, o
impacto da adogao completa das IFRS (ERNST; YOUNG, 2011).

O Quadro 1 apresenta os CPCs emitidos em cada uma das fases de transi¢cao

e adocao bem como a norma do IASB correspondente a cada um.
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Quadro 1 - Pronunciamentos contabeis emitidos em cada fase do processo de

transicao
12 Fase
CPC Pronunciamento Contabil IASB
G 00 (1) | B e sty | Framevor
CPC 01 (R1) |Redugao ao Valor Recuperavel de Ativos IAS 36
CPC 02 (R2) E}Za:;%i:t?:ghél::acngﬂzggz Taxas de Cambio e Conversao de IAS 21
CPC 03 (R2) | Demonstragdes dos Fluxos de Caixa IAS 7
CPC 04 (R1) | Ativo Intangivel IAS 38
CPC 05 (R1) |Divulgagao Sobre Partes Relacionadas IAS 24
CPC 06 (R1) | Operagdes de Arrendamento Mercantil IAS 17
CPC 07 (R1) |Subvencgao e Assisténcia Governamentais IAS 20
CPC 08 (R1) '(\JALézticlain?OesTransagéo e Prémios na Emissao de Titulos e Valores IAS 39
CPC 09 Demonstragao do Valor Adicionado _
CPC 10 (R1) |Pagamento Baseado em Agdes IFRS 2
CPC 11 Contratos de Seguros IFRS 4
CPC 12 Ajuste a Valor Presente _
CPC 13 Adogao Inicial da Lei n° 11.638/07 e da MP 449/08 _
CPC 14 Ingtrumgntgs Financeiros: Reconhecimento, Mensuragéao e
Evidenciacao - (Corresponde a OCPC3) -
2% Fase
CPC Pronunciamento Contabil IASB
CPC 15 (R1) | Combinacéo de Negdcios IFRS 3
CPC 16 (R1) | Estoques IAS 2
CPC 17 (R1) | Contratos de Construgéo IAS 11
CPC 18 (R2) ggﬁtsrggﬁgt(;:rréggﬂ%?ga e em Controlada e em Empreendimento IAS 28
CPC 19 (R2) |Negdcio em Conjunto IAS 31
CPC 20 (R1) |Custos de Empréstimos IAS 23
CPC 21 (R1) | Demonstragéo Intermediaria IAS 34
CPC 22 Informagdes por Segmento IFRS 8
CPC 23 Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificacdo de Erro IAS 8
CPC 24 Evento Subsequente IAS 10
CPC 25 Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes IAS 37
CPC 26 (R1) | Apresentagdo das Demonstracdes Contabeis IAS 1
CPC27 | Ativo Imobilizado IAS 16
CPC 28 Propriedade para Investimento IAS 40
CPC 29 Ativo Biolégico e Produto Agricola IAS 41
CPC 30 (R1) | Receitas IAS 18
CPC 31 Ativo Nélo Circulante Mantido para Venda e Operacgao IFRS 5
Descontinuada
CPC 32 Tributos Sobre o Lucro IAS 12

(Continua)
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(Conclusao)

CPC Pronunciamento Contabil IASB
CPC 33 (R1) |Beneficios a Empregados IAS 19
CPC 35 (R2) | Demonstragdes Separadas IAS 27
CPC 36 (R3) | Demonstracées Consolidadas IAS 27
CPC 37 (R1) | Adogao Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade IFRS 1

CPC 38 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragéo IAS 39
CPC 39 Instrumentos Financeiros: Apresentacado IAS 32
CPC 40 (R1) |Instrumentos Financeiros: Evidenciagao IFRS 7
CPC 41 Resultado por Agdo IAS 33
CPC 43 (R1) | Adogao Inicial dos Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a 41 _
CPC PME | Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas IF;\SAé’gra

Fonte: ludicibus et al. (2010) e Comité de Pronunciamentos Contabeis (2013)

Vale ressaltar que as revisdes, notadas como R1 e R2, ocorreram por dois
motivos. Primeiro, como consequéncia do acordo entre o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o IASB, formalizado por um memorando de
entendimentos assinado em 2010. Esse € um acordo de mutua cooperacao e
constitui o compromisso do Brasil em adotar as normas do IASB, com o objetivo de
eliminar ou reduzir as diferengas que existiam entre os CPC originais. Como
segundo motivo, algumas revisdes se deveram a revisdes promovidas pelo IASB
nas IFRS, em consequéncia de revisdes de normas pelo préprio IASB.

Com base na ultima linha do Quadro 1, pode-se observar também que o
processo de convergéncia as IFRS se estendeu as pequenas e médias empresas.
Destaca-se que o Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu o Pronunciamento
Técnico PME para pequenas e médias empresas, o qual foi aprovado pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) por meio da Resolugédo n°® 1.255/09.

A adocgao completa das Normas Internacionais de Contabilidade no Brasil é
uma realidade que, inclusive, eleva o Brasil a condigdo de um dos poucos paises a
implementar por forga legal as normas internacionais nos balangos individuais, além
do consolidado (IUDICIBUS et al., 2010). Dessa forma, a expresséo “contabilidade
internacional”’, que antes configurava-se como algo distante, hoje, tem-se
apresentado como a prépria contabilidade societaria (LEMES; CARVALHO, 2010). O
pais que mais se aproxima do processo de convergéncia do Brasil é a Inglaterra; no
entanto, as empresas daquele pais podem adotar as normas internacionais nos

balancos individuais, mas néo estéo obrigadas a isso (IUDICIBUS et al., 2010).
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Diferentemente do Brasil, na Europa a adog¢ao as IFRS ocorreu apenas para
os balangos consolidados, ou seja, na maioria dos paises europeus os balangos
individuais continuam sendo elaborados com base nos GAAPs locais e apenas 0s
balancos consolidados sido preparados de acordo com as IFRS. No Brasil,
considerando que as normas brasileiras sdo emitidas em consonancia com as
normas internacionais pelo CPC, tanto os balancos individuais como os balancgos

consolidados estdo de acordo com as normas internacionais.

2.2 Comparabilidade

Um dos beneficios apontados com a adogao das IFRS é a apresentacao de
demonstragdes contabeis comparaveis entre si, mesmo que as empresas estejam
localizadas em diferentes paises (PWH, 2011). Nota-se assim, que a adogdo as
IFRS entre os paises implica um aumento da comparabilidade das demonstragdes
contabeis, uma vez que, ao adotar o mesmo conjunto de normas, as demonstragdes
tendem a se tornar comparaveis. Segundo Cairns et al. (2010) um dos principais
objetivos da adog&do das IFRS é melhorar a comparabilidade das informagdes
financeiras.

O IASB considera a comparabilidade como uma das quatro caracteristicas
qualitativas das demonstragdes contabeis (CARVALHO; LEMES; COSTA, 2006). Em
conformidade com esse 6rgao o Pronunciamento Conceitual Basico Revisado (CPC
00- R;) estabelece que as Demonstracbes Contabeis apresentem quatro
caracteristicas qualitativas de melhoria, que sao: comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade. De acordo com o CPC00-R4 (2011, item QC

19), comparabilidade € definida como:

caracteristica qualitativa que permite que os usuarios identifiquem e
compreendam similaridades dos itens e diferencas entre eles.
Diferentemente de outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade nao
esta relacionada com um unico item. A comparagéo requer no minimo dois
itens.

Para Choi, Frost e Meek (1999, p. 249), "a informag&o é comparavel se ela for
similar de forma suficiente para que os usuarios tenham como compara-las sem a
necessidade de estar intimamente familiarizado com mais de um sistema contabil".

Comparabilidade segundo Van Der Tas (1988) é considerada um aumento no grau
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de consenso sobre a escolha entre os métodos contabeis alternativos para um item
do relatorio financeiro. Ou seja, a comparabilidade aumenta quando o resultado das
escolhas realizadas pelas empresas se concentram num numero limitado de
métodos contabeis.

E possivel mensurar o nivel de comparabilidade das demonstracdes
contabeis por meio de indices. Na sequéncia sdo apresentados dois indices, que

foram utilizados nesta pesquisa para tal mensuragao.

2.2.1 indice de Gray

Em 1980, John Sidney Gray propés um indice denominado indice de
Conservadorismo que buscava identificar a relagdo entre os lucros divulgados e
ajustados das empresas, baseando-se nas praticas contabeis nacionais em relagéo
a um padrao internacional (GRAY, 1980). Ele é calculado conforme a Equacéo 1

proposta por Gray (1980, p.67):

indice =1 —

(Lucro Ajustado—Lucro Divulgado) (1 )
ILucro Ajustadol

Em sua interpretagao original, o resultado maior que um aponta a utilizacao
de praticas contabeis otimistas, enquanto um valor menor que um aponta que as
praticas contabeis empregadas sdo mais conservadoras (GRAY, 1980).

Em estudos posteriores, como o de Weetman et al. (1998), renomeia-se o
indice de Conservadorismo para indice de Comparabilidade, com énfase no
tratamento contabil, porém, sem exigir o julgamento do que € mais ou menos
conservador. Assim, o objetivo do indice de Comparabilidade (também conhecido
como indice de Gray) é mensurar o impacto entre normas de diferentes padrées
contabeis para a mesma empresa (WEETMAN et al., 1998).

A equacdo 1 do Indice de Gray pode ser adaptada para medir a
comparabilidade do LL e PL. Essa adaptagao foi realizada no estudo de Lemes,
Santos e Rodrigues (2013). O objetivo dessa pesquisa foi verificar o nivel de
comparabilidade do lucro liquido e patriménio liquido das empresas do setor

“Financeiro e Outros”, listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
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Paulo (BM&FBOVESPA), no padrdo BRGAAP em relagdo as IFRS. As equagdes
adaptadas do Indice de Gray para verificar a comparabilidade do lucro liquido e do
patrimdnio liquido para o exercicio de 2009 divulgados em BRGAAP e IFRS podem
ser observadas conforme as equacgbes (2) e (3) de Lemes, Santos e Rodrigues
(2013, p. 594):

lucro liquido IFRS -lucro liquido BR GAAP (2)

Indice de comparabilidade LL =1 — Tacro liquido IFKS!

oo - atrimoénio liquido IFRS -patriménio liquido BR GAAP
indice de comparabilidade PL =1 — 2 Sl Sl : (3)
Ipatriménio liquido IFRSI

Para a explicacdo do resultado do indice, Lemes e Carvalho (2009)
observaram que o IC expressa a relagdo do LL ou PL da empresa no Brasil com o
LL ou PL divulgando em CPC/IFRS. Segundo esses autores, se uma empresa da
amostra apresenta, um indice de Comparabilidade para o lucro liquido (IC.) de
IC  =0,54 significa que o LL da empresa em BRGAAP corresponde
aproximadamente a 54% do LL apurado de acordo com CPC/IFRS.

O resultado para o indice maior que um aponta que o LL ou PL apurado de
acordo com BRGAAP é maior que aquele demonstrado em CPC/IFRS; caso seja
menor que um, isso quer dizer que o LL ou PL em BRGAAP é menor do que aquele
apurado em CPC/IFRS. Quando o resultado apresenta-se igual a um é sinébnimo de
neutralidade, ou seja, que os numeros comparados nos dois padrdes contabeis sao
idénticos (LEMES; SANTOS; RODRIGUES, 2013).

Existem duas limitacdes para a aplicacao do indice de Comparabilidade. Uma
delas € que ele “permite mostrar que os numeros contabeis produzidos por dois
conjuntos de normas sao divergentes, sem identificar se essas diferengcas séo
relevantes ou nao para a avaliagédo da empresa” (LEMES, CARVALHO, 2009, p.37).
QOutra limitagdo por consequéncia da propria férmula € que “ele pode produzir
valores extremos, se o denominador for préximo de zero” (LEMES, CARVALHO,
2009, p.37).



24

Alguns estudos foram desenvolvidos com a aplicacdo desse indice. Haverty
(2006), por meio do indice de Gray, comparou as normas em United States
Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP) e em IFRS para uma amostra
de onze empresas da Republica Popular da China no periodo de 1996 a 2000.
Segundo esse autor, essa foi uma excelente oportunidade para verificar a
convergéncia das normas, pois era exigéncia da Securities and Exchange
Commission (SEC) que as empresas cotadas na New York Stock Exchange (NYSE)
divulgassem uma reconciliagdo do lucro liquido e do patriménio liquido das
demonstragdes financeiras elaboradas em IFRS para USGAAP. Desse modo, o
indice foi calculado para as empresas em cada ano do estudo. O resultado
encontrado foi uma falta de comparabilidade causada principalmente pela
reavaliacdo de imoveis, instalagdes e equipamentos (HAVERTY, 2006).

Estudo complementar ao de Haverty (2006) foi desenvolvido por Liu (2011),
cujo objetivo foi investigar se o lucro liquido divulgado em USGAAP era comparavel
ao lucro liquido divulgado em IFRS, também para uma amostra de empresas
chinesas, porém, no periodo de 2002 a 2006. Além disso, buscou-se identificar quais
elementos contabeis teriam provocado tais diferengas, no caso de elas existirem.
Como resultado, o autor verificou que o lucro liquido em IFRS n&o esta totalmente
comparavel ao lucro liquido em US GAAP e que as causas da ndao comparabilidade
foram, principalmente, em fungdo dos tratamentos contabeis divergentes para:
goodwill, reavaliagdo de ativos, participacdo de minoritarios, combinacdo de
negocios e aquisigdes (LIU, 2011).

Nogueira e Lemes (2008), desenvolveram uma pesquisa sobre o nivel de
comparabilidade entre BRGAAP e USGAAP para 28 empresas no periodo de 2000 a
2006. Identificaram ajustes no LL e PL que foram responsaveis pela néao
comparabilidade. Tais ajustes foram referentes a combinagdo de negdcios,
intangiveis, goodwill, ativos fixos, planos de penséao, corregdo monetaria e impostos
diferidos. O resultado desta pesquisa assemelha-se ao resultado do estudo citado
anteriormente no que se refere aos ajustes de combinagdo de negdcios e ativos
diferidos.

O estudo de Lemes e Carvalho (2009) teve como propdsito avaliar a
materialidade das diferengas de reconciliagdo dos lucros divulgados por empresas

brasileiras, de acordo como os BRGAAP e os USGAAP, em uma amostra de trinta
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companhias nacionais no periodo de 2000 a 2005. O resultado encontrado apontou
para um numero representativo de empresas com resultados ndo comparaveis,
indicando os ajustes referentes a combinagdo de negocios e goodwill como os que
mais contribuiram para a ndo comparabilidade.

Outro estudo que aplica o indice de Gray e em situacdo semelhante a da
presente pesquisa ao comparar BRGAAP e IFRS é o de Lemes, Santos e Rodrigues
(2013), que utilizaram o indice de Gray para verificar a comparabilidade das
demonstracbées em BRGAAP e reconciliaram as informacdes em IFRS para o ano de
2009, para empresas do setor financeiro. Como resultado foram identificados como
principais ajustes a mensuragao a valor justo, baixa do ativo diferido, combinagéo de
negocios, e taxa de juros efetiva. Nota-se que dois ajustes (baixa do ativo diferido e
combinagao de negdcios) foram semelhantes aos encontrados nesta pesquisa como

ajustes mais frequentes na reconciliagdo de BRGAAP para IFRS.

2.2.2 T Index

Explica-se a origem do T Index, quando Ross Taplin em 2004, propds sua
criacdo com o intuito de proporcionar um sistema unificado, visando aproximar as
variagdes dos indices H, C e | propostos anteriormente, bem como suprir as
deficiéncias apresentadas por eles. (TAPLIN, 2006).

O T Index foi criado com base nos indices H, C e I, dessa forma sera
realizada uma breve apresentacdo de cada um deles. O indice H foi originalmente
criado por Herfindahl, como medida de concentragdo industrial, posteriormente
ajustado por Hirschaman e proposto por Van Der Tas em 1988 como uma medida
da comparabilidade das demonstragdes financeiras (COLE; BRANSON; BREESCH,
2009). O H Index, considerado um indice basico, tem o propdsito de quantificar o
nivel de harmonia nacional entre os métodos contabeis utilizados pelas empresa e o
seu resultado indica a probabilidade de duas ou mais empresas selecionadas
aleatoriamente utilizarem o mesmo método contabil (TAPLIN, 2004).

O C Index proposto por Van Der Tas em 1988, apresenta uma evolugcdo em
relagdo ao anterior pois esse, foi desenvolvido para aplicacdo nas situagdes em que

uma empresa utilizasse mais de um método contabil. Posteriormente, o | Index foi
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criado com o intuito de enfatizar o nivel de harmonia entre diferentes paises, uma
evolugdo quando comparado aos anteriores (TAPLIN, 2004). Desde entdo, alguns
estudos foram desenvolvidos e sugeriram melhorias e adaptagdes para adequar os
indices existentes a quaisquer outras circunstancias que surgissem na pratica, ou
ainda, para tratar falhas dos indices existentes (TAPLIN, 2006).

Neste contexto, foi criado, a partir dos estudos de Taplin, o T Index permitindo
que a comparabilidade seja mensurada em funcédo da quantidade de empresas que
adotam o mesmo método contabil, ou interpretada como a probabilidade de duas ou
mais empresas aleatoriamente selecionadas apresentarem praticas contabeis
comparaveis. O T Index pode ser utilizado para verificar a comparabilidade de
empresas situadas em um mesmo pais e também para verificar a comparabilidade
em diferentes paises (TAPLIN, 2010).

De acordo com Taplin (2010, p.386) a formula geral que possibilita o calculo
do T Index quando as empresas estao situadas em paises diferentes é apresentada

por meio da Equacao 4.

T Index :Z Z >y ki PkiPj

i=1 j=1 k=11=1 (4)

Onde:

akl = coeficiente de comparabilidade entre os métodos de contabilidade k e |,
Bij = ponderagao para a comparacao entre as empresas dos paises i € J;

Pki = propor¢cao de empresas do pais i que utiliza o método contabil k;

Plj = proporgao de empresas do pais j que utiliza o método contabil /;

N = quantidade de paises analisados;

M = quantidade de métodos contabeis analisados.

Partindo-se da Equacdo 4 e excluindo as variaveis nao utilizadas para o
calculo do indice entre paises, pode-se calcular o T Index para um unico pais. O
resultado do calculo do indice de comparabilidade (T Index) € um numero entre 0
(zero) e 1(um). O resultado zero indica que as empresas tém as praticas contabeis
nao comparaveis entre si. Ao contrario, o resultado um indica que as praticas
contabeis das empresas sdo comparaveis entre si (TAPLIN, 2004). Com o propésito

de demonstrar a aplicagéo e possibilitar o entendimento do T Index (para um pais e
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mais de um), apresenta-se a Tabela 1,_elaborada por Cairns et al.(2010) com dados
hipotéticos para aplicagédo do indice, e na sequéncia, a explicagao de seus valores.

Tabela 1 - Exemplo da aplicacdo do T Index

Ano 1 Ano 2
Método A Método B National Index |Método A Método B National Index
Pais 1 60 40 0,52 100 0 1,00
Pais 2 30 70 0,58 60 40 0,52
International Index = 0,46 International Index = 0,60

Fonte: Cairns et al. (2010, p.11)

Nota-se na Tabela 1, que o estudo de Cairns et al. (2010) aplicou o T Index
para um periodo de dois anos, dentro de cada pais e entre eles (National Index e
International Index). Com base nos dados evidenciados na Tabela 1, durante o ano
1, verifica-se que 60% das empresas do Pais 1 utilizaram o método contabil A,
enquanto as demais empresas, totalizando 40%, utilizaram o método B. Desse
modo, o resultado para o National Index foi de 0,52, como apresentado por Cairns et
al. (2010, p. 10).

T=0.6°+0.4%°=0,52 (5)

O valor obtido de 52% indica que, no Pais 1, ao serem analisadas duas ou
mais empresas, existe a probabilidade de 52% delas aplicarem o mesmo método
contabil, ou seja, 52% das empresas apresentarem praticas contabeis comparaveis.
O mesmo calculo é realizado para o Pais 2 no ano um, obtendo-se um indice de
0,58, significando que no segundo pais em estudo 58% das empresas optaram pelo
mesmo método contabil. Ao aplicar o National Index no Ano 2, observa-se que para
o Pais 1, o indice é igual a um, apontando uma comparabilidade plena (100%),
enquanto para o Pais 2, o indice igual a 0,52 indica que 52% das empresas fizeram
op¢ao pelo mesmo método contabil.

Ainda com base na Tabela 1, ao analisar a comparabilidade entre os paises,
ou seja, o International Index no Ano 1 e no Ano 2, observa-se que no Ano 1, o
meétodo contabil A foi escolhido por 60% das empresas, do Pais 1, e ainda, por 30%
das empresas do Pais 2. O Método contabil B, também durante o ano um foi
escolhido por 40% das empresas do pais um e por 70% das empresas do Pais 2.
Diante destes dados, o resultado do International Index é de 0,46 como apresentado
por Cairns et al. (2010, p. 10).

T=(0,6x03+0,4x0,7) = 0,46 (6)
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O International Index igual a 0,46 indica que 46% das empresas entre os dois
paises fizeram opcao pelo mesmo método contabil. No caso do Ano 2, cujo
International Index é de 60%, verifica-se um comparabilidade de 60% entre as
empresas dos dois paises.

Ao criar o T Index, o objetivo de Taplin (2004) era desenvolver um indice com
o proposito de tentar solucionar as deficiéncias dos indices até entdo existentes H,
C e | (Taplin, 2004). Porisso, o T Index € composto por uma estrutura que permite a
escolha de opgdes para quatro critérios que podem ser observados, sendo eles: 1)
ponderagdo para as empresas do pais, 2) foco internacional, 3) politicas contabeis
multiplas e 4) ndo divulgacdo. Algumas das opgdes disponibilizadas originaram-se
diretamente da aplicagédo de indices basicos ja existentes e outras foram criadas por
Taplin (2010). Essa estrutura pode ser visualizada na Figura 2.

Figura 2 - Estrutura do T /ndex

Opcoes para o T Index de acordo com quatro critérios

Ponderacdao Empresa / Pais

(1a) Empresas tém peso igual, b ;= n;/n, onde n;é o nimero de empresas do pais i na amostra e n
€ o0 numero total de empresas da amostra do pais. Isso significa que o pais recebe peso
proporcional ao numero de empresas da amostra de cada pais.

(1b) Paises recebem o mesmo peso, b = 1/N, onde N é o niumero de paises.

(1c) Paises sido ponderados de acordo com o numero da populagao total de empresas em cada
pais, bi =ui/¥YN ,ui , onde u; é o numero total de empresas no pais (por exemplo, o nimero
total de empresas listadas na bolsa de valores, ou invés do numero de empresas da amostra).

Foco Internacional

(2a) geral, B;= b; b;,

(2b) dentro do pais, B;=0sei#jequandoi=j, Bii=b?/ Y b

(2c) entre paises, Bj - b b; XX, 2= bibj se i=j, B;j = 0, onde a soma para j é sobre todos os
paises de 1 a N, exceto para o pais i

Varias politicas contabeis

(3a) Multiplas politicas contabeis ndo sao permitidas, a  =0se k # 1

(3b) Multiplas politicas contabeis sdo permitidas se completamente comparaveis, a = 1 quando
os métodos sado completamente comparaveis e a = 0 quando eles sdo completamente
incomparaveis

(3c) Mudltiplas politicas contabeis sdo permitidas com a comparabilidade fracionaria, a y, assume
um valor de zero (completamente incomparavel) a um (completamente comparavel)

Nao Divulgacao

Aqui é assumido que a nao divulgacgao é o ultimo método contabil M

(4a) Nao aplicavel, as empresas que nado divulgam um método sdo removidas
da amostra,

(4b) Comparavel a tudo, axy = ay. = aym = 1 para todos os métodos de contabilidade k e L,
(4c) Comparavel a nada, aky = ay. = auyw = 0 para todos métodos de contabilidade k e L,
(4d) Comparavel ao padrdo método s, aks = aky, asl = aML para todos k e L.

Fonte: Taplin (2010, p. 78)
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Entende-se que o T Index permite a combinacido das opcdes disponiveis para
0 seu calculo de acordo com o que se quer analisar; por exemplo, fazer uma analise
nacional ou entre paises com base no critério 2, ou ainda, analisar se as empresas
adotam mais de um método contabil ou ndo de acordo com o critério 3.

Nesse sentido, Taplin explica que o H Index é igual ao T National Index, ou
seja, ao aplicar o T Index para um unico pais, 0 que esta sendo aplicado é o proprio
H Index. Tal fato se explica pela combinagdo 1a2a3a4a da Figura 2. Ao optar-se por
essa combinacado, o que esta em analise sdo as empresas de um unico pais, que
permitem apenas um método contabil, sem peso diferenciado entre as empresas e
que excluam da amostra as empresas que nao apresentam a devida divulgacao, o
que caracteriza o indice H (TAPLIN, 2010).

A Equacéo 7 do indice H apresentada por Taplin (2004, p.58) demonstra o
mesmo calculo realizado para obter valor do T National Index no estudo de Cairns et
al. (2010).

H = Py’
(7)

A Tabela 2 exemplifica o calculo do indice H para trés periodos com dois

métodos contabeis.

Tabela 2 - Exemplo da aplicacdo do indice H

Periodo A Método B H Index
1 0,5 0,5 0,5+ 0,5°= 0,50
2 0,7 0,3 0,7°+0,3°=0,58
3 0,9 0,1 0,9°+0,1°=0,82

Fonte: Van Der Tas (1988, p. 159)

A quarta coluna da Tabela 2 demonstra a aplicacido do indice H, o qual é
calculado por meio do quadrado das frequéncias relativas de cada um dos métodos
alternativos, de para um determinado tipo de transacao ou evento, aplicado por uma
empresa (VAN DER TAS, 1992). Com base na segunda linha da Tabela 2, para o
periodo dois, 70% das empresas optaram pelo Método A, enquanto 30% das
empresas optaram pelo Método B. Com esses dados o resultado do indice H foi
0,58, isto significa que, 58% das empresas fizeram op¢ao pelo mesmo método.
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Segundo Taplin (2004), a Equacgdo 7 do indice H origina-se também da
equagao geral do T Index (Equagdo 4), quando sado eliminadas as variaveis
responsaveis pela aplicagdo em mais de um pais. A explicacdo matematica pode ser
verificada no Anexo A deste estudo, o qual € um apéndice do estudo de Taplin
(2004).

Taplin (2012), desenvolveu um estudo no qual se observa a comparabilidade
com base em um conjunto de empresas que encontram-se nas mesmas
circunstancias. Verifica-se que empresas pertencentes a um mesmo setor, por
exemplo, apresentam caracteristicas semelhantes e por isso podem demonstrar
maior comparabilidade do que empresas pertencentes a dois setores distintos.
Dessa forma, Taplin propde mensurar a comparabilidade com base em fatores
condicionantes. Para essa analise ele denominou-se o T /ndex de T Index
Condicional.

Foi desenvolvido um estudo com a aplicagdo do T Index por Cairns et al.
(2010), que investigaram o uso da mensuragao ao valor justo de 228 companhias
listadas no Reino Unido e Australia em torno da adogao das IFRS a partir de janeiro
de 2005. Verificou-se que a comparabilidade por meio das escolhas contabeis, ao
aplicar o T Index, dentro e entre os paises, mudou em relagdo ao uso obrigatério e
opcional da mensuragdo do valor justo. Observou-se o aumento da utilizagdo do
valor justo para instrumentos financeiros e pagamento baseado em acgdes,
contribuindo também para aumento da comparabilidade em relagéo a esses itens.

Parker e Morris (2001) também verificaram a comparabilidade por meio de
indices. A pesquisa foi desenvolvida em 40 empresas da Australia e 40 do Reino
Unido, no ano de 1993, sendo observados 11 itens. O indice H foi aplicado para
verificagdo da comparabilidade nacional e o indice C, para a comparabilidade
internacional (esses autores utilizaram o indice C e ndo o |, por afirmarem que
matematicamente o indice | aplicado para apenas dois paises é semelhante ao C).
Os resultados apontaram pequena harmonia internacional (dos 11 itens avaliados,
apenas trés apresentaram valor acima de 0,90, o que foi denominado
comparabilidade consideravel, enquanto os demais itens apresentaram valor abaixo
de 0,75, o que foi denominado pequena comparabilidade). Para a comparabilidade
nacional, o estudo apontou uma comparabilidade consideravel ou completa (0,90 a

1) para sete itens do Reino Unido e cinco da Australia.



31

2.3 Escolhas contabeis

A aplicagdo do T Index se da em consequéncia das escolhas contabeis, ou
seja, apos quantificar as escolhas realizadas pela empresa, dentre as opgdes
permitidas para mensuracdo de determinado item, é possivel efetuar o calculo e
obter o valor do T Index. Por isso, nesta secdo, € abordado o tema escolhas
contabeis. Ressalta-se que nio é o foco deste trabalho aprofundar-se nos impactos
que as escolhas provocam no resultado das empresas, bem como as motivagdes
que determinaram tais escolhas. Dessa forma, esta se¢ao limita-se a apresentar
brevemente algumas teorias identificadas na maioria dos estudos sobre escolhas
contabeis.

Escolhas contabeis referem-se a qualquer decisédo cujo objetivo é influenciar o
resultado da contabilidade, incluindo n&o apenas as demonstragdes contabeis, mas
também as declaragbes de imposto de renda e os relatérios exigidos por lei
(FIELDS, et al., 2001).

Ao elaborar e divulgar as demonstragdes contabeis ocorre um julgamento que
se origina das escolhas contabeis existentes, ou seja, muitas vezes os gestores e/ou
controladores das empresas tém opcgdes de escolhas para o reconhecimento, a
mensuragao e a divulgagao dos eventos econémicos (MURCIA; WUERGES, 2011).

Ainda com base em Murcia e Wuerges (2011, p.30), as escolhas contabeis

ocorrem nas trés etapas do processo contabil, que sio:

reconhecimento - escolha de como reconhecer determinado evento
econdmico ou ainda nao reconhecé-lo. Por exemplo, reconhecer um
instrumento financeiro como disponivel para venda ou manté-lo até o
vencimento; reconhecer ou ndo um passivo ambiental;

mensuragéo - escolha de qual método de avaliagdo utilizar. Por exemplo,
utilizar PEPS ou média ponderada para avaliagdo dos estoques; método
linear ou exponencial para calcular a depreciagao;

divulgacdo - escolha de se evidenciar ou ndo determinada informagao de
carater voluntario.

Fields et al. (2001, p.4) estabeleceram sua analise sobre as escolhas
contabeis em torno de trés variaveis que as influenciam em um mercado imperfeito:
custos de agéncia, assimetria da informagao e externalidades. Para esses autores,

os custos de agéncias geralmente estdo relacionados com questdes contratuais
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como, por exemplo, remuneragao gerencial (de administradores). Para entender os
custos de agéncia é importante o conceito de conflito de agéncia, que, segundo
Jensen e Meckling (2008, p.89), € “um contrato sob o qual uma ou mais pessoas
(o(s) principal(is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome
um servigo que implique a delegacdo de algum poder de decis&o ao agente”. Esses
autores afirmam ainda que, no caso das duas partes da relagdo se comportarem
como maximizadoras de utilidade, existem boas razbes para acreditar que o agente
nem sempre agira de acordo com os interesses do principal.

Dessa forma, os custos para alinhar ambos os interesses (do agente e do
principal) sdo denominados custos de agéncia. Sobre esses custos, Martins et al.

(2012, p.4) explicam que:

o principal pode incorrer em custos de monitoramento para limitar as agdes
do agente e o agente pode ter incentivos a incorrer em custos de
contratagdo para garantir ao principal que ndo tomara atitudes que violem
seus interesses. Esses custos de contratacdo e monitoramento sdo custos
de agéncia.

A assimetria da informacao refere-se a relagcdo entre os gestores, bem
informados, e os investidores, ndo tdo bem informados (FIELDS et al. 2001). Paulo

(2007, p.9) corrobora essa afirmagéao,

de forma mais ampla pode-se considerar que assimetria informacional,
normalmente, ocorre quando um determinado agente ou grupo de agentes
presentes no ambiente econdmico tem melhores informagdes sobre o
potencial econdmico do ativo do que um outro agente ou grupo de agentes.

Quanto a variavel externalidades, Fields et al. (2001) afirmam que elas
referem-se as relacdes contratuais ou ndo contratuais com terceiros. As implicagdes
de algumas escolhas contabeis para atingir determinadas metas, sado consistentes
com a ideia de gerenciamento de resultados (FIELDS, et al. 2001). No entendimento
de Murcia e Wuerges (2011, p. 30) “toda escolha contabil ndo deixaria de ser uma
forma de gerenciamento de resultado”. Os autores justificam tal afirmagdo ao
considerar que as escolhas contabeis sdo realizadas pelos incentivos econdmicos
proporcionados aos gestores e controladores. Explicam ainda, que os individuos
reagem a incentivos econémicos e por isso, suas decisdes ndo sdo imparciais e sim,

tomadas de modo a maximizar seu bem estar.
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De acordo com Goulart (2007, p.6) o gerenciamento de resultados pode ser

entendido como:

um conjunto de agdes intencionais, por parte dos preparadores de
demonstragdes financeiras, com impactos sobre a representagio contabil
da entidade, dentro dos limites permitidos pelas normas e padrdes
contabeis, tendo em vista o atendimento de interesses dos gestores da
organizagao objeto da divulgagao financeira.

Martinez (2001, p.12), corrobora esta definicho ao afirmar que o
gerenciamento dos resultados contabeis “caracteriza-se fundamentalmente como
alteragcdo proposital dos resultados contabeis (intencional), visando alcancar,
atender motivacao particular”.

Estudos como o de Aledo et al. (2009) apontam evidéncias de que
determinados fatores podem interferir nas escolhas contabeis realizadas pelas
empresas. Nesse estudo, os autores utilizaram uma amostra de 88 empresas que
adotaram as IFRS pela primeira vez na Espanha, em 2005. Como resultado, os
pesquisadores verificaram que certas caracteristicas, como tamanho da empresa,
empresa de auditoria, setor de atuagdo e rentabilidade, desempenham importante
papel na determinacdo da escolha contabil na elaboracdo das demonstragdes
financeiras.

Freitas (2011) desenvolveu no Brasil um estudo semelhante ao anterior, ao
observar que algumas caracteristicas das empresas, tais como tamanho,
rentabilidade, empresa de auditoria e setor de atuacdo podem influenciar as
escolhas contabeis adotadas pelas empresas. Permitiu-se, assim, explicar quais
caracteristicas influenciaram na utilizagdo ou ndo do custo atribuido.

Ao se relacionar as IFRS, as escolhas contabeis e a comparabilidade nota-se
que a adocao das IFRS implica na utilizagdo de um mesmo conjunto de normas
internacionais por todos os paises que as adotaram. Dessa forma, as opcdes de
reconhecimento, mensuragao e divulgacao das praticas contabeis estardo limitadas
ao que é estabelecido pelas IFRS. No momento em que é reduzida a quantidade de
opcOes das empresas na aplicacdo de uma determinada norma, aumenta-se a
comparabilidade, tendo em vista que havera uma maior concentragdo em

determinada escolha. Ao melhorar a comparabilidade das demonstracdes reduz-se a



34

assimetria da informacdo, pois passa a ser disponibilizada ao usuario

demonstragdes contabeis mais compreensiveis.

2.4 Apresentagao dos itens para aplicagao do T Index

Para o desenvolvimento deste estudo, foram escolhidos os itens estoques,
ativo imobilizado, ativo intangivel, ativo biolégico e instrumentos financeiros,
limitando-se assim, ao estudo do CPC 16/ IAS 2 (Estoques), CPC 27/ IAS 16 (Ativo
Imobilizado), CPC 29/ IAS 41 (Ativo Bioldgico e Produto Agricola) e CPC 38, CPC
39, CPC 40/ IAS 32, IAS 39 (Instrumentos Financeiros). A opgéo por estes itens no
desenvolvimento da presente pesquisa, justifica-se pela aplicagdo deles em
empresas pertencentes a todos os setores, exceto o item ativo biolégico. Ao
considerar que a amostra deste estudo contempla empresas de todos os setores,
essa escolha aumentaria a probabilidade de tais itens estarem presentes na maioria
das demonstragdes contabeis, possibilitando assim, a aplicagédo do T Index. Além
disso, Cairns, et al. (2010) utilizou a maioria desses itens em seu estudo, dessa
forma, pode-se considerar que outro autor validou a maioria dos itens que serao
observados nessa pesquisa. Ressalta-se, ainda, que para cada um dos itens citados
serao observadas as escolhas contabeis referente apenas a mensuragao. A opgao
pelo critério de mensuracido deve-se ao fato das escolhas referente a mensuracao

serem facilmente identificadas nas notas explicativas das empresas.

2.4.1 Ativo Bioloégico

A IAS 41 Agricultura foi emitida em 2000 e contempla a adog&o do valor justo
como base de mensuragdo dos ativos bioldégicos. No Brasil, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo
Biologico e Produto Agricola, cujo objetivo é estabelecer o tratamento contabil
referente aos ativos bioldgicos e aos produtos agricolas.

Tal pronunciamento, em seu item um, explica que sua abrangéncia se da

sobre os seguintes itens relacionados com as atividades agricolas: ativos bioldgicos,
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producao agricola no ponto de colheita e subvengdes governamentais. Ressalta-se,
em seu item dois, que ndo devera ser aplicado para os itens: terras relacionadas
com atividades agricolas, CPC 27 (Ativo Imobilizado), CPC 28 (Propriedade para
Investimento) e ainda para ativos intangiveis relacionados com atividades agricolas
com base no CPC 04 (Ativo Intangivel).

O CPC 29, em seu item cinco, define ativo biolégico como “um animal e/ou
uma planta, vivos”. Um ativo biolégico deve ser reconhecido por uma entidade
somente quando: “a) controla o ativo como resultado de eventos passados, b) for
provavel que beneficios econdmicos futuros associados com o ativo fluirdo para
entidade e c) o valor justo ou custo do ativo puder ser mensurado confiavelmente”
(FIORAVANTE et al., 2010, p.73).

A mensuragao do ativo biolégico € explicada nos itens doze e treze do CPC
29.

O ativo biolégico deve ser mensurado ao valor justo menos a despesa de
venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo de
competéncia, exceto para os casos descritos no item 30, em que o valor
justo ndo pode ser mensurado de forma confiavel.

O produto agricola colhido de ativos bioldgicos da entidade deve ser
mensurado ao valor justo, menos a despesa de venda, no momento da
colheita. O valor assim atribuido representa o custo, no momento da
aplicacdo do Pronunciamento Técnico CPC 16 — Estoques, ou outro
Pronunciamento aplicavel.

O CPC 29 trata, no item trinta, de uma possibilidade do ativo biolégico ser
mensurado ao custo. Isso podera acontecer no caso do ativo biologico cujo valor
tivesse que ser determinado pelo mercado. No entanto, o mercado pode néo ter tal
ativo bioldgico disponivel e as alternativas para estima-lo podem nao ser claramente
confiaveis. Nesse caso, o ativo devera ser mensurado ao custo, menos qualquer

depreciacao e perda por irrecuperabilidade acumuladas.

2.4.2 Imobilizado

A |IAS 16 Propriedade, Instalagcbes e Equipamentos normatiza os
procedimentos contabeis para os itens do imobilizado. Com base na IAS 16, o

Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 27,
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Ativo Imobilizado. Esse CPC tem vigéncia para os exercicios encerrados a partir de
dezembro de 2010 e também para as demonstracdes financeiras de 2009 que
deveriam ser divulgadas em conjunto com as demonstra¢gdes de 2010 para fins de
comparagao (MARTORELLI; MORAES; SALOTTI, 2010).

Com base no CPC 27, item trés, este pronunciamento €& aplicado na
contabilizagdo de ativos imobilizados e n&o se aplica a: ativos imobilizados
classificados como mantidos para venda (CPC 31 Ativo Nao Circulante Mantido para
Venda e Operacado Descontinuada), ativos bioldgicos relacionados com a atividade
agricola (CPC 29 Ativo Bioldgico e Produto Agricola), reconhecimento e mensuragéo
de ativos de exploragéo e avaliagdo (CPC 34 Exploragédo e Avaliacdo de Recursos
Minerais) e direitos sobre jazidas e reservas minerais.

O CPC 27, em seu item seis, define ativo imobilizado como “item tangivel que
€ mantido para uso na producao ou fornecimento de mercadorias ou servigos, para
aluguel a outros, ou para fins administrativos e se espera utilizar por mais de um
periodo”. O critério basico adotado pelo CPC 27, item sete, para reconhecer como
ativo o custo de um item de ativo imobilizado é “se e apenas se, for provavel que
futuros beneficios econdmicos associados ao item fluirdo para a entidade; e o custo
do item puder ser mensurado confiavelmente”.

O CPC 27 permite dois métodos de mensuracao do imobilizado, o0 método de
custo (em seu item trinta) e 0 método da reavaliacédo (em seu item 31), conforme
descricao a seguir:

Método do custo: Apds o reconhecimento como ativo, um item do ativo

imobilizado deve ser apresentado ao custo menos qualquer depreciagao e
perda por reducao ao valor recuperavel acumuladas.

Método da reavaliagdo: Apos o reconhecimento como um ativo, o item do
ativo imobilizado cujo valor justo possa ser mensurado confiavelmente pode
ser apresentado, se permitido por lei, pelo seu valor reavaliado,
correspondente ao seu valor justo a data da reavaliagdo menos qualquer
depreciagdo e perda por redugdo ao valor recuperavel acumuladas
subsequentes. A reavaliagdo deve ser realizada com suficiente regularidade
para assegurar que o valor contabil do ativo ndo apresente divergéncia
relevante em relagéo ao seu valor justo na data do balanco.

No caso da escolha pelo método da reavaliagdo como politica contabil, esse

deve ser aplicado a toda a classe a qual pertenca o ativo.
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O CPC 27 determina, em seu item 29, que a opcao pelo método da
reavaliacdo s6 se dara quando este for permitido por lei. No Brasil, a Lei n°
11.638/07 excluiu a possibilidade dada anteriormente pela Lei n° 6.404/76 de as
empresas efetuarem a reavaliacdo do ativo imobilizado. Assim, a Interpretagao
Técnica (ICPC) 10 prevé que, na adogao do CPC 27 (Ativo Imobilizado), seja

adotado o custo atribuido (deemed cost), conforme seu item 22.

Essa opgao é aplicavel apenas e tdo somente na adogao inicial, ndo sendo
admitida revisao da opgao em periodos subsequentes ao da adogao inicial.
Consequentemente, esse procedimento especifico ndo significa a adogao
da pratica contabil da reavaliagdo de bens apresentada no proprio
Pronunciamento Técnico CPC 27. A previsdo de atribuicdo de custo na
adogao inicial (deemed cost) estda em linha com o contido nas normas
contdbeis internacionais emitidas pelo IASB (IFRS 1, em especial nos itens
D5 a D8). Se realizada reavaliagdo do imobilizado anteriormente, enquanto
legalmente permitida, e substancialmente representativa ainda do valor
justo, podem seus valores ser admitidos como custo atribuido.

2.4.3 Ativo Intangivel

Em 1998 foi emitida a IAS 38 Ativos Intangiveis, que determina o tratamento a
ser seguido no reconhecimento e mensuragdo dos ativos intangiveis. No Brasil, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 04
R1 — Ativo Intangivel, cujo objetivo é definir o tratamento contabil dos ativos
intangiveis, além de especificar como mensurar o valor contabil dos ativos
intangiveis.

O CPC 04 R1, em seu item dois, explica que sua aplicacdo se da a
contabilizacdo de ativos intangiveis, exceto para: ativos financeiros, conforme
definidos no Pronunciamento Técnico CPC 39 (Instrumentos Financeiros:
Apresentacgdo); no reconhecimento e mensuragao de ativos advindos da exploragéo
e avaliagdo de Recursos Minerais CPC 34 (Exploragéo e Avaliagdo de Recursos
Minerais) e gastos com desenvolvimento e extracdo de minerais, 6leo, gas natural e
recursos naturais ndo renovaveis similares.

Com base no CPC 04 R1, em seu item seis, ativo intangivel é “um ativo nao
monetario identificavel sem substancia fisica”. Para um item ser reconhecido como

ativo intangivel, além de ele atender as condi¢gbes na sua prépria definicdo, devera



38

também atender a dois critérios: a provavel geragao de beneficios econdémicos
futuros ativos que deverao fluir para a entidade e a mensuracéo confiavel dos custos
do ativo (LEMES; CARVALHO, 2010).

De acordo com o CPC 04 R1, apds reconhecimento inicial, o ativo intangivel
pode ser mensurado por meio de duas opgdes: o método de custo (de acordo com
seu item 74) e a reavaliagdo (de acordo com seu item 75), desde que o método da
reavaliacao nao esteja restringido por lei o norma legal regularmente estabelecida.

Sobre esses métodos, define-se que:

Método de custo: Apds o seu reconhecimento inicial, um ativo intangivel
deve ser apresentado ao custo, menos a eventual amortizagdo acumulada e
a perda acumulada.

Método de reavaliagdo: Apds o seu reconhecimento inicial, se permitido
legalmente, um ativo intangivel pode ser apresentado pelo seu valor
reavaliado, correspondente ao seu valor justo a data da reavaliagcdo. Para
efeitos de reavaliagdo nos termos do presente Pronunciamento, o valor
justo deve ser apurado em relagdo a um mercado ativo. A reavaliagao deve
ser realizada regularmente para que, na data do balango, o valor contabil do
ativo ndo apresente divergéncias relevantes em relagéo ao seu valor justo.

Ap6s a Lei n° 11.638 /07, ndo é aplicada a reavaliagdo no Brasil. O
Pronunciamento Contabil CPC 37 (Adocao Inicial das Normas Internacionais de
Contabilidade) no seu item 31, também nao permite a aplicagado do custo atribuido

para ativos intangiveis

2.4.4 Estoques

A IAS 2 Estoques, emitida em 1993, tem por objetivo determinar o tratamento
contabil para os estoques das empresas. Com base na IAS 2, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis emitiu em 8 de maio de 2009 o Pronunciamento
Técnico CPC 16 — Estoques. Tal pronunciamento teve vigéncia nos exercicios
encerrados a partir de dezembro de 2010 e também nas demonstragdes financeiras
de 2009, que deveriam ser divulgadas em conjunto com as demonstragdes de 2010
para fins de comparagcdo, como é determinado pela NPC 12 do IBRACON e
Deliberagao 506 da CVM (NAVARRETE; BESTECHER; GUERREIRO, 2010).

De acordo com o CPC 16 R1, no item dois, explica que este pronunciamento
€ aplicado a todos os estoques, exceto: producdo em andamento proveniente de
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contratos de constru¢cdo (CPC 17 - Contratos de Constru¢do); instrumentos
financeiros (CPC 38 e CPC 39 - Instrumentos Financeiros) e ativos biologicos
relacionados com a atividade agricola e o produto agricola no ponto de colheita
(CPC 29 Ativo Bioldgico e Produto Agricola).

Semelhante a IAS 2, o CPC 16, no item seis, define estoques como ativos:
‘(@) mantidos para venda no curso normal dos negdcios; (b) em processo de
producdo para venda; ou (c) na forma de materiais ou suprimentos a serem
consumidos ou transformados no processo de produgdao ou na prestagcdao de
servigos”.

Ao analisar as citadas normas percebe-se que, para mensurar o estoque,
duas praticas contabeis podem ser utilizadas: o valor de custo histérico e o valor
realizavel liquido. E importante ressaltar o conceito de valor realizavel liquido, que é
‘o preco de venda esperado no decurso normal dos negdcios subtraindo deste os
custos projetados para finalizar o produto e realizar a venda” (LEMES; CARVALHO,
2010, p. 32).

2.4.5 Instrumentos Financeiros

As normas internacionais responsaveis por normatizar os instrumentos
financeiros sdao a IAS 32 - Instrumentos Financeiros: Apresentacao; a IAS 39 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo; e a IFRS 7 -
Instrumentos Financeiros: Divulgagao.

No Brasil, os pronunciamentos técnicos responsaveis por normatizar os
instrumentos financeiros sao: CPC 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuragao; CPC 39 - Instrumentos Financeiros: Apresentacdo; e CPC40 -
Instrumentos Financeiros: Evidenciagao.

O CPC 38 tem por objetivo estabelecer principios para reconhecer e
mensurar ativos financeiros, passivos financeiros e alguns contratos de compra e
venda de itens nao financeiros. O objetivo do CPC 39 é estabelecer principios para a
apresentacao de instrumentos financeiros como passivo ou patriménio liquido e para
compensacao de ativos financeiros e passivos financeiros. O CPC 40 apresenta

como objetivo a exigéncia para que a entidade divulgue, em suas demonstragdes
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contabeis, aquilo que possibilita aos usuarios avaliar a significancia do instrumento
financeiro para a posigao patrimonial e financeira e para o desempenho da entidade.
Além disso, devem ser divulgadas a natureza e a extensao dos riscos resultantes de
instrumentos financeiros a que a entidade esta exposta durante o periodo e ao fim
do periodo contabil.

A definigdo de Instrumento Financeiro € apresentada no CPC 39, item onze, o
qual o define como “qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para a
entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade”.

O CPC 38, em seu item nove, define as categorias de instrumentos

financeiros para fins de mensuragao que sao:

Ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo valor justo por meio
do resultado é um ativo financeiro ou um passivo financeiro que satisfaz
qualquer das seguintes condic¢des:

(a) é classificado como mantido para negociagao.

(b) no momento do reconhecimento inicial ele é designado pela entidade
pelo valor justo por meio do resultado.

Investimentos mantidos até o vencimento sdo ativos financeiros néao
derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis com vencimentos
definidos para os quais a entidade tem a intengao positiva e a capacidade
de manter até o vencimento.

Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros nao derivativos com
pagamentos fixos ou determinaveis que ndo estdo cotados em mercado
ativo.

Ativos financeiros disponiveis para venda s&o aqueles ativos financeiros
ndo derivativos que sdo designados como disponiveis para venda ou que
ndo sao classificados como (a) empréstimos e contas a receber, (b)
investimentos mantidos até o vencimento ou (c) ativos financeiros pelo valor
justo por meio do resultado.

Com base no CPC 38, em seu item 45, esclarece que apds reconhecimento

inicial, os instrumentos financeiros podem ser mensurados da seguinte forma:

(a) Ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo valor justo por meio do
resultado: mensurado pelo valor justo;

(b) Investimentos mantidos até o vencimento: mensurados pelo custo amortizado,

(c) Empréstimos e recebiveis: mensurados pelo custo amortizado;

(d) Ativos financeiros disponiveis para venda: mensurado pelo valor justo.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Beuren et al. (2004, p.54) afirmam que “o rigor cientifico da pesquisa e a
qualidade dos resultados do estudo dependem da correta definicdo dos métodos e
procedimentos a serem adotados para a observacdo e coleta dos dados, a
mensuracao das variaveis e as técnicas de analises dos dados”. Ainda com base
nesses autores, a correta e detalhada descrighio da metodologia aplicada é
fundamental a fim de possibilitar que outros pesquisadores possam replicar o estudo
com base em outras observacoes.

Dessa forma, este capitulo tem o propdsito de caracterizar o presente estudo
quanto a classificacdo, métodos e técnicas da pesquisa e ainda explicar como a
pesquisa foi desenvolvida.

3.1 Classificagao, métodos e técnicas da pesquisa

Este estudo, quanto a natureza, pode ser classificado como pesquisa
aplicada, que, conforme Gil (2006, p.17), “decorre do desejo de conhecer com vistas
a fazer algo de maneira mais eficiente ou eficaz”.

A tipologia de pesquisa aqui utilizada foi a descritiva, visto que um de seus
objetivos é a descricdo de caracteristicas de determinada populagdo ou fenbmeno,
além do emprego de técnicas de coleta de dados (BEUREN, 2004; GIL, 2006).

Com base nos procedimentos metodoldgicos, classifica-se o estudo como
pesquisa documental, por se caracterizar pela utilizagdo de documentos como fonte
de dados, informagdes e evidéncias (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Ao observar a abordagem do problema, define-se como quantitativa, pois,
segundo Martins e Theodphilo (2007, p.103), avaliagdo quantitativa € “organizar,
sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”.

Os dados para aplicagdo de ambos os indices foram coletados por meio das
notas explicativas integrantes das Demonstracbes Financeiras, referentes ao
exercicio social de 2010, das empresas pertencentes ao IBrX (indice Brasil)
elaborado pela BM&FBOVESPA referente a agosto de 2012. Com base no quadro
de reconciliacdo do LL e do PL referente a 2009 divulgado nas notas de 2010
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aplicou-se o indice de Gray e de acordo com as notas explicativas de 2010 aplicou-
se o indice de Taplin.

3.2 Amostra da pesquisa

Para atingir o objetivo proposto nesta pesquisa foi definida uma amostra a
partir de uma populacdo constituida de todas as sociedades anbénimas de capital
aberto, com demonstragdes financeiras anuais divulgadas na BM&FBOVESPA. A
amostra em estudo compreende as companhias pertencentes ao indice IBrX, que,
segundo a BM&FBOVESPA (2012, p.3), “é um indice de pregos que mede o retorno
de uma carteira tedrica composta por cem acdes selecionadas entre as mais
negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de numeros de negodcios e volume
financeiro”.

Ressalta-se que a amostra estudada é caracterizada como uma amostragem
nao-probabilistica ou nao aleatéria. Com base em Favero et al. (2009, p.99), em
estudos com métodos de amostragem n&o probabilisiticas “as amostras sdo obtidas
de forma nao aleatdria, ou seja, a probabilidade de cada elemento da populagéo
fazer parte da amostra néo é igual e, portanto, as amostras selecionadas nédo séo
igualmente provaveis”. Ainda de acordo com esses autores, uma desvantagem de
utilizar este tipo de amostra € a possibilidade de n&o serem escolhidas algumas
unidades do universo, ocorrendo assim um viés na pesquisa, 0 que colocaria em
duvida o grau de confianga a ser inferido para populagdo no que se refere as
conclusdes obtidas no estudo (FAVERO et al., 2009).

A escolha pelo indice IBrX justifica-se por dois motivos, sendo um deles o
fato de o indice apresentar, em sua composicdo, empresas de todos os setores
econdmicos. O segundo motivo determinante para a escolha foi a representatividade
no mercado de capitais das empresas pertencentes ao indice IBrX. Essa
representatividade € explicada pelos dois critérios a que as acbes de uma
companhia tiveram que atender cumulativamente para pertencer ao indice. O
primeiro deles é estar entre as cem melhores agdes classificadas quanto ao seu
indice de negociabilidade (apurados nos doze meses anteriores a reavaliagéo) e o
segundo é ter sido negociada em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze

meses anteriores a formacao da carteira.



Quadro 2 - Carteira Tedrica do IBrX 100 em agosto de 2012

Codigo Acao Tipo Cédigo Acao Tipo
AEDU3 ANHANGUERA ON NM ITUB4 ITAUUNIBANCO PN EDJ N1
ALLL3 ALL AMER LAT ON NM JBSS3 JBS ON NM
AMBV4 AMBEV PN KLBN4 KLABIN S/A PN N1
AMIL3 AMIL ON NM LAME4 LOJAS AMERIC PN
BBAS3 BRASIL ON NM LIGT3 LIGHT S/A ON NM
BBDC3 BRADESCO ON EJ N1 LLXL3 LLX LOG ON NM
BBDC4 BRADESCO PN EJ N1 LREN3 LOJAS RENNER ON NM
BBRK3 BR BROKERS ON NM MGLU3 MAGAZ LUIZA ON NM
BISA3 BROOKFIELD ON NM MMXM3 MMX MINER ON NM
BRAP4 BRADESPAR PN N1 MPLU3 MULTIPLUS ON NM
BRFS3 BRF FOODS ON NM MPXE3 MPX ENERGIA ON NM
BRKM5 BRASKEM PNA N1 MRFG3 MARFRIG ON NM
BRML3 BR MALLS PAR ON NM MRVE3 MRV ON NM
BRPR3 BR PROPERT ON NM MULT3 MULTIPLAN ON N2
BRSR6 BANRISUL PNB N1 MYPK3 IOCHP-MAXION ON NM
BTOW3 B2W VAREJO ON NM NATU3 NATURA ON EDJ NM
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM ODPV3 ODONTOPREV ON NM
0GX
CCRO3 CCR SA ON NM OGXP3 PETROLEO ON NM
CCXC3 CCX CARVAO ON NM OIBR3 ol ON
CESP6 CESP PNB EJ N1 OIBR4 ol PN
CIEL3 CIELO ON NM 0SXB3 OSX BRASIL ON NM
CMIG4 CEMIG PN N1 PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN ED N1
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM PDGR3 PDG REALT ON NM
CPLE6 COPEL PNB N1 PETR3 PETROBRAS ON
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON PETR4 PETROBRAS PN
CSAN3 COSAN ON ED NM POMO4 MARCOPOLO PN N2
PORTO
CSMG3 COPASA ON 112 NM PSSA3 SEGURO ON NM
CSNA3 SID NACIONAL ON QGEP3 QGEP PART ON NM
CTIP3 CETIP ON NM RADL3 RAIADROGASIL ON NM
CYRE3 CYRELA REALT ON NM RAPT4 RANDON PART PN N1
DASA3 DASA ON NM RDCD3 REDECARD ON NM
DTEX3 DURATEX ON NM RENT3 LOCALIZA ON NM
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM RPMG3 PET MANGUINH ON
ELET3 ELETROBRAS ON N1 RSID3 ROSSI RESID ON NM
SANTANDER
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 SANB11 BR UNT N2
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 SBSP3 SABESP ON NM
EMBR3 EMBRAER ON NM SULA11 SUL AMERICA UNT ED N2
SUZANO
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM SUzB5 PAPEL PNA INT N1
EVEN3 EVEN ON NM TBLE3 TRACTEBEL ON NM
EZTC3 EZTEC ON NM TCSA3 TECNISA ON NM
FIBR3 FIBRIA ON NM TIMP3 TIM PART S/A ON NM
GETI4 AES TIETE PN ED TOTS3 TOTVS ON NM
GFSA3 GAFISA ON NM TRPL4 TRAN PAULIST PN N1
GGBR4 GERDAU PN N1 UGPA3 ULTRAPAR ON ED NM
GOLL4 GOL PN N2 UsIM3 USIMINAS ON N1
HGTX3 CIA HERING ON NM USIM5 USIMINAS PNA N1
HRT
HRTP3 PETROLEO ON NM VAGR3 V-AGRO ON NM
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM VALE3 VALE ON N1
IGTA3 IGUATEMI ON NM VALE5 VALE PNA N1
ITSA4 ITAUSA PN N1 VIVT4 TELEF BRASIL PN

Fonte: BM&FBOVESPA em agosto de 2012
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A amostra inicial deste estudo foi composta pela carteira tedrica do IBrX de
agosto de 2012, a qual constitui-se das empresas que representam as cem agdes
entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA, como apresentado no Quadro 2.

Os dados foram coletados nas notas explicativas integrantes das
Demonstragdes Financeiras Consolidadas, divulgadas para o exercicio findo em 31
de dezembro de 2010, disponiveis no sitio da BM&FBOVESPA. Ressalta-se que a
opgao pelo ano de 2010 deve-se ao CPC 43 - R1 (Adocgao Inicial dos
Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a 41), que determina que a segunda etapa do
processo de convergéncia ocorresse em 2010, com a adogédo obrigatoria das IFRS e
efeito retroativo para o ano de 2009 para fins comparativos. Desse modo, as
demonstragées de 2009 foram reapresentadas pelas empresas que divulgaram as
informacdées em BRGAAP e CPC/IFRS por meio de um quadro de reconciliagao, o
que permitiu o calculo do indice de Gray para 2009. Além disso, as notas
explicativas referentes ao ano de 2010 permitiram a identificacdo das escolhas
contabeis adotadas pelas empresas e, por consequéncia, a aplicacdo do T /Index.

De acordo com as informagdes evidenciadas no Quadro 2, as empresas
Bradesco, Eletrobras, Oi, Petrobras, Usiminas e Vale sao responsaveis por mais de
um tipo de acdo. Dessa maneira, 94 empresas constituem a amostra inicial deste

estudo, de acordo com os setores econdmicos, demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 - Composi¢ao da amostra inicial segmentada por setor

Setores N° de Empresas
1 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 7
2 Materiais Basicos 11
3 Bens industriais 4
4 Construcao e Engenharia 10
5 Transporte 5
6 Consumo Nao Ciclico 13
7 Consumo Ciclico 8
8 Tecnologia da Informacgao 1
9 Telecomunicagbes 3
10 Utilidade Publica 14
11 Financeiro 18

Total 94

Fonte: A autora (2013)

Para o desenvolvimento desta pesquisa, dois indices foram aplicados com o

intuito de verificar o nivel de comparabilidade das informagbes geradas pelas
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empresas, que sdo: o indice de Gray e o T index.

Assim, as empresas mencionadas na Tabela 3 teriam que apresentar os
requisitos necessarios para a aplicagcdo de ambos os indices, caso contrario, tal
companhia seria excluida da amostra, delimitando-se assim a amostra valida. Todas
as empresas apresentavam as informacdes necessarias para a aplicagdo do T
Index. Porém, nem todas apresentavam as informagdes necessarias para a
aplicacdo do indice de Gray, sendo essas informagbes as responsaveis pela
delimitagcdo da amostra.

Para a aplicagdo do indice de Gray, o requisito observado nas notas
explicativas foi a presengca do quadro de reconciliagdo, o qual evidencia os ajustes
realizados para o lucro liquido e o patriménio liquido dos valores em BRGAAP e
CPC/IFRS.

Do total de 94 empresas, 29 foram excluidas, pois ndo apresentavam
informagdes sobre a reconciliagdo que permitissem a aplicacdo do indice de Gray.
Assim, a amostra valida para este estudo foi delimitada por 65 empresas, como

mostra a Tabela 4.

Tabela 4 - Informacgdes sobre a amostra

1 Petroleo, Gas e Biocombustiveis 7 4 4 6,15
2 Materiais Basicos 11 9 9 13,85
3 Bens Industriais 4 1 1 1,54
4 Construgédo e Engenharia 10 4 4 6,15
5 Transporte 5 4 4 6,15
6 Consumo Nao-Ciclico 13 7 7 10,77
7 Consumo Ciclico 8 7 7 10,77
8 Tecnologia da Informagao 1 1 1 1,54
9 Telecomunicagdes 3 3 3 4,62
10 Utilidade Publica 14 13 13 20,00
11 Financeiro 18 12 12 18,46

Total de Empresas Consultadas 94 65 65 100%

Fonte: A autora (2013)

As empresas da amostra pertencentes a cada setor estdo apresentadas no
Quadro 3.



Quadro 3 - Empresas da amostra por setor
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SETORES EMPRESAS
SETOR 1: PETROLEO, GAS E HRT PETROLEO PETROBRAS
BIOCOMBUSTIVEIS OGX PETROLEO V-AGRO
BRASKEN SID NACIONAL
DURATEX SUZANO PAPEL
SETOR 2: MATERIAIS BASICOS FIBRIA USIMINAS
KLABIN VALE
MMX MINER
SETOR 3: BENS INDUSTRIAIS RANDON PART
SETOR 4: CONSTRUCAO E BROOKFIELD MRV
ENGENHARIA GAFISA ROSSI RESIDENCIAL
SETOR 5: TRANSPORTE ALL AMER LAT GoL
CCR LLX LOG
AMBEV JBS
SETOR 6: CONSUMO NAO CiCLICO AMIL ODONTOPREV
BR FOODS PAO DE ACUCAR
HYPERMARCAS
ANHANGUERA LOJAS AMERICANAS
SETOR 7: CONSUMO CICLICO BZW VAREJO LOJAS RENNER
CIA HERING MAGAZINE LUIZA
LOCALIZA
SETOR 8: TECNOLOGIA DA TOTVS

INFORMAGAO

SETOR 9: TELECOMUNICAGOES

BRASIL TELECOM

TIM

TELEFONICA
AES TIETE ENERGIAS BER
CEMIG LIGHT
CESP MPX ENERGIA
SETOR 10: UTILIDADE PUBLICA COPEL SABESP

CPFL ENERGIA TRACTEBEL

ELETROBRAS TRAN PAULIST

ELETROPAULO

SETOR 11: FINANCEIRO

BANCO BRASIL
BMF BOVESPA
BR MALLS
Br PROPERT
BRADESCO
BRADESPAR

CIELO
ITAUSA
MULTIPLAN
PORTO SEGURO
SANTANDER
ULTRAPAR

Fonte: A autora (2013)
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A amostra valida definida € constituida de 65 empresas que representam
23,90% do PL da populacédo e 18,53% do ativo total da populagcdo. Do PL total da
populagédo de R$ 3.159.474.130,00 o valor de R$ 755.266.404,00 corresponde ao
PL da amostra. Com relagéo ao ativo total o valor de R$ 3.414.788.285,00 refere-se
ao ativo total da amostra e o valor do ativo total da populagdo é equivalente a
R$18.433.210.700,00. Os dados que se referem a valor de PL e Ativo Total foram

obtidos na base de dados Economatica®.

3.3 Instrumentos de comparabilidade utilizados na pesquisa

Dois instrumentos para medir a comparabilidade das normas contabeis em
BRGAAP e IFRS foram utilizados nesta pesquisa, como ja mencionado. Um deles é
o indice de Gray, o qual sera aplicado por meio das equagdes (2) e (3) com base
nos valores de LL e PL nos dois padrdes contabeis, extraidos dos quadros de
reconciliacdo de LL e PL de 2009, que foram apresentados nas notas explicativas de
2010.

O outro instrumento, é o indice de Taplin (T Index) calculado com base nas
escolhas contabeis realizadas pelas empresas da amostra, de acordo com as notas
explicativas do ano de 2010. Destaca-se que o presente estudo avaliara a
comparabilidade em um unico pais (Brasil). Vale ressaltar que de acordo com a
literatura, este estudo utilizou em dos indices mais simples de comparabilidade, o
indice de Gray bem como um dos indices mais completos, o indice de Taplin.

Para melhor entendimento da metodologia utilizada para identificacdo das
escolhas contabeis realizadas pelas empresas, o Quadro 4 apresenta um resumo
geral das escolhas contabeis que poderiam ser realizadas pelas empresas para
mensuragao dos itens em estudo: estoques, ativo imobilizado, ativo intangivel, ativo

bioldgico e instrumentos financeiros.
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Quadro 4 - Resumo das opg¢des de mensuragao para os itens estudados

Itens Opgcoes

Custo Histérico
Estoques - IAS 2 - CPC 16 Valor Realizavel Liquido
N&o Divulgado / Nao Aplicavel

Custo Historico
Custo Atribuido

Ativo Imobilizado - IAS 16 - CPC 27 Reavaliagéo

N&o Divulgado/ Nao Aplicavel
Custo Histérico
Custo Atribuido
Reavaliacao
Nao Divulgado/ Nao Aplicavel

Ativo Intangivel - IAS 38 - CPC 04

Custo Histérico
Ativo Biologico - IAS 41 - CPC 29 Valor Justo

Nao Divulgado/ Nao Aplicavel
Instrumentos Financeiros - IAS 32 e IAS 39 - CPC 38, CPC 39 e CPC 40

Valor justo
Mantidos para negociagao Custo Amortizado
Nao Divulgado/ Nao Aplicavel
Valor justo
Mantidos até o vencimento Custo Amortizado

N&o Divulgado/ Nao Aplicavel
Valor justo
Empréstimos e recebiveis Custo Amortizado

N&o Divulgado/ Nao Aplicavel
Valor justo

Disponiveis para venda Custo Amortizado

Nao Divulgado/ Nao Aplicavel

Fonte: A autora (2013)

Para o levantamento das escolhas realizadas pelas empresas da amostra foi
utilizado o roteiro disponivel no Apéndice B, com base nas escolhas contabeis
apresentadas no Quadro 4. Observa-se que, no ativo imobilizado existe a opgéo de
reavaliacdo, no intangivel as opg¢des de reavaliagcdo e custo atribuido.
Adicionalmente, nas categorias de instrumentos financeiros existem as opg¢des de
valor justo e custo amortizado para todas elas. Estas opgdes nao sao permitidas
com base nos pronunciamentos contabeis em vigor no Brasil, como foi explicado na
secdo 2.4 da revisdo bibliografica. No entanto, elas foram incluidas no roteiro
utilizado na pesquisa, tendo em vista que sdo opgdes permitidas de acordo com as
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IFRS e poderia ser identificada alguma empresa com opgédo para uma dessas
escolhas. Por isso, a inclusdo no roteiro dessas escolhas, pois caso alguma
empresa fizesse opg¢ao por alguma delas, tal informagédo nao seria ignorada pela
pesquisa. Ao considerar as escolhas elencadas no Quadro 4 para cada um dos
itens, podem surgir questionamentos do tipo, as opgdes apresentadas sdo mesmo
escolhas contabeis? Por isso, torna-se importante ressaltar que com base nos
critérios adotados pela autora de considerar os CPCs e as IFRS, estas foram as

escolhas consideradas neste estudo.

3.4 Coleta dos dados para o calculo dos indices

Para que os objetivos deste estudo fossem alcangados, algumas etapas para
o tratamento dos dados foram seguidas, permitindo, assim, os calculos dos indices
propostos.
Para o calculo do indice de Gray, as etapas foram:
a) leitura das notas explicativas de 2010, para identificagdo dos valores do
LL e PL disponiveis nos quadros de reconciliacido de PL e LL para o ano
de 2009;
b) tabulagcdo dos valores identificados para LL e o PL em BR GAAP e IFRS
para o ano de 2009;
c) calculo do indice de comparabilidade para o LL e o PL com a utilizagdo de
planilha eletrénica de acordo com as formulas (2) e (3), apresentadas na
secao 2.2.1 deste estudo (conforme Apéndice A);

d) tabulagéo do resultado do IC para LL e PL (conforme Tabela 5).

Para o calculo do T Index, as etapas seguidas foram:

a) delimitagdo dos itens que seriam estudados (ativo imobilizado, ativo
intangivel, ativo bioldgico, estoques e instrumentos financeiros), bem como
das escolhas contabeis permitidas para cada um dos itens, com base nos

pronunciamentos contabeis adotados no Brasil e nas IFRS;
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leitura das notas explicativas de 2010 para identificacdo da escolha
contabil realizada pela empresa para cada um dos itens estudados, com a
utilizacado do roteiro disponivel no Apéndice B;

tabulacdo dos dados identificados para o calculo do National Index
(conforme Apéndice C);

calculo do National Index para cada um dos itens, com a utilizagao de
planilha eletrénica;

calculo do National Index para cada um dos itens por setor.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

De acordo com as etapas descritas na se¢ao 1.5 do presente estudo, este
capitulo contemplara os resultados obtidos para a comparabilidade do LL e PL, por
meio da aplicacdo do indice de Gray e dos itens ativo bioldgico, ativo imobilizado,
ativo intangivel, estoques e instrumentos financeiros por meio da aplicagdo do T

Index.

4.1 Resultados da aplicagdo do indice de Gray

Apo6s a identificagao dos valores do LL e do PL nos quadros de reconciliacéo
em BRGAAP e CPC/IFRS, foram calculados os Iindices de Gray. O célculo foi
realizado de acordo com a equacdo 2 para o indice de Comparabilidade do Lucro
Liquido (ICL.) e com a equagdo 3 para o indice de Comparabilidade do Patriménio

Liquido (ICpL), apresentadas na segao 2.2.1 deste estudo, conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Valores do indice de Gray parao LL e PL
Valor do indice de Gray para LL e PL

Setor 1: Petréleo, Gas e Biocombustiveis PL LL

HRT PETROLEO 1,00 -1,75
OGX PETROLEO 1,00 2,11
PETROBRAS 0,97 0,95
V-AGRO 1,08 -0,54
Setor 2: Materiais Basicos PL LL

BRASKEN 0,92 1,93
DURATEX 0,74 0,99
FIBRIA 0,67 0,47
KLABIN S/A 0,51 1,96
MMX MINER 1,25 0,84
SID NACIONAL 0,82 0,99
SUZANO PAPEL 0,56 0,93
USIMINAS 1,01 0,97
VALE 1,01 1,01
Setor 3: Bens Industriais PL LL

RANDON PART 0,64 1,03
Setor 4: Construcao e Engenharia PL LL

BROOKFIELD INCORPORACOES AS 1,00 1,00
GAFISA 0,98 2,10
MRV 0,95 0,93

(Continua)
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Setor 5: Transporte PL LL

ALL AMER LAT 1,06 0,91
CCR 0,86 0,89
GOL 1,09 0,96
LLX LOG 0,98 -1,23
Setor 6: Consumo nao Ciclico PL LL

AMBEV 0,87 1,00
AMIL 0,78 1,01
BRF FOODS 1,01 0,98
HYPERMARCAS 1,01 1,07
JBS 0,87 0,59
ODONTOPREV 0,90 0,70
PAO DE ACUCAR CBD 1,00 1,00
Setor 7: Consumo Ciclico PL LL

ANHANGUERA 0,97 1,10
B2W VAREJO 1,28 0,77
CIA HERING 0,86 0,83
LOCALIZA 0,86 0,93
LOJAS AMERICANAS 1,49 0,86
LOJAS RENNER 0,90 1,00
MAGAZINE LUIZA 3,67 1,12
Setor 8: Tecnologia da Informagao PL LL

TOTVS 0,93 0,98
Setor 9: Telecomunicagées PL LL

BRASIL TELECOMUNICACOES - Ol 1,12 0,88
TELEFONICA 0,89 0,99
TIM PARTICIPACOES AS 0,97 0,63
Setor 10: Utilidade Publica PL LL

AES TIETE 0,25 1,10
CEMIG 1,26 0,44
CESP 0,80 1,59
COPEL 0,84 1,29
CPFL ENERGIA 0,79 0,77
ELETROBRAS 1,25 0,64
ELETROPAULO 0,88 0,92
ENERGIAS BR 0,95 0,90
LIGHT AS 0,81 1,03
MPX ENERGIA 1,02 1,30
SABESP 1,25 0,91
TRACTEBEL 0,83 1,04
TRAN PAULIST 0,90 0,96
Setor 11: Financeiro PL LL

BANCO BRASIL 0,89 0,75
BMF BOVESPA 1,02 1,00

(Continua)
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(Conclusao)
Setor 11: Financeiro PL LL
BR MALLS 1,00 1,00
BR PROPERT 0,78 0,17
BRADESCO 0,95 0,97
BRADESPAR 0,92 0,99
CIELO 1,00 1,00
ITAUSA 0,77 0,83
MULTIPLAN 1,00 1,05
PORTO SEGURO 0,77 1,03
SANTANDER 0,93 0,33
ULTRAPAR 1,00 1,06

Fonte: A autora (2013)

Antes de categorizar as empresas como comparaveis e ndo comparaveis €
importante ressaltar o entendimento dos resultados do indice. Como mencionado, o
objetivo do indice de Comparabilidade é mensurar o impacto da adogdo de normas
de diferentes padrbes contabeis para a mesma empresa (WEETMAN et al., 1998).
Dessa forma, em esséncia, seu resultado indicara se o valor do LL e do PL
aumentou ou diminuiu ao alterar o padrao contabil de BR GAAP para CPC/IFRS.
Assim, quando o resultado do indice € maior que um, significa que o LL ou PL
apurado de acordo com BRGAAP é maior que o demonstrado em CPC/IFRS. No
caso do resultado do indice ser menor que um, indica que o LL ou PL em BR GAAP
€ menor do que o demonstrado em CPC/IFRS. Por fim, quando o resultado
apresenta-se igual a um € sinbnimo de neutralidade, ou seja, que 0s numeros
comparados sao idénticos.

A Tabela 6 fornece informagdes que podem possibilitar um melhor
entendimento dos resultados dos indices para o LL. Por meio dela é possivel
visualizar os valores do LL em BRGAAP e CPC/IFRS, se estes aumentaram (A) ou
diminuiram (D) conforme a letra utilizada na quinta coluna, bem como o montante de

ajustes realizados e o IC para cada empresa.



Tabela 6 — Demonstracéo da origem do IC . (Valores em milhares de reais)

SETOR 1
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
HRT PARTICIPACOES -47.346 -12.635 34711 A 73,31 -1,75
OGX PETROLEO 10.829 -100.626  -111.455 D 1.029,23 2,11
PETROBRAS 31.735 33.344 1609 A 5,07 0,95
V AGRO -88.493 -34.878 53.615 A 60,59 -0,54
SETOR 2
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BRASKEM 767.792 398.491 -369.301 D 4810 1,93
DURATEX 179.757 181.087 1330 A 0,74 0,99
FIBRIA 1.218.296 2.589.470 1.371.174 A 112,55 0,47
KAPLIN 335.862 171.741 -164.121 D 48,87 1,96
MMX MINER -214.147 -185.138 29.009 A 13,55 0,84
SID NACIONAL 2.588.217 2.615.181 26.964 A 1,04 0,99
SUZANO PAPEL 877.932 946.521 68.589 A 7,81 0,93
USIMINAS 1.238.530 1.275.455 36.925 A 2,98 0,97
VALE 10.417 10.505 88 A 0,84 1,01
SETOR 3
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
RANDON 138.950 135.158 3792 D 2,73 1,03
SETOR 4
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BROOKFIELD 201.887 201.887 0o - 0,00 1,00
GAFISA 213.540 101.740  -111.800 D 52,36 2,10
MRV 347.422 374.066 26.644 A 7,67 0,93
ROSSI 218.099 203.563 -14.536 D 6,66 1,07
SETOR 5
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
GOL 858.466 890.832 32366 A 3,77 0,96
ALL AMERICA 31.653 34.748 3.095 A 9,78 0,91
CCR 641.873 718.313 76.440 A 11,91 0,89
LLX -56.980 46.196 103.176 A 181,07 -1,23
SETOR 6
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AMBEV 5.959.937 5.986.050 26.113 A 0,44 1,00
AMIL 103.375 102.731 644 D 0,62 1,01
HYPERMARCAS 313.373 292.106 21267 D 6,79 1,07
JBS 129.424 220.710 91.286 A 70,53 0,59
ODONTOPREV 58.976 83.892 24916 A 4225 0,70
PAO DE ACUCAR 605.349 606.039 690 A 0,11 1,00
SETOR7
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AMERICANAS 152.028 176.095 24.067 A 15,83 0,86
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Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BW2 VAREJO 47.609 62.015 14.406 A 30,26 0,77
HERING 114.554 137.529 22975 A 20,06 0,83
LOCALIZA 102.030 109.226 7196 A 7,05 0,93
MAGAZINE LUIZA -81.521 -92.707 -11.186 D 13,72 1,12
RENNER 189.589 189.589 0o - 0,00 1,00
SETOR 8
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
TOTVS 120.296 122.896 2600 A 216 0,98
SETOR 9
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BRASIL TELECOM -1.140.689  -1.019.311 121.378 A 10,64 0,88
TELEFONICA 2.172.973 2.204.089 31.116 A 1,43 0,99
TIM 214.893 341.373 126.480 A 58,86 0,63
SETOR 10
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AES TIETE 780.235 706.163 -74072 D 9,49 1,10
CEMIG 338.226 776.214 437.988 A 129,50 0,44
CESP 762.713 478.536  -284.177 D 37,26 1,59
COPEL 1.049.902 812.278  -237.624 D 22,63 1,29
CPFL ENERGIA 1.301.082 1.688.868 387.786 A 29,80 0,77
ELETROBRAS 11.051 17.199 6.148 A 55,63 0,64
ELETROPAULO 1.063.194 1.156.526 93.332 A 8,78 0,92
ENEGIAS BR 625.137 695.695 70.558 A 11,29 0,90
LIGHT 604.831 588.804 -16.027 D 2,65 1,03
MPX ENERGIA -147.392 -209.984 62592 D 42,47 1,30
SABESP 1.373.879 1.507.747 133.868 A 9,74 0,91
TRACTEBEL 1.134.398 1.090.867 -43531 D 3,84 1,04
TRAN PAULIST 828.019 861.975 33.956 A 410 0,96
SETOR 11
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BANCO BRASIL 10.147.522  13.479.390 3.331.868 A 32,83 0,75
BMF&BOVESPA 881.050 882.069 1.019 A 0,12 1,00
BR MALLS 1.090.893 1.091.511 618 A 0,06 1,00
BRADESCO 8.036.991 8.300.843 263.852 A 3,28 0,97
BRADESPAR 963 972 9 A 0,93 0,99
CIELO 1.533.794 1.533.794 0 0,00 1,00
ITAUSA 3.930 4.748 818 A 20,81 0,83
MULTIPLAN 171.448 163.339 8109 D 4,73 1,05
PORTO SEGURO 328.416 318.286 -10.130 D 3,08 1,03
SANTANDER 1.805.899 5.507.964 3.702.065 A 205,00 0,33
ULTRAPAR 466.748 440.741 -26.007 D 557 1,06

Fonte: A autora (2013)
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Como pode ser visualizado na Tabela 6 para a empresa HRT o valor do IC_
é de -1,75. Isso se deu em fungdo dos prejuizos de R$ 47.346,00 em BRGAAP e
de R$12.635,00 em CPC/IFRS. Ocorreu para esta empresa ajustes no montante de
R$ 34.711,00, o que corresponde a 73,31% de ajuste. Neste caso, o valor em BR
GAAP (-47.346) € menor que o valor em CPC/IFRS (-12.635) e por isso, o indice é
menor que um (-1,75). O que justifica o valor IC_ ser negativo é a alta variagcéo entre
os valores do LL (73,31%), resultando num indice bem menor que um, sendo nesta
situacao até mesmo menor que zero.

Observa-se outro exemplo, o da empresa MMX Miner, em que também
diminuiu-se o prejuizo passando de um valor de R$ 214.147,00 em BRGAAP para
R$ 185.138,00 em CPC/IFRS. A mesma situagdo é observada, tem-se um valor em
BRGAAP (-214.147) menor que o valor em CPC/IFRS (-185.138). Porém neste
caso, a variagao entre os valores é pequena (13,55%), o que resulta num indice de
0,84, embora por regra ainda menor que um, fazendo com que o resultado fique
entre zero e um e por isso, ndo negativo. Em resumo, um indice menor que um é
resultado de um valor em BRGAAP menor que em CPC/IFRS, no entanto, um indice
negativo é resultado de um valor em BRGAAP bem menor do que em CPC/IFRS. O
inverso também é verdadeiro o que justifica um indice elevado como no caso da
empresa OGX Petréleo de 2,11. O valor bem maior em BRGAAP (10.829) do que
em CPC/IFRS (-100,626) resulta em um indice bem maior que um.

A Tabela 7 fornece informacdes que possibilita o entendimento dos resultados

dos indices para o PL.

Tabela 7 - Demonstracao da origem do ICp_ (Valores em milhares de reais)

SETOR 1
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
HRT PARTICIPACOES 406.866 406.866 0 - 0,00 1,00
OGX PETROLEO 9.186.289 9.186.289 0 - 0,00 1,00
PETROBRAS 161.075 166.995 5920 A 3,68 0,97
V AGRO 419.778 388.826 -30.952 D 7,37 1,08
SETOR 2
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BRASKEM 4.592.488 4.978.644 386.156 A 841 0,92
DURATEX 2.331.107 3.141.900 810.793 A 34,78 0,74
FIBRIA 10.034.028 15.075.419 5.041.391 A 5024 0,67
KAPLIN 2.387.018 4.718.824 2.331.806 A 97,69 0,51

(Continua)
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Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
MMX MINER -279.883 -371.205 91322 D 32,63 1,25
SID NACIONAL 5.405.109 6.589.510 1.184.401 A 2191 0,82
SUZANO PAPEL 4.383.780 7.864.370 3480590 A 79,40 0,56
USIMINAS 15.814.123 15.645.652 -168.471 D 1,07 1,01
VALE 101.545 100.293 -1.252 D 1,23 1,01
SETOR 3
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
RANDON 884.139 1.372.353 488.214 A 5522 0,64
SETOR 4
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BROOKFIELD 2.417.256 2.417.256 0 - 0,00 1,00
GAFISA 2.325.634 2.384.181 58.547 A 2,52 0,98
MRV 2.392.920 2.523.274 130.354 A 545 0,95
ROSSI 2.283.413 2.252.620 -30.793 D 1,35 1,01
SETOR 5
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
GOL 2.840.405 2.609.986 -230.419 D 8,11 1,09
ALL AMERICA 3.816.229 3.595.828 -220.401 D 5,78 1,06
CCR 2.877.990 3.345.171 467.181 A 16,23 0,86
LLX 995.128 1.017.292 22164 A 2,23 0,98
SETOR 6
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AMBEV 19.243.058 22.017.450 2774392 A 14,42 0,87
AMIL 1.465.800 1.745.929 280.129 A 19,11 0,78
BR FOODS 13.134.650 12.990.938 -143712 D 1,09 1,01
HYPERMARCAS 3.437.310 3.417.733 19577 D 0,57 1,01
JBS 16.728.086 19.150.521 2422435 A 14,48 0,87
ODONTOPREV 780.022 870.271 90.249 A 11,57 0,90
PAO DE ACUCAR 6.665.173 6.656.725 8448 D 0,13 1,00
SETOR 7
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AMERICANAS 380.116 255.311 -124.805 D 32,83 1,49
ANHANGUERA 1.050.731 1.083.374 32643 A 3,11 0,97
BW2 VAREJO 246.968 192.872 54096 D 21,90 1,28
HERING 316.427 369.414 52.987 A 16,75 0,86
LOCALIZA 608.685 708.564 99.879 A 16,41 0,86
MAGAZINE LUIZA 10.123 -6.063 -16.186 D 159,89 3,67
RENNER 777.640 866.436 88.796 A 11,42 0,90
SETOR 8
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
TOTVS 501.471 542.025 40554 A 8,09 0,93
SETOR 9

(Continua)
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Empresa Brasil IFRS Ajustes D % IC
BRASIL TELECOM 11.094.901 9.905.637 -1.189.264 D 10,72 1,12
TELEFONICA 10.057.415 11.300.302 1.242.887 A 12,36 0,89
TIM 8.282.093 8.577.360 205267 A 3,57 0,97
SETOR 10
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
AES TIETE 501.037 2.016.012 1514975 A 302,37 025
CEMIG 2.645.124 2.094.605 550519 D 20,81 1,26
CESP 8.522.626 10.621.349 2.098.723 A 2463 0,80
COPEL 8.830.061 10.524.363 1.694.302 A 19,19 0,84
CPFL ENERGIA 5.167.983 6.536.779 1.368.796 A 26,49 0,79
ELETROBRAS 118.623 95.241 23382 D 19,71 1,25
ELETROPAULO 3.281.274 3.721.729 440.455 A 13,42 0,88
ENEGIAS BR 5.909.795 6.221.833 312.038 A 528 0,95
LIGHT 2.887.054 3.553.628 666.574 A 23,09 0,81
MPX ENERGIA 1.907.360 1.879.079 28281 D 1,48 1,02
SABESP 10.527.637 8.438.584 -2.089.053 D 19,84 1,25
TRACTEBEL 3.681.267 4.449.048 767.781 A 20,86 0,83
TRAN PAULIST 4.185.346 4.663.011 477665 A 11,41 0,90
SETOR 11
Empresa Brasil IFRS Ajustes A/D % IC
BANCO BRASIL 36.119.241 40.521.337 4.402.096 A 12,19 0,89
BMF&BOVESPA 19.709.749 19.342.893 -366.856 D 1,86 1,02
BR MALLS 5.067.931 5.063.155 4776 D 0,09 1,00
BR PROPERT 930.419 1.185.540 255121 A 27,42 0,78
BRADESCO 42.551.426 44.646.707 2.095.281 A 492 0,95
BRADESPAR 5.385 5.864 479 A 8,90 0,92
CIELO 860.429 860.429 0 0,00 1,00
ITAUSA 19.786 25.838 6.052 A 30,59 0,77
MULTIPLAN 2.822.639 2.815.808 6.831 D 0,24 1,00
PORTO SEGURO 3.127.063 4.066.764 939.701 A 30,05 0,77
SANTANDER 64.492.693 69.266.743 4774050 A 7,40 0,93
ULTRAPAR 4.845.164 4.845.251 87 A 0,00 1,00

Fonte: A autora (2013)

Com base na Tabela 7, para o

ICp = 3,67 (empresa Magazine Luiza),

verifica-se que em BRGAAP existe um lucro de R$ 10.123,00 enquanto em

CPCI/IFRS existe um prejuizo de R$ 6.063,00. Ocorreu, neste caso, uma diminuigdo

de ajustes no montante de R$ 16.186,00, o que corresponde a 159,89% de ajuste

(IFRS em relacédo ao BRGAAP). Nota-se que o valor em BRGAAP é bem maior do

que em CPC/IFRS, resultando em um indice bem maior que um.
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A partir do calculo dos indices, € possivel classificar as empresas em
comparaveis e ndao comparaveis. De acordo com a metodologia adotada, foram
classificadas como comparaveis aquelas cujo IC resultou em valores entre 0,90 e
1,10, incluindo as empresas cujo indice foi igual a um. Como ndo comparaveis foram
classificadas as empresas cujo indice de comparabilidade resultou em um valor igual
ou inferior a 0,89 e ainda igual ou superior ao valor de 1,11.

De acordo com os resultados dos indices apresentados na Tabela 5,
identificou-se as empresas que apresentam IC= 1, para o LL e/ou para o PL como

evidencia a Tabela 8.

Tabela 8 - Empresas que apresentaram o indice igual a 1

Lucro Liquido Patriménio Liquido

BROOKFIELD 1,00 BR MALLS 1,00
AMBEV 1,00 BROOKFIELD 1,00
PAO DE ACUCAR 1,00 CIELO 1,00
LOJAS RENNER 1,00 HRT PETROLEO 1,00
BM&FBOVESPA 1,00 MULTIPLAN 1,00
BR MALLS 1,00 OGX PETROLEO 1,00
CIELO 1,00 PAO DE ACUCAR 1,00

ULTRAPAR 1,00

Fonte: A autora (2013)

Observa-se que, para o lucro liquido, sete empresas apresentaram o IC = 1,
e para o patrimdnio liquido, oito empresas apresentaram o ICp = 1, resultado obtido
por meio do calculo do indice. O resultado igual a 1 indica neutralidade, ou seja, que
0S numeros comparados sao idénticos, possibilitando inferir-se que, para o IC = 1,
as normas contabeis sdo comparaveis.

Ao adotar o intervalo de materialidade de 10% como no estudo de Haverty
(2006), também foram consideradas comparaveis as empresas apresentadas na

Tabela 9 (em ordem crescente de IC para LL e PL).

Tabela 9 - Empresas com o indice de Gray no intervalo de 10% de materialidade

EMPRESAS LL EMPRESAS PL
ENERGIAS BR 0,90 ODONTOPREV 0,90
SABESP 0,91 LOJAS RENNER 0,90
ALL AMERICA LAT 0,91 TRAN PAULIST 0,90
ELETROPAULO 0,92 BRASKEN 0,92

(Continua)
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EMPRESAS LL EMPRESAS PL
MRV 0,93 TOTVS 0,93
SUZANO PAPEL 0,93 SANTANDER 0,93
PETROBRAS 0,95 MRV 0,95
GOL 0,96 ENERGIAS BR 0,95
TRAN PAULIST 0,96 BRADESCO 0,95
BRADESCO 0,97 PETROBRAS 0,97
USIMINAS 0,97 ANHANGUERA 0,97
BR FOODS 0,98 TIM 0,97
TOTVS 0,98 GAFISA 0,98
DURATEX 0,99 LLX LOG 0,98
SID NACIONAL 0,99 USIMINAS 1,01
TELEFONICA 0,99 VALE 1,01
BRADESPAR 0,99 ROSSI RESIDENCIAL 1,01
VALE 1,01 BR FOODS 1,01
AMIL 1,01 HYPERMARCAS 1,01
PORTO SEGURO 1,03 MPX ENERGIA 1,02
LIGHT 1,03 BM&FBOVESPA 1,02
RANDON PART 1,03 ALL AMER LAT 1,06
TRACTEBEL 1,04 V AGRO 1,08
MULTIPLAN 1,05 GOL 1,09
ULTRAPAR 1,06
HYPERMARCAS 1,07
ROSSI RESIDENCIAL 1,07
ANHANGUERA 1,10
AES TIETE 1,10

Fonte: A autora (2013)

A Tabela 10 resume as informagdes apresentadas nas Tabelas 8 e 9,

evidenciando assim o total de empresas comparaveis e ndo comparaveis para o LL

e o PL, bem como a frequéncia de empresas comparaveis para cada intervalo.

Tabela 10 - Frequéncia dos indices de comparabilidade no intervalo de 0,90 a 1,10

Lucro liquido

IC=1 Com5% Deb5%a 10%  Total Comparavel Total Ndo Comparavel
Quantidade de 7 18 12 37 28
Empresas
% de Empresas  10,77% 27,69% 18,47% 56,93% 43,07%
Patriménio liquido
IC=1 Com5% De5%a 10% Total Comparavel Total Nao Comparavel
Quantidade de 8 15 10 33 32
Empresas
% de Empresas 12,30% 23,07% 15,39% 50,76% 49,24%

Fonte: A autora (2013)
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A partir da analise das informacgdes da Tabela 10, percebe-se que, para um
intervalo de materialidade de 10%, 56,93% da amostra € considerada comparavel
para o lucro liquido e 50,76% é comparavel para o patrimdnio liquido. Percebe-se,
assim, que praticamente metade das empresas da amostra apresentaram-se

comparavel tanto para o LL quanto para o PL.

4.1.1 Analise setorial para o indice de Gray

Por meio de uma analise setorial, € possivel calcular o percentual de
empresas comparaveis para cada um deles. Tais percentuais estdo evidenciados na
Tabela 11.

Tabela 11 - Percentual de empresas comparaveis por setor

Setores LL PL
Setor 1: Petréleo, Gas e Biocombustiveis 25,0% 100%
Setor 2: Materiais Basicos 55,5% 33,3%
Setor 3: Bens Industriais 100% 0%
Setor 4: Construcdo e Engenharia 75% 100%
Setor 5: Transporte 50% 75,0%
Setor 6: Consumo N&o Ciclico 71,4% 57,1%
Setor 7: Consumo Ciclico 42 8% 28,5%
Setor 8: Tecnologia da Informagéao 100% 100%
Setor 9: Telecomunicagbes 33,3% 33,3%
Setor 10: Utilidade Publica 53,8% 23,0%
Setor 11: Financeiro 66,6% 66,6%

Fonte: A autora (2013)

Nota-se que o setor oito refere-se a Tecnologia da Informagao e apresentou
100% de comparabilidade para o LL e para o PL. Contudo, ressalta-se que este setor
€ composto por apenas uma empresa, que apresentou IC = 0,98 e ICp.= 0,93. Os
setores um e quatro também apresentaram 100% das empresas comparaveis para o
PL. O setor um refere-se a Petrdleo, Gas e Biocombustiveis e € composto por quatro
empresas que sdo comparaveis para o intervalo de materialidade de 10%. Ja o setor
quatro refere-se a Construcdo e Engenharia e € composto por quatro empresas,
todas elas comparaveis no intervalo de materialidade de 10% para o patriménio

liquido. O setor trés refere-se a Bens Industriais e apresentou 100% de
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comparabilidade para o LL. Destaca-se que o setor trés assim como o setor oito é
composto por apenas uma empresa que apresentou IC;=1,03. O setor trés chama
atencao por apresentar 0% de comparabilidade para o PL. Tal fato justifica-se devido

sua unica empresa apresentar |ICp = 0,64, ndo comparavel.

4.1.2 Ajustes realizados pelas empresas com LL e PL nao comparaveis

Do total da amostra, 43,07% (total de 28) das empresas nao apresentaram o
lucro liquido comparavel e 49,24% (total de 32) ndo apresentaram comparabilidade
para o patrimbénio liquido, conforme Tabela 10. As empresas que nao foram

comparaveis estao listadas na Tabela 12, com os respectivos indices, em ordem

crescente.
Tabela 12 - Empresas ndo comparavel parao LL
SETOR EMPRESAS LL SETOR EMPRESAS LL
1 HRT PETROLEO -1,75 7 CIA HERING 0,83
5 LLX LOG -1,23 11 ITAUSA 0,83
1 V AGRO -0,54 2 MMX MINER 0,84
11 BR PROPERT 0,17 7 LOJAS AMERICANAS 0,86
11 SANTANDER 0,33 9 BRASIL TELECOMUN. 0,88
10 CEMIG 0,44 5 CCR 0,89
2 FIBRIA 0,47 7 MAGAZINE LUIZA 1,12
6 JBS 0,59 10 COPEL 1,29
9 TIM 0,63 10 MPX ENERGIA 1,30
10 ELETROBRAS 0,64 10 CESP 1,59
6 ODONTOPREV 0,70 2 BRASKEM 1,93
11 BANCO BRASIL 0,75 2 KLABIN 1,96
7 B2W VAREJO 0,77 4 GAFISA 2,10
10 CPFL ENERGIA 0,77 1 OGX PETROLEO 2,11

Fonte: A autora (2013)

Para as empresas consideradas ndo comparaveis para o lucro liquido, foram

elencados na Tabela 13, os ajustes mais frequentes e seus montantes.



63

Tabela 13 - Ajustes mais frequentes realizados pelas empresas nao comparaveis
para o LL

Ajustes Qde Valores em milhares de

R$
Impostos diferidos 22 -948.565
Participacdo nao controladores 13 660.565
Combinagéo de negdcios 8 -1.308.564
Beneficios a empregados 7 -149.924
Ativo biologico 6 683.536
Baixa ativo diferido 5 57.080
Contrato de concesséo 3 -56.550
Depreciagdo/amortizagédo 3 -582.146
Outros 61 12.638.050
Total de ajustes 128

Fonte: A autora (2013)

Observa-se que, para o total de 28 empresas ndo comparaveis para o LL,
foram realizados 128 ajustes de reconciliagdo de BRGAAP para IFRS referentes ao
ano de 2009. Desses, foi possivel identificar nove categorias de ajustes: impostos
diferidos, participagdo de acionistas ndo controladores, combinagdo de negdcios,
beneficios a empregados, ativos biolégicos, baixa de ativo diferido, contrato de
concessdo, depreciacdo/amortizagdo e outros. Do total de ajustes, alguns se
repetiram, somando 67 ajustes entre as categorias citadas. Os demais, 61 ajustes,
foram denominados de “Outros” por serem diferentes entre si.

O ajuste identificado como mais frequente (no total de 22), foi impostos
diferidos. Estes ajustes foram realizados devido a outros ajustes oriundos das
mudangas de praticas contabeis com a adog¢do dos pronunciamentos contabeis, ou
seja, por consequéncia dos ajustes realizados em outros itens, que sdo base para
sua apuracao.

Logo em seguida, destaca-se o ajustes participacdo de n&o controladores,
totalizando treze ajustes. De acordo com o CPC 26 (Apresentacdo de
Demonstragdes Financeiras) a participacdo de nao controladores deve ser
apresentada de forma destacada dentro do patriménio liquido e ndo fora do grupo
em conta especifica, o que originou o ajuste referente a participagcdo de néo
controladores.

Os ajustes referentes a combinagdes de negocios foram identificados num

total de oito. Os ajustes denominados combinagdes de negdcios ocorreram em
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consequéncia do CPC 15 (Combinagdo de Negocios). Com base neste
pronunciamento os ativos adquiridos e o0s passivos assumidos deverao ser
mensurados por seus valores justos na data de aquisi¢ao. Beneficios a empregados
foram ajustes que apareceram num total de sete. Tais ajustes foram realizados com
base no CPC 33 (Beneficios a empregados).

Os ajustes referentes a ativos bioldgicos foram identificados num total de seis
vezes. Os ativos biolégicos eram contabilizados com base no custo histérico. No
entanto, de acordo com o CPC 29 (ativo bioldgico e produto agricola) os ativos
biolégicos passaram a ser mensurados pelo valor justo menos as despesas
necessarias para a sua venda, ocasionando os ajustes denominados de ativos
bioldgicos. Baixa de ativo diferido foram ajustes identificados no total de cinco. Este
ajuste é oriundo da extingdo do ativo diferido. Por isso, algumas contas foram
reclassificadas para ativo intangivel e outras, cuja natureza configura-se como
despesa, foram transferidas para prejuizos acumulados, ocasionando assim o0s
ajustes referentes a baixa do ativo diferido.

Contratos de concessado foram ajustes evidenciados no total de trés.
Ocorreram com base na ICPC 01, a qual estabelece que os ativos de direitos da
concessionaria sobre a infraestrutura sejam registrados no intangivel ou em ativos
financeiros e ndo mais em imobilizado. Os ajustes denominados
depreciagdo/amortizagao ocorreram num total de trés vezes. Estes ajustes foram
realizados, em funcao das taxas de depreciacdo que deixaram de ser determinadas
em bases fiscais e passaram a ser estipuladas com base na vida util econémica
estimada dos ativos.

Todos os ajustes que apareceram apenas uma vez foram agrupados como
“Outros”. Além disso, para as empresas que apresentaram o quadro de
reconciliagcdo somente com o valor inicial em BRGAAP, o valor final em IFRS e o
montante de ajustes sem identificar a que se referiam, tiveram o montante de ajustes
também considerado como outros. Esse critério foi adotado pois, de modo contrario,
todos os 61 ajustes teriam que ter sido elencados na tabela e, assim, perder-se-ia o
objetivo de identificar os ajustes mais frequentes. Isso explica a representatividade
do ajuste denominado “Outros”.
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A Tabela 14 apresenta os ajustes identificados como mais frequentes por

setor, juntamente com o valor de cada um e o nome da empresa que os realizou.

Tabela 14 - Ajustes mais frequentes por setores para o LL
SETOR 1: Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Empresa Ajuste Valor
PETROBRAS Combinacgao de negdcios 32.000
PETROBRAS Beneficios a empregados 2.000
PETROBRAS Impostos diferidos -768.000

SETOR 2: Materiais Basicos
EMPRESA Ajuste Valor
DURATEX Ativo biolégico -2.488
FIBRIA Ativo biologico 551.604
KAPLIN Ativo biologico 64.577
SUZANO PAPEL Ativo biolodgico 80.185
MMX MINER Baixa ativo diferido 32.998
DURATEX Beneficios a empregados 1.947
BRASKEN Combinacao de negdcios 102.051
FIBRIA Combinacgao de negdcios -116.174
BRASKEN Impostos diferidos -484.657
KAPLIN Impostos diferidos 84.546
SID NACIONAL Impostos diferidos -13.888
SUZANO PAPEL Impostos diferidos -35.333
DURATEX Participagdo nao controladores 1.618
KAPLIN Participagédo nao controladores 2.955
MMX MINER Participagdo nao controladores -969
SID NACIONAL Participagdo nao controladores -3.753
SETOR 3: Bens Industriais
Empresa Ajuste Valor
RANDON PART Impostos diferidos 5.798
RANDON PART Participagcédo ndo controladores 3.278
SETOR 4: Construgao e Engenharia
Empresa Ajuste Valor
GAFISA Impostos diferidos -57.594
MRV Participagdo ndo controladores 26.760
SETOR 5: Transporte
Empresa Ajuste Valor
ALL AMER LAT Baixa ativo diferido 3.562
CCR Impostos diferidos 35.268
GOL Impostos diferidos -331
CCR Participagao nao controladores 2.063

(Continua)
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SETOR 6: Consumo Nao Ciclico

Empresa Ajuste Valor
JBS Ativo biologico -6.342
BR FOODS Baixa ativo diferido 60.932
AMBEV Beneficios a empregados -29.510
BR FOODS Beneficios a empregados -21.027
AMBEV Combinagao de Negdcios -1.979.893
BR FOODS Combinacao de Negdcios -22.901
AMBEV Impostos diferidos 87.710
BR FOODS Impostos diferidos -23.999
HYPERMARCAS Impostos diferidos -10.166
JBS Impostos diferidos 29.475
SETOR 7: Consumo Ciclico
Empresa Ajuste Valor
LOJAS AMERICANAS Baixa ativo diferido -45.804
HERING Impostos diferidos -333
LOJAS AMERICANAS Impostos diferidos -76.041
LOJAS AMERICANAS Participagdo nao controladores 6.252
SETOR 8: Tecnologia da Informacao
Empresa Ajuste Valor
TOTVS Participacdo nao controladores -2.600
SETOR 9: Telecomunicagoées
Empresa Ajuste Valor
TELEFONICA Beneficios a empregados 36.724
TELEFONICA Impostos diferidos -15.788
SETOR 10: Utilidade Publica
Empresa Ajuste Valor
COPEL Beneficios a empregados -95.436
SABESP Beneficios a empregados -44.622
COPEL Contrato de concesséao 57.161
CPFL Contrato de concesséo -4.329
ELETROPAULO Contrato de concesséao -109.382
AES TIETE Depreciagédo/ amortizacéo -106.764
CESP Depreciagcao/ amortizagao -300.574
COPEL Depreciagédo/ amortizacéo -174.808
AES TIETE Impostos diferidos 38.160
CESP Impostos diferidos 102.195
ELETROPAULO Impostos diferidos -52.187
SABESP Impostos diferidos -38.555
SETOR 11: Financeiro
Empresa Ajuste Valor
ITAUSA Ativo biolégico -4.000
ULTRAPAR Baixa ativo diferido 5.392
BANCO BRASIL Combinacao de negdcios 1.003.871
ITAUSA Combinacgao de negdcios -303.000

(Continua)
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Empresa Ajuste Valor
ULTRAPAR Combinacao de negdcios -24518
BANCO BRASIL Impostos diferidos 398.155
ITAUSA Impostos diferidos -153.000
BANCO BRASIL Participagdo nao controladores 34.336
BM&FBOVESPA Participagcao nao controladores 1.019
ITAUSA Participagédo nao controladores 586.000
ULTRAPAR Participagdo ndo controladores 3.606

Fonte: A autora (2013)

Todas as analises realizadas para o lucro liquido foram aplicadas também

para o patrimbénio liquido. Dessa forma, a Tabela 15 evidencia os indices de

comparabilidade para o PL das empresas consideradas ndo comparaveis, em ordem

crescente.
Tabela 15 - Empresas nao comparaveis para o PL
SETOR EMPRESAS PL SETOR EMPRESAS PL
10 AES TIETE 0,25 5 0,86
2 KLABIN 0,51 7 CIA HERING 0,86
2 SUZANO PAPEL 0,56 7 0,86
3 RANDON PART 0,64 6 0,87
2 FIBRIA 0,67 6 0,87
2 DURATEX 0,74 10 ELETROPAULO 0,88
11 ITAUSA 0,77 9 TELEFONICA 0,89
11 PORTO SEGURO 0,77 11 BANCO BRASIL 0,89
6 AMIL 0,78 9 BRASIL TELECOMUN. 1,12
11 BR PROPERT 0,78 2 MMX MINER 1,25
10 CPFL ENERGIA 0,79 10 ELETROBRAS 1,25
10 CESP 0,80 10 1,25
10 LIGHT 0,81 10 1,26
2 SID NACIONAL 0,82 7 B2W VAREJO 1,28
10 TRACTEBEL 0,83 7 LOJAS AMERICANAS 1,49
10 COPEL 0,84 7 MAGAZINE LUIZA 3,67

Fonte: A autora (2013)
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As empresas consideradas n&do comparaveis para o PL (total de 32) também
tiveram os ajustes mais frequentes e seus montantes elencados, conforme Tabela
16.

Tabela 16 - Ajustes realizados pelas empresas ndo comparaveis para o PL

Qe e

Participacao de acionistas nao controladores 19 25.767.599
Impostos diferidos 18 -6.291.450
Baixa de ativo diferido 8 -404.068
Beneficios a empregados 8 -922.902
Ativo bioldgico 6 3.320.460
Combinagéo de negdcios 6 2.551.204
Contrato de concesséao 4 253.146
Outros 98 19.882.606
Total de ajustes 167

Fonte: A autora (2013)

Com base nos dados apresentados na Tabela 16, foram realizados 167
ajustes para o PL nas empresas ndo comparaveis. Desse total, 98 ajustes foram
classificados na categoria “Outros”, mantendo esse grupo representativo. De forma
semelhante ao LL, no PL o critério adotado para elencar os ajustes foi a frequéncia
com que eles foram evidenciados nos quadros de reconciliagdo, ou seja, aqueles
que apareciam mais de uma vez eram identificados enquanto aqueles que
apareciam apenas uma vez para cada empresa eram classificados na categoria
“Outros”. Além disso, os ajustes denominados pelas proprias empresas como
“Outros” também foram inseridos nessa categoria e, por fim, o montante de ajuste
das empresas que nao identificaram quais eram eles, mas apenas informaram o seu
valor, foram inseridos na categoria “Outros”.

Os ajustes mais frequentes foram elencados na Tabela 16, somando-se 69
ajustes distribuidos em seis categorias: participagbes de n&o controladores,
impostos diferidos, baixa do ativo diferido, beneficios a empregados, ativos
bioldgicos, combinagdes de negdcios, contratos de concessao e outros. Todos eles
também foram identificados no LL, no entanto, para o PL, mudou-se a ordem de

relevancia para alguns deles.
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Participagbes de n&o controladores destacou-se como o ajuste mais frequente
totalizando dezenove ajustes. Num total de dezoito vezes, identificou-se impostos
diferidos como o segundo ajuste mais frequente. Como terceiro ajuste mais
frequente destacam-se baixa de ativo diferido e beneficios a empregados num total
de oito ajustes cada um. Em seguida observa-se que ajustes referentes a ativo
bioldgicos e combinagdes de negocios aparecem num total de seis vezes cada um.
Por fim, a posicao de sétimo ajuste mais frequente é ocupada por contratos de
concessao que foi identificado quatro vezes. Os motivos pelos quais cada um destes
ajustes foram realizados sdo os mesmos ja explicados para o LL.

Assim como foi apresentado para o LL, para o PL também foram elencados

os ajustes mais frequentes por setor, bem como os montantes e as empresas que 0s

realizaram.
Tabela 17 - Ajustes mais frequentes por setores para o PL
SETOR 1: Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Empresa Ajuste Valor
PETROBRAS Participagdo nao controladores 1.610.000
SETOR 2: Materiais Basicos
Empresa Ajuste Valor
DURATEX Ativo biologico 185.177
FIBRIA Ativo bioldgico 953.010
KAPLIN Ativo biolodgico 1.709.350
MMX MINER Baixa ativo diferido -14.779
SID NACIONAL Baixa ativo diferido -37.163
DURATEX Beneficios a empregados 36.853
SID NACIONAL Beneficios a empregados 38.233
DURATEX Combinacao de negocios 571.024
FIBRIA Combinacgao de negdcios -116.174
BRASKEN Impostos diferidos 249.768
KAPLIN Impostos diferidos -1.156.508
SID NACIONAL Impostos diferidos -3.277
DURATEX Participagado nao controladores 717
KAPLIN Participagdo nao controladores 56.665
MMX MINER Participagédo nao controladores -81.154
VALE Participagdo ndo controladores -1.273
SETOR 3: Bens Industriais
Empresa Ajuste Valor
RANDON PART Ativo biologico 276.265
RANDON PART Baixa ativo diferido -13.929
RANDON PART Impostos diferidos -88.901
RANDON PART Participagdo nao controladores 322.181

(Continua)
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SETOR 4: Construcdo e Engenharia

Empresa Ajuste Valor
GAFISA Participagdo nao controladores -58.547
MRV Participagdo nao controladores 123.604
SETOR 5: Transporte
Empresa Ajuste Valor
ALL AMER LAT Baixa ativo diferido -202.692
GOL Impostos diferidos 112.853
ALL AMER LAT Participagédo nao controladores 15.710
CCR Participagdo nao controladores 55.437
SETOR 6: Consumo Néo Ciclico
Empresa Ajuste Valor
JBS Ativo bioldgico -6.342
BR FOODS Baixa ativo diferido -201.940
AMBEV Beneficios a empregados 1.732
BR FOODS Beneficios a empregados -112.243
BR FOODS Combinacao de Negdcios 111.620
AMBEV Impostos diferidos 77.900
BR FOODS Impostos diferidos 74.776
HYPERMARCAS Impostos diferidos -9.106
JBS Impostos diferidos 84.796
SETOR 7: Consumo Ciclico
Empresa Ajuste Valor
ANHANGUERA Baixa ativo diferido -61.875
LOJAS AMERICANAS Baixa ativo diferido 135.546
HERING Impostos diferidos -4.858
LOJAS AMERICANAS Impostos diferidos 11.561
ANHANGUERA Participagao nao controladores 472
LOJAS AMERICANAS Participagdo ndo controladores -23.466
SETOR 8: Tecnologia da Informagao
Empresa Ajuste Valor
TOTVS Participacdo nao controladores -16.997
SETOR 9: Telecomunicagoées
Empresa Ajuste Valor
TELEFONICA Beneficios a empregados 65.186
TELEFONICA Impostos diferidos 6.878
SETOR 10: Utilidade Publica
Empresa Ajuste Valor
ELETROPAULO Beneficios a empregados 521.487
TRAN PAULIST Beneficios a empregados 13.601
SABESP Beneficios a empregados -1.487.751
COPEL Contrato de concesséao 40.026
CPFL Contrato de concesséao 185.026
ELETROPAULO Contrato de concesséao -82.334
TRAN PAULIST Contrato de concesséao 110.428

(Continua)
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Empresa Ajuste Valor
CESP Impostos diferidos -1.105.920
TRAN PAULIST Impostos diferidos -70.131
SABESP Impostos diferidos -670.693
COPEL Participagdo nao controladores 253.537
CPFL Participacdo nao controladores 181.301
SETOR 11: Financeiro
Empresa Ajuste Valor
ITAUSA Ativos bioldgicos 203.000
BRMALLS Baixa ativo diferido -7.236
BANCO BRASIL Combinacgao de negdcios 1.005.544
ITAUSA Combinacao de negdcios 1.029.000
UITRAPAR Combinacgao de negdcios -49.810
BANCO BRASIL Impostos diferidos -2.786.048
BRMALLS Impostos diferidos 2.460
ITAUSA Impostos diferidos -1.017.000
BANCO BRASIL Participagdo nao controladores 88.935
BM&FBOVESPA Participagcao nao controladores 16.358
ITAUSA Participagédo nao controladores 23.189.000
UITRAPAR Participagdo nao controladores 35.119

Fonte: A autora (2013)

Com base nas analises realizadas nos ajustes tanto para o LL quanto para o
PL das empresas ndo comparaveis pertencentes ao indice IBrX, pode-se observar,
excluindo os itens “Outros”, que a falta de comparabilidade ocorre principalmente
devido aos impostos diferidos, participacdo de acionistas ndo controladores,
beneficios a empregados, combinagédo de negocios, baixa de ativos diferidos, ativos
bioldgicos, contratos de concesséo e depreciagdo/amortizacdo, que foram os itens
que apareceram com maior frequéncia nos ajustes de reconciliagdo das empresas
da amostra.

Estudos como o de Nogueira e Lemes (2008), que desenvolveram uma
pesquisa sobre o nivel de comparabilidade entre BRGAAP e USGAAP para 28
empresas no periodo de 2000 a 2006, também identificaram ajustes no LL e PL que
foram responsaveis pela ndo comparabilidade. Tais ajustes foram referentes a
combinacdao de negdcios, intangiveis, goodwill, ativos fixos, planos de penséo,
correcao monetaria e impostos diferidos. O resultado desta pesquisa assemelha-se
ao resultado do estudo citado anteriormente no que se refere aos ajustes de
combinagao de negdcios e ativos diferidos, embora, neste estudo, a comparagéao
ocorra entre BRGAAP e IFRS.
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By

Outro estudo com metodologia semelhante a utilizada neste trabalho com
resultados parecidos aos aqui encontrados foi o de Liu (2009). O autor aplicou o
indice de Gray para verificar a comparabilidade de 15 empresas chinesas que
utilizavam IFRS e reconciliavam as informagdes em USGAAP, encontrando como
principais diferengas 0s seguintes itens: impostos diferidos, ajustes cambiais,
gooawill, reavaliagcdo de ativos, participagbes de minoritarios, combinacdo de
negocios e aquisi¢cdes. Percebe-se que o resultado desta pesquisa, no que se refere
aos ajustes de impostos diferidos, participacées de nao controladores e combinagao
de negocios, é semelhante ao resultado encontrado no estudo de Liu (2009).

Destaca-se o estudo de Lemes, Santos e Rodrigues (2013), que também
utilizaram o indice de Gray para verificar a comparabilidade das demonstracdes em
BRGAAP e reconciliaram as informagdes em IFRS para o ano de 2009, para
empresas do setor financeiro. Como resultado foram identificados como principais
ajustes a mensuragao a valor justo, baixa do ativo diferido, combinagdo de negaocios,
e taxa de juros efetiva. Nota-se que dois ajustes (baixa do ativo diferido e
combinagao de negdcios) foram semelhantes aos encontrados nesta pesquisa como

ajustes mais frequentes na reconciliagdo de BRGAAP para IFRS.

4.2 Resultados da aplicagao do T Index

Apo6s a leitura das notas explicativas referentes as demonstracdes financeiras
de 2010 foi possivel identificar as escolhas contabeis adotadas pelas empresas da
amostra e agrupa-las por setores, para cada um dos itens em estudo: ativo
imobilizado, ativo intangivel, estoques, instrumentos financeiros e ativo bioldgico. A
Tabela 18 evidencia a quantidade de empresas que utilizam cada uma das escolhas

permitidas para os itens.

Tabela 18 - Escolhas contabeis adotadas pelas empresas da amostra agrupadas por
setor

ATIVO BIOLOGICO Ano:2009 S.1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S.10 S.11 Total

65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
a Custo histérico 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b Valor Justo 8 8,00 1 4 1 0 0 1 0 0 0 0 1 8
c Né&o Divulgado / N&o aplicavel 57 57,00 3 5 0 4 4 6 7 1 3 13 11 57

(Continua)
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Ano:2009 S.1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S.10 S.11 Total
ATIVO IMOBILIZADO 65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
a Custo Historico 47 72,31 4 7 0 4 3 7 5 1 3 5 8 47
b Custo Atribuido 14 2154 0 2 1 0 1 0 2 0 0 7 1 14
[ Reavaliagao 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
d N&o Divulgado / Nao aplicavel 4 6,15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 3 4
ATIVO INTANGIVEL Ano:2009 S.1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S.10 S.11 Total
65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
a Custo Historico 54 83,08 4 7 1 3 3 7 6 1 3 10 9 54
b Custo Atribuido 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c Reavaliagéo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
d N&o Divulgado / Ndo aplicavel 11 16,92 0 2 0 1 1 0 1 0 0 3 3 11
ESTOQUES Ano:2009 S.1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S.10 S.11 Total
65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
a Custo Historico 14 21,54 1 3 0 1 1 1 0 0 1 5 1 14
b Valor Realizavel liquido 13 20,00 2 4 0 1 1 2 1 0 2 0 0 13
c N&o Divulgado / Nao aplicavel 38 58,46 1 2 1 2 2 4 6 1 0 8 11 38
INSTRUM. FINAN. Ano:2009 54 s2 $3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S.10 S.11 Total
a Mantidos para negociagéo 65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
a.1. Valor justo 61 9385 3 8 1 4 4 7 7 0 3 12 12 61
a.2. Custo amortizado 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a.3. Nao Divulgado / Nao aplicavel 4 6,15 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 4
b Mantidos até o vencimento 65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
b.1. Valor justo 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b.2. Custo amortizado 38 5846 2 4 1 1 0 6 4 1 2 6 11 38
b.3. Nao Divulgado / N&o aplicavel 27 41,54 2 5 0 3 4 1 3 0 1 7 1 27
C Empréstimos e recebiveis 65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
c.1. Valor justo 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c.2. Custo amortizado 63 96,92 3 9 1 4 4 7 7 1 3 12 12 63
c.3. Nao Divulgado / Nao aplicavel 2 3,08 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2
d Disponiveis para venda 65 % 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
d.1. Valor justo 27 4154 2 4 0 1 0 3 2 0 1 6 8 27
d.2. Custo amortizado 0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
d.3. Nao Divulgado / N&do aplicavel 38 58,46 2 5 1 3 4 4 5 1 2 7 4 38

Fonte: A autora (2013)

De acordo com a Tabela 18, foram apresentadas as escolhas contabeis

permitidas para cada um dos itens. Além disso, para cada item, existe também a

opgao “nado divulgado/ndo aplicavel

. Nessa opcéao foram classificadas as empresas

que nao evidenciaram em suas notas explicativas as escolhas contabeis realizadas

por elas e também aquelas empresas que nao aplicavam o item em estudo, por

supostamente nao terem tido, no periodo, a pratica contabil relacionada. As
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empresas inseridas nesta categoria foram excluidas para a realizagdo do calculo do
T Index, como orientado por Taplin (2010).

A |IAS 16, ativo imobilizado, permite as seguintes escolhas contabeis: custo
histérico, custo atribuido e reavaliagdo. Do total de 65 empresas, 47 (72,31%)
optaram pelo custo histérico enquanto 14 empresas (21,54%) optaram pelo custo
atribuido, opcédo permitida para o ano de 2010. A opc¢ao da reavaliagdo nao é
permitida no Brasil e nenhuma empresa optou por ela. Do total, quatro empresas
(6,15%) foram inseridas na opgao nao divulgado ou ndo aplicavel.

Para a IAS 38, intangivel, as escolhas contabeis apresentadas foram custo
histérico, custo atribuido e reavaliagdo. Como ja explicado, a reavaliacdo e o custo
atribuido para intangivel ndo sao permitidos no Brasil e nota-se que nenhuma
empresa optou por eles. Todas as empresas que divulgaram a escolha contabil
realizada, num total de 54 empresas (83,08%), optaram pelo custo historico. Para
essa norma, 11 empresas (16,92%) foram classificadas na categoria ndo divulgado/
nao aplicavel.

A IAS 41 prevé a mensuracado do ativo biolégico pelo valor justo ou custo
histérico. Conforme a Tabela 18, do total de 65 empresas, somente oito (12,31%)
divulgaram a escolha contabil adotada, valor justo. A maioria delas, totalizando 57
empresas (87,69%), foram inserida na categoria “n&o divulgado/n&do aplicavel”.
Algumas empresas realmente nao divulgaram a escolha utilizada, porém, grande
parte das empresas nao tem ativos bioldgicos, acarretando um maior numero de
empresas nessa categoria.

A IAS 2, estoques, determina que os estoques devem ser mensurados ao
menor entre o custo histérico e o valor realizavel liquido. Desse modo, essas duas
escolhas contabeis sdo permitidas. Nesta pesquisa, do total de 65 empresas, 38
(58,46%), n&o divulgaram a escolha contabil utilizada ou ndo aplicaram a norma
sobre estoques. Do total restante de 27 empresas, 14 (21,54%) optaram pelo custo
histérico enquanto 13 (20%) optaram pelo valor realizavel liquido.

Para a ultima norma em estudo, instrumentos financeiros (IAS 32 e 39),
foram analisadas suas quatro categorias: a) mantidos para negociagéo, b) mantidos
até o vencimento, c) empréstimos e recebiveis e d) disponiveis para venda. Para
elas sao permitidas as seguintes escolhas contabeis: valor justo e custo amortizado.

Para a categoria instrumentos financeiros mantidos para negociagédo, 61 empresas
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(93,85%) optaram pela escolha do valor justo enquanto apenas quatro empresas
(6,15%) foram classificadas como “ndo divulgado/ndo aplicavel’. Para os
instrumentos financeiros mantidos até o vencimento, 38 empresas (58,46%) optaram
pelo custo amortizado enquanto 27 foram classificadas como “ndo divulgado/nao
aplicavel”’. Na categoria instrumentos financeiros, empréstimos e recebiveis, 63
empresas (96,92%) optaram pelo custo amortizado enquanto duas (3,08%) foram
classificadas como “ndo divulgado/nao aplicavel”. Por fim, a categoria instrumentos
financeiros disponiveis para venda apresentou 27 empresas (41,54%) na opgéao
valor justo e 38 (58,46%) classificadas na opgéo “n&o divulgado/ndo aplicavel”.

Identificadas todas as informacdes necessarias, efetuou-se o calculo do T
Index obtendo-se, assim, os resultados apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 - Valor do T /ndex para cada item em estudo

Normas Contabeis Valor do indice
Ativo Bioldgico I=1,00
Ativo Imobilizado I= 0,65
Ativo Intangivel I=1,00
Estoques I=0,50

Instrumentos Financeiros

Mantidos para negociacao I= 1,00
Mantidos até o vencimento 1=1,00
Empréstimos e recebiveis [=1,00
Disponiveis para a venda 1=1,00

Fonte: A autora (2013)

Por meio do resultado obtido, nota-se que, dos cinco itens observados, trés
deles (ativo bioldgico, intangivel e instrumentos financeiros) apresentaram o T Index
igual a 1,00, enquanto apenas dois, ativo imobilizado e estoques, resultaram no T
Index com valores diferentes de 1. Como o T Index permite que a comparabilidade
seja mensurada em funcdo da quantidade de empresas que adotam determinada
escolha contabil ou, de outra forma, indica a probabilidade de duas ou mais
empresas selecionadas apresentarem contas comparaveis, pode-se dizer que para
ativo biologico, ativo intangivel e instrumentos financeiros existe uma
comparabilidade plena. Para estes trés itens, 100% das empresas da amostra
apresentaram as praticas contabeis comparaveis entre si. Para o ativo imobilizado, o

resultado do calculo do indice foi de 0,65, significando que, para este item, a
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comparabilidade € de 65%, ou seja 65% das empresas da amostra apresentam
praticas contabeis comparaveis para o item imobilizado. Para a norma estoques, a
comparabilidade é de 50%.

A Tabela 20, evidencia por setor as escolhas contabeis realizadas pelas
empresas para cada um dos itens e também o resultado do calculo do T /ndex por

setor.

Tabela 20 - Valor do T Index por setor

ATIVO BIOLOGICO
S.1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S. 11 Total

Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65

Empresas Validas 1 4 1 0 0 1 0 0 0 0 1

Custo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Valor Justo 1 4 1 0 0 1 0 0 0 0 1

N&o div./N&o apl. 3 5 0 4 4 6 7 1 3 13 11 57
INDICE 1,00 1,00 1,00 — — 1,00 _ _ 1,00

ATIVO IMOBILIZADO
S.1 S.2 S.3 S.4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S. 1 Total

Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 12 9 61
Custo Historico 4 7 0 4 3 7 5 1 3 5 8 47
Custo Atribuido 0 2 1 0 1 0 2 0 0 7 1 14
Reavaliagao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N&o div./N&o apl. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 3

INDICE 1,00 065 100 100 063 100 059 100 1,00 0,51 0,80

ATIVO INTANGIVEL
S.1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S.11 Total

Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 4 7 1 3 3 7 6 1 3 10 9 54
Custo Historico 4 7 1 3 3 7 6 1 3 10 9 54
Custo Atribuido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reavaliacao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N&o div./Ndo apl. 0 2 0 1 1 0 1 0 0 3 3 11

INDICE 1,00 100 100 100 100 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00

ESTOQUES
S.1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S.11 Total

Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 3 7 0 2 2 3 1 0 3 5 1 27
Custo Historico 1 3 0 1 1 1 0 0 1 5 1 14
Vr Real. Liquido 2 4 0 1 1 2 1 0 2 0 0 13
N&o div./Ndo apl. 1 2 1 2 2 4 6 1 0 8 11 38

INDICE 0,56 0,51 0,50 050 056 1,00 0,56 1,00 1,00

(Continua)
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S.1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S.11 Total
Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 3 8 1 4 4 7 7 0 3 12 12 61
Valor justo 3 8 1 4 4 7 7 0 3 12 12 61
Custo amortizado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N&o div./Nao apl 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 4
INDICE 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 _ 1,00 1,00 1,00
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Mantidos até o vencimento
S.1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S.11 Total
Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 2 4 1 1 0 6 4 1 2 6 11 38
Valor justo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custo amortizado 2 4 1 1 0 6 4 1 2 6 11 38
N&o div./Nao apl 2 5 0 3 4 1 3 0 1 7 1 27
INDICE 1,00 1,00 1,00 1,00 _ 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Empréstimos e recebiveis
S.1 S.2 S.3 S.4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 S.10 S.11 Total
Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 3 9 1 4 4 7 7 1 3 12 12 63
Valor justo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custo amortizado 3 9 1 4 4 7 7 1 3 12 12 63
N&o div./Nao apl 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2
INDICE 1,00 100 100 100 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Disponiveis para venda
S.1 S.2 S.3 S.4 S.5 S.6 S.7 S.8 S.9 810 S.11 Total
Total de Empresas 4 9 1 4 4 7 7 1 3 13 12 65
Empresas Validas 2 4 0 1 0 3 2 0 1 6 27
Valor justo 2 4 0 1 0 3 2 0 1 6 27
Custo amortizado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N&o div./Nao apl 2 5 1 3 4 4 5 1 2 7 4 38
INDICE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: A autora (2013)

Por meio da Tabela 20, é possivel verificar com mais detalhes as escolhas

contabeis e o valor do T /ndex por setor. Percebe-se, por exemplo, que, para o item

ativo biologico, dos 11 setores, apenas para cinco deles foi possivel calcular o

indice, pois para os demais setores as empresas nao divulgaram a escolha realizada

ou nao tinham ativo biolégico.

Todos os resultados do T Index por setor foram sintetizados na Tabela 21.

Com base nos resultados evidenciados na Tabela 21, verifica-se que os itens ativo

intangivel e instrumentos financeiros (categoria empréstimos e recebiveis), os quais
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apresentaram o T Index entre os setores igual a um, tiveram também o mesmo
resultado do indice para cada um dos setores observados. Ou seja, o resultado do
grupo dos onze setores foi igual a um, assim como o resultado do T /Index de cada

setor dos onze setores, individualmente, também foi igual a um.

Tabela 21 - Resumo dos valores do T Index por setor

Normas Contabeis em Estudo

Setores Ativo Ativo Ativo Instrumentos Financeiros
Biologico Imobilizado  Intangivel Estoques  Mantidos ~ Mantidos Empréstimos Disponiveis
negociagdo vencimento recebiveis venda
1 1,00 1,00 1,00 0,56 1,00 1,00 1,00 1,00
2 1,00 0,65 1,00 0,51 1,00 1,00 1,00 1,00
3 1,00 1,00 1,00 _ 1,00 1,00 1,00 _
4 _ 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
5 _ 0,63 1,00 0,50 1,00 _ 1,00 _
6 1,00 1,00 1,00 0,56 1,00 1,00 1,00 1,00
7 _ 0,59 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
8 _ 1,00 1,00 _ _ 1,00 1,00 _
9 _ 1,00 1,00 0,56 1,00 1,00 1,00 1,00
10 _ 0,51 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
11 1,00 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: A autora (2013)

Para os itens ativo bioldgico e instrumentos financeiros (categorias mantidos
para vencimento, disponiveis para venda e mantidos para negociagao), que também
resultaram no T Index entre os setores igual a um, apresentaram o mesmo resultado
para o indice calculado por setor individualmente, embora para alguns setores nao
foi possivel aplicar o indice.

Destacam-se nesta analise, os itens ativo imobilizado e estoques. No caso do
imobilizado que resultou num T /ndex entre os setores igual a 0,65. Ao avaliar os
setores individualmente, nota-se que seis deles atingiram uma comparabilidade
plena (100%), enquanto para os outros cinco setores encontrou-se resultado para os
indices variando de 0,51 a 0,80.

A mesma analise estende-se ao item estoques, para o qual o T /ndex
calculado entre todos os setores, resultou em 0,50. Pela observagdo do indice em
cada setor, é possivel perceber que, para seis setores, o item estoques apresentou

um resultado entre 0,50 e 0,60. Porém, identificam-se trés setores com
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comparabilidade plena (100%). O resultado apresentado por meio da analise
setorial, é justificado por Taplin (2012) ao considerar o T Index Condicional. O autor
explica que ao analisar um grupo de empresas que apresentam circunstancias
semelhantes pode-se obter maior comparabilidade. Nos resultados encontrados
para o item estoques percebe-se tal explicacdo. Ao calcular o indice para todos os
setores pertencentes a amostra, obteve-se um resultado para comparabilidade de
0,50. No entanto, ao aplicar o T Index por setor, nota-se comparabilidade plena para
trés deles. Isso demonstra que empresas do mesmo setor ao apresentar
caracteristicas semelhantes, tem maior possibilidade de realizar as mesmas
escolhas contabeis e por consequéncia, demonstrar maior comparabilidade.

Diante da aplicagédo dos dois indices de comparabilidade, ressalta-se que em
2009, o nivel de comparabilidade obtido por meio da avaliacdo do LL e PL (indice de
Gray) esta na dependéncia da maior ou menor proximidade da norma local com as
IFRS. Assim, a identificagdo da comparabilidade no presente estudo teve dois

fundamentos:

a) nivel de comparabilidade do LL e PL identificado para o ano de 2009. Foi obtido
em consequéncia das diferencas existentes naquele momento entre os BRGAAP
em vigor e os CPC/IFRS; a partir dai a comparabilidade tende a aumentar uma vez
que os BRGAAP praticamente se tornam as IFRS, com algumas diferencgas;

b) o nivel de comparabilidade identificado por meio da avaliagdo das escolhas
contabeis realizadas pelas empresas, para os itens em estudo, no ano de 2010.
Desde entado, por meio do resultado do T Index, para os itens em estudo ,é possivel
perceber que os relatérios contabeis das empresas da amostra indicam
comparabilidade com a migracéo para as IFRS. Maior experiéncia das empresas na
adocao das IFRS pode alterar estas escolhas, mas a tendéncia é que haja pouca

alteracao nas escolhas ja realizadas.

4.3 Limitagoes do estudo

Algumas limitagdes foram identificadas no desenvolvimento desta pesquisa.
Uma delas refere-se a amostra, caracterizada como n&o-probabilistica ou nao

aleatoria, o que implica na possibilidade de ocorrer um viés no resultado da
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pesquisa, ndo sendo confiavel inferir o resultado obtido para toda populagédo. Outra
limitagdo deve-se ao fato de nao ter sido realizado um contato com as empresas,
limitando-se ao que elas divulgaram em suas notas explicativas. Por isso, ha uma
variedade de itens classificados na categoria “ndo divulgado”, quando da analise das
notas explicativas para aplicagdo do T /ndex. Por fim, uma terceira limitacdo
observada, refere-se ao calculo de ambos os indices. Embora os dois mensurem a
comparabilidade, utilizam-se de dados distintos para isto LL, PL e escolhas
contabeis. Além disso cada indice foi aplicado para um ano apenas, nao
possibilitando assim, uma analise de natureza temporal. Por isso, ndo sera possivel

concluir se houve uma evolugado da comparabilidade ao longo do tempo.



81

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Nota-se que promover a convergéncia das normas locais as normas
internacionais de contabilidade € o objetivo do IASB, buscando assim alcancar
demonstragdes contabeis comparaveis.

Diante da importancia atribuida a comparabilidade da informagao, o problema
de pesquisa que direcionou esse estudo foi: Qual o nivel de comparabilidade das
demonstracdes contabeis das empresas brasileiras de capital aberto com a adogao
dos CPC/IFRS? Para tanto, dois indices que mensuram a comparabilidade com
base em dados distintos, foram utilizados para verificar o nivel de comparabilidade,
sendo eles o Indice de Gray e o T Index. O indice de Gray permite mensurar a
comparabilidade por meio da identificacdo do valor do LL e do valor do PL de
demonstracdes elaboradas sobre dois padrées de normas contabeis. O T /ndex
mensura a comparabilidade por meio do levantamento das escolhas contabeis
realizadas pelas empresas, ou seja, quantificando quais as escolhas contabeis na
mensuracao foram adotados pelas empresas em cada um dos itens estudados. Os
indices citados foram utilizados por estudos que nortearam esta pesquisa, tais como
Haverty (2006) e Liu (2009), na utilizaco do indice de Gray, Cairns et al. (2010), no
que se refere a aplicagdo do T Index.

Foram definidas como amostras desta pesquisa as companhias pertencentes
ao indice IBrX. Dessa forma, 65 empresas constituiram a amostra valida deste
estudo, pois atenderam aos requisitos necessarios para a aplicacdo de ambos os
indices. Os dados foram coletados nas notas explicativas integrantes das
Demonstragdes Financeiras Consolidadas, divulgadas para o exercicio findo em 31
de dezembro de 2010, disponiveis no sitio da BM&FBOVESPA. Ressalta-se que a
opgao pelo ano de 2010 deve-se ao CPC 43 - R1 (Adocgao Inicial dos
Pronunciamentos Técnicos), que determinou que a segunda etapa do processo de
convergéncia ocorresse em 2010, com a adogao obrigatéria das IFRS em efeito
retroativo para o ano de 2009 para fins comparativos. Desse modo, foi divulgado

nas demonstracées de 2010 um quadro de reconciliacdo dos valores de LL e PL em
BRGAAP e IFRS, para 2009, o que permitiu o calculo do indice de Gray. Além disso,
as notas explicativas referentes ao ano de 2010 permitiram a identificagdo das

escolhas contabeis realizadas pelas empresas para os itens definidos.
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Como resultado da aplicagdo do indice de Gray, sete empresas
apresentaram, para o LL, indice igual a um, enquanto, para o PL, oito empresas
apresentaram indice igual a um. Entretanto, ao considerar o intervalo de
materialidade de 10%, o resultado do indice foi o seguinte: para o LL, o total de 37
empresas foram comparaveis, o que equivale a 56,93% da amostra, enquanto, para
o PL, 33 empresas foram comparaveis, correspondendo a 50,76% da amostra em
estudo. Conclui-se que, para o ano de 2009, a comparabilidade verificada encontra-
se em torno de 50%, indicando que as praticas contabeis em BRGAAP eram
distintas das IFRS. Ao considerar que este foi um ano de transicdo das normas
locais as IFRS, esperava-se um resultado proximo ao encontrado.

Ao verificar os ajustes realizados pelas empresas com maior frequéncia
identificou-se: participacdes de nao controladores, impostos diferidos, baixa de ativo
diferido, beneficios a empregados, ativo biolégicos, combina¢des de negdcios,
contratos de concessao, depreciagado e amortizagao para o LL e PL. Ao relacionar os
ajustes com a comparabilidade, observa-se que quanto maior o montante de ajustes
realizados, maior a diferenca entre os valores, seja do LL ou do PL, nos dois
padrdes. Isso reflete diretamente no indice de Gray, que resulta num valor bem
distante de um, implicando assim, nas situagcdes de baixa comparabilidade entre os
dois padrdes contabeis.

Diante da aplicagdo do T Index para mensurar a comparabilidade com base
nas escolhas contabeis em relacao aos itens definidos no ano de 2010, observou-se
que dos cinco itens, trés deles: ativo biolégico, intangivel e instrumentos financeiros
apresentaram o T Index igual a 1,00 (o que indica uma comparabilidade plena). Em
outras palavras, ao observar esses itens, as empresas fizeram opgao pela mesma
escolha contabil. Ativo imobilizado e estoques, apresentaram um T /ndex com
valores diferentes de um. Para o ativo imobilizado, o resultado do calculo do indice
foi de 0,65, ou seja, comparabilidade de 65% e para o item estoques a
comparabilidade foi de 50%. Destaca-se ainda, que para os itens imobilizado e
estoques, ao analisar o resultado do T /ndex por setor, alguns deles apresentaram
comparabilidade plena. Esse resultado é justificado por Taplin (2012) ao se referir ao
T Index Condicional, o qual trata da comparabilidade mensurada entre empresas

que apresentam caracteristicas semelhantes, no caso, o setor.
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Ao estabelecer uma relagao entre a adocédo das IFRS, escolhas contabeis e
comparabilidade, espera-se que, com a adog¢do das IFRS, um unico conjunto de
normas seja adotado em substituicdo a varios conjuntos de normas locais. Dessa
forma, as escolhas contabeis das empresas se concentram em um menor numero
de opgodes, dentre as permitidas aumentando a comparabilidade. Com isso as
informacdes contabeis disponibilizadas aos usuarios estardo apresentadas de forma
mais compreensiveis, reduzindo assim a assimetria das informacgdes.

Diante dos resultados obtidos nessa pesquisa, embora com a utilizagdo de
indices que mensuram a comparabilidade com base em informagdes diferentes,
pode-se dizer que, para o ano de 2009, a comparabilidade encontrada em torno de
50% para os valores de LL e PL, é reflexo da existéncia de dois padrbes de normas
contabeis que apresentam distincdes entre si. No ano de 2010, considerando que as
empresas adotaram os CPC/IFRS e, portanto, as escolhas contabeis foram
realizadas de acordo com o novo padrao, nota-se que ao quantificar essas escolhas
obteve-se indices com resultados que indicam comparabilidade plena para alguns
dos itens em estudo. Com base nesse cenario, na analise de apenas cinco itens,
evidéncias apontam para a melhoria da comparabilidade ao longo do tempo com a
adocdo das IFRS. No entanto, ndo € possivel afirmar que a adogcdo das IFRS
implicou em demonstracbes contabeis plenamente comparaveis. Isso porque, as
normas propostas pelo IASB tem o objetivo de proporcionar demonstragoes
contabeis que retratam maior realidade econbmica, destacando-se assim a
utilizacdo do valor justo. Contudo o beneficio da melhor representacdo dos
resultados da empresa esbarra-se em fatores subjetivos como a interpretacéo de
quem elabora tais demonstragdes. Além disso, como o proprio T Index Condicional
demonstra, a comparabilidade € maior entre empresas inseridas em um mesmo
contexto, ou seja, apresentam caracteristicas semelhantes. Por fim, para se afirmar
que as demonstragdes contabeis sao plenamente comparaveis deve-se ainda
observa-las em todos os aspectos aqui nao contemplados, quais sejam,
reconhecimento, mensuragao e divulgacéo.

Destaca-se como principais limitacbes dessa pesquisa a utilizacdo de uma
amostra ndo probabilistica, ndo permitindo assim, generalizar os resultados para
toda a populacdo. Além disso, a aplicacdo de um indice em cada ano distinto, nao

permitiu mostrar a evolugdo ou ndo da comparabilidade para os itens estudados,
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tendo em vista que nao se utilizou uma série histérica. Espera-se que esse estudo
contribua ndo sé no ambito académico, mas de forma geral, para os usuarios da
informacao contabil, uma vez que, por meio de seu resultado € possivel obter maior
compreensao do impacto da adocdo das IFRS, bem como observar se realmente
esforcos do IASB em obter a comparabilidade da informagao contabil estdo sendo
bem sucedidos.
Sugere-se para pesquisas futuras que a comparabilidade das demonstrag¢des

contabeis seja medida com base no T Index para uma série historica, pois assim
sera possivel verificar o comportamento da comparabilidade para mais de um ano

com a utilizagcdo do mesmo instrumento.
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ANEXOS

ANEXO A: Apéndice do Estudo de Taplin (2004) comprovando que o indice H
origina-se T Index

Appendix

This appendix provides a mathematical proot that the H index equals the T index under the options
la,2a and then a proof that the between country C index equals the T index under the options 1a,2c.
Since the [ index equals the between country © index when there are only two countries this also
proves that the £ index for two countries is also a special case of the T index. For simplicity of math-
ematical expression we only provide the mathematics when non-disclosing companies have been
remaved (4a) and multiple reporting is not allowed (3a), as these are the cases for which mathemat-
ical expressions for the A and between country C indices are typically provided.

First, under -;lpiil.m.lcl la,2a.3a4a Tor the T index, we have o, =0 if £#/ and oy, =0 and ﬂlr:nl.lr_lfrr!
whiere i, is the number of companies sampled from country @ and » is the ol number of companies
sarmpled. Then
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APENDICES

APENDICE A: Planilha para o célculo do indice de Gray

EMPRESA:

CONSOLIDADO

2009

BR GAAP

IFRS

IFRS - BR GAAP | IIFRSI| A | I. GRAY

PATRIMONIO
LIQUIDO

LUCRO
LiQuibo
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APENDICE B: Instrumento utilizado para identificagdo das escolhas contabeis

por empresa

IDENTIFICAGAO DAS ESCOLHAS CONTABEIS PARA O SETOR 1

HRT PETROLEO OGX PETROLEO PETROBRAS V AGRO
ATIVO IMOBILIZADO PAG PAG PAG PAG
a Custo Histérico
b Custo Atribuido
(o] Reavaliagdo
d Nao Diwulgado / Nao aplicavel
ATIVO INTANGIVEL PAG PAG PAG PAG
a Custo Histérico
b Custo Atribuido
c Reavaliagéo
d N&o Diwulgado / N&o aplicavel
ESTOQUES - IAS 2 PAG PAG PAG PAG
a Custo Histérico
b Valor Realizawvel liquido
Nao Diwulgado / Nao aplicavel
INSTRUMENTOS FINANCEIROS
a Mantidos para negociagao PAG PAG PAG PAG
a.1. |Valor justo
a,2 |Custo amortizado
a.3. |Nao Diwlgado / Nao aplicawel
b Mantidos até o vencimento PAG PAG PAG PAG
b.1. |Valor justo
b.2. |Custo amortizado
b.3. |N&o Diwlgado / Nao aplicavel
c Empréstimos e recebiveis PAG PAG PAG PAG
c.1. |Valor justo
c.2. |Custo amortizado
c.3. |Nao Diwlgado / Nao aplicawel
d Disponiveis para venda PAG PAG PAG PAG
d.1. |Valor justo
d.2. |Custo amortizado
d.3. |N&o Diwlgado / Nao aplicawel
ATIVO BIOLOGICO PAG PAG PAG PAG
a Custo Histérico
b Valor Justo
Nao Diwulgado / Nao aplicavel
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APENDICE C: Tabulagdo das escolhas contabeis por setor

93

ATIVO BIOLOGICO

S1 8.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 SS9 S10 S. 11 Total
Custo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valor Justo 1 4 1 0 0 1 0 1 8
Né&o divulg./N&o aplic. 3 5 0 4 4 6 1 13 11 57
ATIVO IMOBILIZADO
S1 8.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S. 11 Total
Custo Histérico 4 7 0 4 3 7 5 1 3 5 8 47
Custo Atribuido 0 2 1 0 1 0 2 0 0 7 14
Reavaliagao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nao divulg./Nao aplic. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 4
ATIVO INTANGIVEL
S1 8.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S.11 Total
Custo Histérico 4 7 1 3 3 7 6 1 3 10 9 54
Custo Atribuido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reavaliagao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N&o divulg./N&o aplic. 0 2 0 1 1 0 1 0 0 3 3 11
ESTOQUES
S1 8.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S.11 Total
Custo Histérico 1 3 0 1 1 1 0 0 1 5 1 14
Vr Realizavel liquido 2 4 0 1 1 2 0 2 0 13
N&o divulg./N&o aplic. 1 2 1 2 2 4 6 1 0 11 38
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Mantidos para negociagao
S1 8.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 SS9 S10 S.11 Total
Valor justo 1 4 4 7 7 0 3 12 12 61
Custo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nao divulg./Nao aplic. 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Mantidos até o vencimento
S1 S.2 83 S.4 S5 S6 S7 S8 S.9 S.10 S.11 Total
Valor justo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custo amortizado 2 4 1 1 0 6 4 1 1" 38
Nao divulg./Nao aplic. 2 5 0 3 4 1 3 0 1 1 27
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Empréstimos e recebiveis
S1 S.2 83 S4 S5 S6 S7 S8 S.9 S.10 S.11 Total
Valor justo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custo amortizado 3 9 1 4 4 7 7 12 12 63
Né&o divulg./N&o aplic. 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2
INSTRUMENTOS FINANCEIROS - Disponiveis para venda
S1 S.2 83 S.4 S5 S6 S7 S8 S.9 S.10 S.11 Total
Valor justo 1 0 3 1 27
Custo amortizado 0 0 0
Né&o divulg./N&o aplic. 5 1 3 4 4 1 7 38




