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REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

PALAVRA DO PRESIDENTE

Nesta edicao da RBC, ha dois prontos principais que
eu gostaria de abordar, com a finalidade de chamar os ca-
ros colegas para uma reflexao: a comemoragao do Dia do
Profissional da Contabilidade, em 25 de Abril; e o grande
enfrentamento que as organizacoes e os profissionais da
area estdo passando, desde o més de marco, em decor-
réncia da pandemia de Covid-19.

Em primeiro lugar, ressalto que o nosso Dia deva ser
celebrado sempre, porque a nossa histéria e a essenciali-
dade da profissdo contabil para o desenvolvimento eco-
némico da Nagdo sdo motivos de muito orgulho e nao
podem ser relevadas.

Uma prova disso chegou ao CFC, no dia 24 de abril,
por meio de um oficio assinado pelo ministro da Econo-
mia, Paulo Guedes. “Venho, por dever de justica, exter-
nar o meu reconhecimento e agradecimento aos mais de
500 mil Contadores e Técnicos em Contabilidade de todo
o Brasil pelo importante papel que desempenam na eco-
nomia do nosso Pais, em especial neste momento delica-
do que todos estamos vivendo. Assim como a satde das
pessoas é a nossa prioridade, também estamos cuidando
da saude da nossa economia, através do apoio as empre-
sas e aos trabalhadores do nosso Pais. E os Profissionais
da Contabilidade exercem um papel fundamental junto
as empresas, cuidando dos aspectos tributarios, previden-
cidrios, trabalhistas e societarios, além de produzirem as
informacgées fundamentais para a tomada de decisées”,
afirma um trecho do oficio assinado pelo ministro da Eco-
nomia (leia o OFICIO completo).

Estamos préximos de completar 100 anos da atribuicdo
da data de 25 de Abril como o Dia dedicado aos profissio-
nais da contabilidade. E, em nome do patrono da classe,
Jodo Lyra, faco questao de prestar homenagem a todos
os precursores que lutaram pela organizacdo da profissao
no Brasil.

Mas a beleza da nossa histéria reside também no fato
de que ela nao ficou estatica, parada em um tempo dis-
tante. Trata-se de uma historia viva, que nos acompanha
e, a cada batalha que superamos, anotamos nela mais
um capitulo.

Um exemplo bastante recente disso é questao da tec-
nologia na area contabil. Quem nao se lembra de que,
ha poucos anos, alguns especulavam que os novos recur-
sos tecnoldgicos iriam acabar com a profissdo? Pois hoje,
diante do isolamento social necessario para o controle da
pandemia do coronavirus, estamos fazendo uso das tec-
nologias para dar continuidade ao nosso trabalho e nao
deixar o Brasil parar. Mais uma vez a Ciéncia Contabil mos-
trou a sua capacidade de adaptacao e a sua forca.

Divulgacédo CFC

Zulmir Ivanio Breda
Presidente do CFC

A proposito, este é o segundo ponto sobre o qual gos-
taria de refletir: a forma corajosa como as organizacoes e
os profissionais da contabilidade estao lidando com as di-
ficuldades e os desafios dessa situagao tao dificil para todo
o mundo. Se no dia a dia ja tinhamos que lidar com um nu-
mero enorme de normativos federais, estaduais e munici-
pais e uma infinidade de obriga¢oes acessorias, a situacao
atual trouxe a urgéncia de aprendermos, em tempo recor-
de, a utilizar novas regras expedidas pelo Governo federal
para tentar minimizar os efeitos devastadores da pandemia
sobre os trabalhadores e a economia.

Com a sensacao de estarmos, devidamente, cumprin-
do o nosso dever, tenho certeza que a classe contdbil esta
se superando para ajudar o Brasil.

Na entrevista desta edicao, falo sobre este periodo cri-
tico que o mundo esta enfrentando e também comento
sobre a atuacdo do CFC na crise atual. Além disso, esta
RBC traz uma reportagem sobre relevante minuta de nor-
ma que o International Accounting Standards Board (lasb)
colocou em audiéncia publica e esta a disposicao para
contribuicoes.

Ainda, e especialmente em comemoracéo ao Dia do
Profissional da Contabilidade, esta edicao traz a republica-
¢ao de artigos que foram destaque nos ultimos seis anos.
Trata-se dos vencedores das seis edi¢des do Prémio Olivio
Koliver, considerados os melhores de cada periodo.

A qualquer tempo, a RBC segue como uma fonte de in-
formacao técnica imprescindivel aos profissionais da area.
E a Contabilidade segue sendo essencial para promover a
prosperidade, impulsionar a economia e auxiliar a socieda-
de a viver melhor.

Aproveitem a leitura!
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REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

ENTREVISTA

Zulmir Breda - Presidente do
Conselho Federal de Contabilidade

Por Maristela Girotto

O més de abril traz uma data especial para os contadores e técnicos em contabilidade: no dia 25,

comemora-se o Dia do Profissional da Contabilidade. Gracas ao politico potiguar Joao Lyra — que foi

senador da Republica de 1915 a 1930 —, a data vem sendo, desde 1926, dedicada a homenagear

a classe. Em 2020, ap6s quase um século da atribuicdo do dia aos profissionais da area, enquanto

celebram a Data, contadores e técnicos enfrentam o grande desafio de ndo deixar o Brasil parar

diante do isolamento social e da crise econémica provocados pela pandemia de Covid-19, anotando

na histéria da profissao mais um importante capitulo.

Presidente do Conselho Perpé-
tuo dos Contabilistas Brasileiros,
eleito em dezembro de 1925, Jodo
Lyra tornou-se o patrono da classe e
a ele é atribuida a frase que, todos
0s anos, é repetida nesta ocasido:
“Trabalhemos, pois, bem unidos, tao
convencidos de nosso triunfo, que
desde ja consideramos 25 de abril o
Dia do Contabilista Brasileiro”.

O antigo termo contabilista, em
referéncia as duas categorias da
area contabil — contadores e técni-
cos — foi substituido, pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), por

Profissional da Contabilidade. Entre
os motivos da mudanca na designa-
cao, encontra-se todo um processo
de modernizacao da contabilidade
brasileira, que vem ocorrendo nas
ultimas décadas.

Mas, este ano, diferentemente de
tudo o que a classe ja havia superado
e conquistado, tornou-se imperativo
lidar com as consequéncias e os de-
safios trazidos pela pandemia de co-
ronavirus. Os profissionais, entdo, es-
tao se dedicando, de forma remota,
as muitas mudancas nos atos norma-
tivos que foram necessarios.

Serd que, diante dessa situacao
dificil trazida pela pandemia de Co-
vid-19, o Dia 25 de Abril deve ser
comemorado? Para o presidente do
CFC, Zulmir Breda, a resposta é sim!

Na entrevista a seguir, Breda fala
sobre este periodo complicado pelo
qual todo o mundo est4 passando
e, em especial, comenta sobre a
atuacdo do CFC na crise atual. Ain-
da, o presidente defende que a pro-
fissdo tem muitos motivos para co-
memorar, desde antes de Jodo Lyra
ter conclamado a classe a trabalhar
unida e convencida do seu triunfo.

RBC n.° 242. Ano XLIX. Marco/abril de 2020


https://www25.senado.leg.br/web/senadores/senador/-/perfil/1797

6 Zulmir Breda - Presidente do Conselho Federal de Contabilidade

RBC - O Brasil esta, desde o ini-
cio do més de marco, sofrendo as
consequéncias da pandemia de
coronavirus. Quais sao as maio-
res preocupacao do CFC em rela-
cao a classe?
Zulmir Breda — As preocupagdes
sdo muitas. Mas, entre as princi-
pais, estdo a educacgdo profissio-
nal continuada e o fornecimento
de informacbes seguras e tempes-
tivas aos profissionais. O CFC e os
Conselhos Regionais de Contabili-
dade (CRCs) estao trabalhando, de
forma remota, porém, muito uni-
dos, para poder oferecer as infor-
macbes em tempo quase real para
a classe contabil, especialmente as
relacionadas com as medidas que
o Governo estd tomando. Isso en-
volve questdes con-
tabeis, porque ha
normas dire-
cionadas es-
pecificamen-
te para esses
momentos
de crise e
sobre o que
o contador

deve fazer quanto a contabilida-
de das empresas. Sdo exemplos as
questoes dos instrumentos finan-
ceiros, do valor justo e uma série de
outras que estdo sendo debatidas
com preocupacao na area contabil.
Também ha questdes na area so-
cietdria, em relacdo a prazos legais
que temos que cumprir e estdo nes-
ta legislacao especifica. Mas, sem
duvida, as maiores preocupacgdes
estdo no ambito tributdrio, porque
afetam mais fortemente a nossa
classe, em funcdo das obrigacdes
que as empresas tém que cumprir
para com o fisco e, se ndo cumpri-
das no prazo, isso vai implicar uma
série de penalidades. Com o auxilio
da tecnologia, estamos procurando
minimizar os efeitos da crise para
a classe, fazendo tudo aquilo que
é possivel de ser executado de for-
ma remota.

RBC - O CFC tem noticias sobre
como esta a realidade da profis-
sao contabil nos demais paises
em decorréncia da pandemia de
Covid-19?
Breda — Este tem sido um momen-
to muito dificil para o mundo todo.
E importante termos essa dimensao,
porque os outros paises estao en-
frentando as mesmas dificul-
dades que nds. O CFC tem
tido o cuidado de procu-
rar saber o que os ou-
tros paises estao fa-
zendo, especialmen-
te no que diz res-
peito a profissao
contabil e as cir-
cunstancias que
mais a afetam. Te-
mos buscado infor-
macoes na Federa-
¢do Internacional
de Contadores (Ifac,
na sigla em inglés),
que tem sede em Nova
York (EUA), e esta moni-
torando todo o ambiente,
em todos os principais paises
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do mundo,
onde a pan-
demia esta
afetando mais
fortemente a eco-
nomia. A Ifac criou

um espaco em seu por-

tal na internet para que os orga-
nismos de contabilidade postassem
as suas acoes e as iniciativas que es-
tado tomando para enfrentar a crise.
Ao fazermos uma leitura nesse por-
tal, percebemos que todos os paises
estdo tomando medidas semelhantes
aquelas que noés estamos adotando
aqui. Em relacao a classe, as entida-
des tém se preocupado, em um pri-
meiro momento, em orientar sobre
os cuidados com a saude de todos
aqueles que estdo envolvidos com as
nossas entidades e com a profissao
como um todo. Em um segundo mo-
mento, estdo sendo tomadas a¢bes
para oferecer a maior quantidade de
servicos possiveis, por meios remo-
tos, utilizando as ferramentas de tec-
nologia disponiveis. De forma geral,
0 que a gente percebe sao solucoes
de continuidade dos servicos presta-
dos pelas entidades de classe ao re-
dor do mundo, em relacdo a aqui-
lo que os profissionais precisam dos
seus conselhos, agremiagdes ou colé-
gios de contadores.

Em marco, participei de uma vi-
deoconferéncia feita pela Ifac, com
paises de lingua latina, como Espa-
nha, Portugal e nacdes da América
do Sul, e todos eles demonstraram
estar, mais ou menos, no mesmo
estagio em relacao a adogao das
medidas tomadas aqui no Brasil.
Porém, o que notamos foi que ha-
via 0 mesmo nivel de angustia das
pessoas em relagdo aos problemas,
o mesmo nivel de expectativas das
medidas que os governos tém que
tomar e, ainda, a mesma incerteza
em relacdo ao futuro, seja quanto a
nossa profissdo ou aos impactos na
economia como um todo. Esse é o
cenario que temos em relagcdo aos
demais paises.
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RBC - De forma geral, o CFC con-
sidera adequadas as medidas que
vém sendo adotadas no Brasil?
Breda — De forma geral, estamos de
acordo e seguindo as orientagoes,
desde as primeiras medidas que o
Governo adotou, no ambito da sau-
de e da economia.

O CFC e 0s CRCs estao operando
de maneira remota, mas com pra-
ticamente todos os mesmos ser-
vicos oferecidos em atendimento
presencial. Até as nossas reunides
regimentais sao realizadas remota-
mente. Dessa forma, a tecnologia
estd nos permitindo dar conta dos
problemas trazidos pela pandemia,
especialmente quanto ao isolamen-
to social, de forma que estamos as-
segurando o menor risco possivel a
saude.

A nossa preocupacado maior é
poder atender a classe em seus an-
seios principais, em relacdo ao tra-
balho que é executado no dia a dia
para atendimento de seus clientes
e empresas. Nesse aspecto reside o
maior nivel de dificuldade, porque
sdo muitas demandas.

No6s reconhecemos o esforco
que o Governo tem feito para ten-
tar atender a essas demandas. Além
disso, estamos acompanhando, jun-
tamente com 6érgaos da administra-
cao federal, os desdobramentos das
medidas.

Acervo CFC

Presidente do CFC, Zulmir Breda

CC Acreditamos que, com essa convergéncia de
objetivos e esforcos somados, aos poucos, todo esse
complexo tributdrio que vivemos no Brasil vai estar
minimamente adequado a esse periodo de crise.??
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Zulmir Breda - Presidente do Conselho Federal de Contabilidade

E importante mencionar que,
em todos os 26 estados e no Dis-
trito Federal, a mesma atuagao que
estamos tendo em relagdo ao Go-
verno federal, estd sendo feita, de
forma semelhante, pelos CRCs e
demais entidades de classe. Espe-
cialmente, destaco a questao dos
pedidos de prorrogacdo de prazos
de obrigacdes acessérias, que sao
a parte que mais traz angustia aos
profissionais, em funcao das mul-
tas pesadas em caso de atrasos nas
entregas. Assim, a cada dia recebe-
mos informacoes dos entes federa-
tivos com novas medidas, conce-
dendo prorrogacgdes de prazos ou
suspendendo exigéncias fiscais.

Acreditamos que, com essa con-
vergéncia de objetivos e esforcos
somados, aos poucos, todo esse
complexo tributario que vivemos
no Brasil vai estar minimamente
adequado a esse periodo de crise.

RBC - Considerando-se a neces-
sidade de isolamento social e a
auséncia de eventos e atividades
presenciais coletivas, como o CFC
tem se comunicado com os mais
de 500 mil profissionais?

Breda — Nesse periodo de isolamen-
to social, o CFC optou por montar
um comité de crise para agilizar as
agoes e a comunicacdo com a clas-
se, com a finalidade de intensificar o
fornecimento de noticias sérias e se-
guras para os profissionais. Além de
utilizar os seus meios de comunica-
cao - site, boletim eletr6-

nico, jornal eletroni-
co e redes sociais

—, o Conselho
tem aprovei-
tado o recur-

so das lives,
por meio

do seu ca-

nal no You-
Tube, para
promover de-
bates técnicos
da mais alta rele-

Presidente do CFC, Zulmir Breda

vancia neste momento. Estamos uti-
lizando essa ferramenta para tirar
duvidas dos profissionais, por exem-
plo, sobre as Medidas Provisérias
(MPs) 927, de 22 de marco, e 936,
de 1° de abril. Mas outros pro-
gramas desse tipo ainda
serao organizados.
Da mesma for-
ma, os Conselhos
Regionais da
Contabilidade
tém realizado
lives no Insta-
gram e no You-
Tube para falar
diretamente com
os contadores e
técnicos.
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Acervo CFC

No nosso entendimento, se o
isolamento fisico é fundamental
nesse momento, devemos aprimo-
rar e fortalecer a nossa comunica-
¢ao com a classe.

Além disso, temos contado com
o apoio das organizacoes contabeis
brasileiras, que tém trabalhado de
forma colaborativa, visando alcan-
car os principais interesses da pro-
fissao e, para isso, estdo sendo fre-
quentes as interagdes virtuais com
orgaos e agéncias governamentais,
organizacbes internacionais, regu-
ladores e outras entidades. Esses
contatos e parcerias tém sido mui-
to importantes para a troca de in-
formacoes e uma comunicacéo efe-
tiva com a classe.
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RBC - No dia 25 de abril come-
mora-se o Dia do Profissional da
Contabilidade. Este ano, diante
da gravidade da pandemia de Co-
vid-19, o sr. entende que a classe
contabil deve celebrar a data?
Breda — Devemos celebrar, com
toda certeza. Esta realidade de gra-
ve ameaca a saude publica provo-
cada pela pandemia de Covid-19 e,
em decorréncia disso, de crise eco-
nomica mundial, em alguns meses
ird passar e a situagao voltara, aos
poucos, ao normal. Mas, mesmo
que ainda hoje estejamos lutando
contra essa doenca terrivel, temos
que comemorar o nosso Dia para
demonstrar todo o orgulho que te-
mos da nossa profissao.

A contabilidade tem uma longa e
importante histéria para a humanida-
de. Ha séculos a profissao vem regis-
trando, por meio de dados reais e con-
fidveis, a realidade da economia dos
mais diferentes paises. Ndo é possi-
vel haver desenvolvimento econémi-
co sem que estejam demonstradas as
bases de sustentacao das atividades
econOmicas. As demonstracoes e os
relatorios contabeis espelham, em in-
formagdes numéricas, o que sao, de
fato, cada uma dessas atividades, tra-
duzindo as realidades das empresas
dos mais diversos portes e setores.

Em periodos de crise, a ativi-
dade contabil se torna ainda mais
fundamental, auxiliando gestores
publicos e privados a encontrar ca-

minhos e a atra-
vessar turbulén-
cias para chegar
a superacdo e ao
retorno a estabili-
dade.

Entendo que a
profissdo tem, histori-
camente, muitas razoes
para comemorar o seu Dia. Este
ano, acrescentamos mais um mo-
tivo a tantos outros: estarmos ao
lado dos empregadores e dos em-
pregados nesse momento de gra-
ve crise, auxiliando-os a entender e
a utilizar tantos normativos novos
expedidos pelos Poderes Publicos e
contribuindo para amenizar os efei-
tos da pandemia de Covid-19.

PROFISSIONAL DA

Voce faz d
CONTABILIDADE  / pogae e ira e

Nacao que nao foge a luta

_"Aliat:lu dos negocios
a qualguer momento

25de Abril - Dia do Profissional da Contabilidade
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REPORTAGEM

Projeto de Demonstra¢des Contabeis
Primarias do Iasb estd em audiéncia

publica

Por Maristela Girotto

Como parte de seu projeto de Demonstracoes Contabeis Primarias, e visando ampliar o seu

trabalho em relacdo a melhoria da comunicacao nos relatérios, o International Accounting

Standards Board (lasb) colocou em audiéncia publica a minuta General Presentation and

Disclosures. Especialistas afirmam que essa nova IFRS ira trazer impactos relevantes a outras

normas contabeis e, inclusive, podera gerar conflito com atos normativos locais, a exemplo do

Art. 187 da Lei n°® 6.404/1976. Diante da importancia do tema, o lasb realizou, pela primeira

vez, um webinar em portugués.

O International Accounting Stan-
dards Board (lasb), organismo inde-
pendente responsavel pela emissdo
das Internacional Financial Reporting
Standards (IFRS), estd com uma im-
portante minuta de norma (Exposure
Draft— ED) em audiéncia publica. Con-
siderado relevante diante da abran-
géncia dos seus efeitos, o ED General
Presentation and Disclosures faz parte
do Projeto de Demonstra¢oes Conta-

beis Primarias do lasb, que foi publi-
cado em dezembro de 2019 e vai re-
ceber comentdrios e sugestdes até o
préximo dia 30 de setembro.

O Exposure Draft tem a finalidade
de aprimorar a forma como a infor-
macao é comunicada nas demonstra-
¢oes contdbeis e como é apresentada
fora delas, trazendo regras a deter-
minados indicadores de performance
non-GAAP — informacdo por deman-

da de usuarios especificos, que nao
estad padronizada nas normas conta-
beis. “A proposta tem como foco a
apresentacao e a divulgagao dos ele-
mentos patrimoniais e de performan-
ce, ndo tendo como objetivo alterar
regras de reconhecimento ou men-
suracao”, explica o professor Rudah
Luccas, membro do Grupo Técnico
do lasb (GT-lasb) do Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis (CPC).

RBC n.° 242. Ano XLIX. Mar¢o/Abril de 2020
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Webinar em portugués

Diante da relevancia do tema da
minuta, o lasb realizou um webinar,
no dia 6 de marco, para apresentar
0s principais aspectos do projeto.
Coordenado pelo contador brasi-
leiro Tadeu Cendon, que é membro
do Board do lasb, a conferéncia on-
-line foi a primeira que o organismo
internacional emissor das IFRS reali-
zou em lingua portuguesa.

Para o vice-presidente Técnico
do CFC, Idésio Coelho, a realizacdo
de webinar foi importante para os
profissionais da contabilidade do
Brasil e dos demais paises de lingua
portuguesa e demonstra a dispo-
sicao do International Accounting
Standards Board em explicar, de for-
ma ampla e irrestrita, o projeto em
construgao.

“O lasb podera realizar novos
webinars em portugués, depen-
dendo da relevancia de projetos fu-
turos”, afirma Idésio Coelho, desta-
cando a importancia do incentivo a
participacado dos contadores brasi-
leiros no processo de consulta pu-
blica do organismo internacional.

Quem nao conseguiu assistir ao
webinar no dia 6 de marco, pode
consultar o arquivo do programa,
com acesso ao audio e aos slides

apresentados: clique AQUI.
Areas de preocupacgio

O ED General Presentation and
Disclosures surgiu para atender a
uma demanda de investidores, que
foi identificada na ultima consulta
feita pelo lasb, em 2015, sobre o
seu plano de trabalho. Classifica-
do como prioridade, o projeto per-
maneceu em discussdo de 2016 a
2019, quando foi divulgado o Ex-
posure Draft.

Conforme Tadeu Cenddn expli-
cou no webinar, especificamente no
caso deste projeto, os principais sta-
keholders envolvidos sdo os investi-
dores, que relataram ao lasb sobre

Idésio Coelho

trés grandes areas que precisavam
melhorar e que eram motivos de
preocupacdo quando liam as de-
monstragdes contabeis das empre-
sas que estavam analisando.

A primeira area de preocupacao,
de acordo com o membro do Board
do lasb, diz respeito a estrutura e ao
conteddo da Demonstracdo de Re-
sultado. “Os investidores se queixam
da falta de consisténcia na apresen-
tacdo dessas informacgoes, por isso o
Exposure Draft propée definir e exi-
gir alguns subtotais, ja que hoje pra-
ticamente nao ha definicao de sub-
total na norma”, explica Cendén.

A segunda queixa dos inves-
tidores é sobre a qualidade de
agregacao e desagregacdo nas De-
monstragoes de Resultado. “Os in-
vestidores dizem que as vezes nao

RBC n.° 242. Ano XLIX. Mar¢o/Abril de 2020

Acervo CFC

recebem as informagoes necessa-
rias para as tomadas de decisdo”,
informa o contador, acrescentando
o entendimento de que o objetivo
das demonstragbes ndo é atender
a demanda especifica de um usué-
rio, mas deve-se reconhecer que ha
muitas informacgoes que deve-
riam, de fato, estar ali.

“Os investidores recla-
mam que a falta de
orientacdo faz com
que algumas infor-
macgodes
sejam



https://event.webcasts.com/viewer/event.jsp?ei=1287454&tp_key=fc5755a928
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¢€Os investidores reclamam que a falta de orientacio
faz com que algumas informacdes sejam agregadas
ou desagregadas demais. Quanto a isso, o Iasb
propde, com o Projeto de Demonstra¢des Contabeis
Primarias, a inclusdao de uma maior orientacao sobre
agregacdo e desagregacdo nas Demonstragdes.??

agregadas ou desagregadas de-
mais. Quanto a isso, o lasb propde,
com o Projeto de Demonstracoes
Contabeis Primarias, a inclusao de
uma maior orientacao sobre agre-
gacao e desagregacao nas Demons-
tracdes”, cita Cendodn.

Segundo ele, a terceira preocu-
pacao dos investidores é sobre me-
didas de desempenho definidas pela
administracdo — non-GAAP measu-
res. "A administracdo, em geral, di-
vulga essas informacoes, especial-
mente no caso das companhias
abertas, mas os investidores enten-
dem que essa divulgagdo, muitas
vezes, nao é transparente e dificulta
que se encontrem informacgoes ne-
cessarias. Além disso, as vezes, ha
mudancas de um periodo para ou-
tro, gerando inconsisténcias e pre-
judicando, inclusive, a comparabili-
dade dos dados”, relata o contador.

Sobre essa terceira demanda
dos investidores, o lasb propde, no
Exposure Draft, que seja definido
um subconjunto dessas medidas
de desempenho da administracao
e passem a ser exigidas essas infor-
macoes em notas explicativas nas
demonstracoes contébeis.

Divulgagao

Tadeu Cendon
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Foco na performance e no
lucro ou prejuizo

O professor Rudah Luccas,
membro do Grupo Técnico do lasb
(GT-lasb) do Comité de Pronun-
ciamentos Contabeis (CPC), expli-
ca que a Internacional Accounting
Standard (IAS)1 — Presentation of
Financial Statements serd substitui-
da por uma International Financial
Reporting Standards (IFRS), que é o
padrdo atual das normas emitidas
pelo lasb. “Isso significa que outras
normas serao impactadas, como a
IAS 7, a IAS 8 e a IFRS 12", acres-
centa o professor.

No Brasil, segundo Luccas, a
norma podera trazer conflitos a re-
gras expressas localmente, como o
Art. 187 da Lei n°® 6.404, que discri-
mina o conteldo da demonstracdo
do resultado do exercicio, e a Ins-
trucdo 527 da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), que dispde so-
bre a divulgacdo voluntaria de in-
formacobes de natureza ndo contabil
denominadas LAJIDA (EBITDA) - Lu-
cro Antes dos Juros, Impostos sobre
Renda incluindo Contribuicao Social
sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo
e Amortizacao; e LAJIR (EBIT) - Lu-
cro Antes dos Juros e Impostos so- ¢
bre a Renda incluindo Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido.

Ainda, segundo avaliacdo do
membro do GT-lasb do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis, a pro-
posta traz alguns pontos principais:
* Inclusdo de novos subtotais na

Demonstracao do Resultado

do Exercicio (DRE), engloban-

do subtotais sobre coligadas e

joint ventures integrais e nao in-

tegrais.

e Apresentacdo da DRE em trés
categorias: operacional, inves-
timento e financiamento. Nao
obstante, a classificacdo das ca-
tegorias nao esta alinhada aos
mesmos conceitos de classifica-
cao da Demonstracao de Fluxo
de Caixa (DFC).
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Rudah Luccas

Premissa de escolha de politica
contébil para empresas em que
uma das principais atividades
seja financiamento, apresentan-
do-se os resultados financeiros
como operacionais.

Linhas minimas de desagregacao
no Balanco Patrimonial e na DRE.
Anélise, e ndo mais livre esco-
Iha, para determinar a classifi-
cacao das despesas operacio-
nais na DRE, entre sua funcédo
ou natureza.

Mudanca na pratica atual de
apresentacao da variagao cam-
bial liquida em uma Unica ali-
nea, demandando a apresen-
tacdo, por alinea, de receita e
despesa relacionada.
Apresentacdo, por parte das en-
tidades, de uma conciliagdo en-

Acervo pessoal

tre non-GAAP measures de per-
formance, apresentados fora
das demonstracdes contébeis,
em uma nota explicativa.

* Diminuicdo das escolhas conta-
beis da DFC e alteracdo do pon-
to de partida.

* Apresentacdo de mais informa-
¢Oes sobre receitas e despesas
nao usuais.

Links
L
Para assistir ao m
contetudo do webi-
nar, clique AQUI.
Acesse a pagi-
na do Projeto, sai-
ba mais informa-
¢oes e participe da
audiéncia.
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Entrevista com Tadeu Cenddn, membro do Board do Iasb desde 2019

O contador Tadeu Cendén da mais detalhes, a seguir, sobre a realizacao
do webinar em portugués e sobre a norma em audiéncia publica: ("
RBC - Qual o objetivo de se fazer um webinar em portugués?

Poderd haver outros?

Cendon - O objetivo é falar um pouco dos trabalhos realizados

no lasb, mantendo o Brasil ciente sobre os trabalhos que estao

sendo feitos por aqui e, de preferéncia, aumentar ainda mais a

participacao do Pais no processo de discussao de novas normas,

incluindo dos documentos gerados pelo Comité de Interpreta-

¢oes do lasb (IFRIC, na sigla em inglés).

O idioma oficial do lasb é o inglés. A Fundacao IFRS nao tem recursos su-
ficientes para traduzir todos os documentos que a entidade produz para os
idiomas dos diferentes paises onde o IFRS é utilizado. Em geral, esse trabalho é fei-

to localmente, com assinatura de convénios. O fato de que eu estou, de alguma forma,
representando o Brasil e, de forma mais abrangente, a América Latina, me leva a interagir com os
diversos paises da regido. Daf a iniciativa de fazer o webinar em portugués.

O objetivo é ter webinars pelo menos para normas novas e para os grandes projetos, de interesse
da regiao. No momento, temos apenas dois brasileiros aqui na Fundacao IFRS, eu e o Gustavo Olin-
da. Mas temos muito interesse em tentar trazer o Brasil um pouco mais para perto dos projetos do
lasb. Também fizemos, com grande adesdao, o mesmo webinar em espanhol, para atender, princi-
palmente, a paises da América Latina. Acho que essa é uma demonstracao importante de interesse
e vontade de colaborar com os projetos. Enquanto houver félego, vamos caminhando nessa dire-
¢ao e com esse objetivo!

RBC - Qual a sua expectativa de retorno para a realizacdo do webinar em portugués e, hoje, vocé
considera que ela foi alcancada?

Cendodn - Como falado, o objetivo era deixar os contadores e stakeholders cientes dos projetos do
lasb e, de uma forma mais geral, sobre os seus impactos nas demonstracdes contabeis. Pelo nivel
de adesao e perguntas recebidas durante o webinar, eu diria que atingimos o objetivo. Acredite, ti-
vemos mais inscritos e participantes do que qualquer outro webinar nos demais idiomas, inclusive
o inglés. Fiquei muito satisfeito e agradecido pelo apoio de todos em nossa iniciativa. Sem duvida,
isso nos motiva a continuar nesse caminho.

RBC - Qual a importancia de os contadores brasileiros acompanharem o processo de elaboracao
dessa norma (General Presentation and Disclosure) e quais sao os principais impactos que essa IFRS
devera causar no Brasil?

Cendon - Antes de eu responder a essa pergunta, permita-me explicar um pouco as fases em que
os projetos do IASB podem estar: pesquisa (“research”), elaboracdo de norma (“standard setting”)
e manutencao (“maintenance”). A fase de pesquisa é, na teoria, a fase mais distante de uma norma
emitida, mas, de longe, a mais facil de influenciar positivamente. Por outro lado, a fase de elabo-
racdo de norma significa que o staff tem suficiente informacao para seguir com a emissdo de uma
norma, em geral antecedida por uma fase de pesquisa, mas ndo necessariamente. Mudar as pro-
postas, nessa fase, € muito mais dificil e também disruptivo, assumindo que o processo de elabo-
racdo da minuta de norma (Exposure Draft - ED) foi feito adequadamente e com a participacéo
tempestiva dos stakeholders.
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Fatores determinantes no disclosure do
teste de Impairment: uma analise de
empresas ndo financeiras listadas na B3

DOI: https://dx.doi.org/10.21452/rbc.v.232.n.5.2018

om a adogdo do valor justo e a convergéncia das normas

internacionais de contabilidade, faz-se necesséria a utilizagao

do Impairment para empresas brasileiras. Este trabalho
tem como objetivo verificar a relacdo da divulgacao (disclosure) dos
parametros, o registro de perda por teste de Impairment, sua mengao
em Notas Explicativas (NEs) e quais seriam seus fatores determinantes,
tomando como base variaveis de valores patrimoniais e de mercado
por meio de regressdo logistica. Para isso, foi realizado um estudo
com amostra de 334 empresas brasileiras ndo financeiras, com agoes
negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com base nas demonstrages
contabeis do exercicio social encerrado em 31/12/2016 e informagoes
da base de dados Economadtica®. Constatou-se, apds andlise de NEs e
Demonstragoes de resultado do exercicio, que 260 empresas da amostra
ndo incorreram em perda por Iimpairment no exercicio em questio;
apenas 22 mencionam que a perda ocorreu; e 141 ndo mencionaram o
assunto em seus relatorios. As varidveis Beta, Resultado e Depreciagao
se mostraram significativas quanto ao registro da perda por Impairment
e as variaveis Depreciagio, Capex e o indice Depreciagdo/Imobilizado
significativos quanto a mencéo da perda em NEs. Mesmo com o baixo
indice de divulgagao encontrado no estudo, de acordo com o CPC 01
(Redugao ao Valor Recuperavel de Ativos), o teste de Impairment deve
ser realizado anualmente ou quando um ativo tiver indicios da perda
de seu valor recuperavel. Mesmo corroborando os estudos anteriores, o
presente estudo se caracteriza por apresentar novos fatores determinantes
possiveis, ainda nao apresentados anteriormente, tais como: Beta, Valor
de Mercado e Capex. Além disso, este estudo busca contribuir com o
meio académico e social, demonstrando o compromisso que as empresas
listadas mantém perante a norma contabil brasileira.

Recebido em 17/4/2018. Distribuido em 18/4/2018. Pedido de revisao em 22/5/2018. Re-
submetido pelo autor em 13/6/2018. Aprovado em 19/6/2018, na terceira rodada, por dois
membros do Conselho Editorial. Publicado na edicdo maio-junho de 2018. Organizacao res-
ponsavel pelo periddico: Conselho Federal de Contabilidade.
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Fatores determinantes no disclosure do teste de Impaiment:
uma analise de empresas nao financeiras listadas na B3

1. Introdugao

Nos anos de 70, 80 e 90, o Brasil
regia basicamente toda a sua nor-
ma contabil pela Lei n.° 6.404/1976.
Somente no ano de 2007, a fim de
promover um padrao de equivalén-
cia e comparabilidade a norma con-
tabil internacional International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS)
emitidos pelo International Accou-
nting Standards Board (lasb). A Lei
n.° 11.638/2007 alterou a legislacao
societaria brasileira, trazendo as-
pectos de convergéncia a norma in-
ternacional, e o Comité de Pronun-
ciamentos Contabeis (CPC), criado
no ano de 2005, passa a ter auto-
nomia de regular e normatizar a le-
gislacdo contabil no Brasil. Mesmo
ndo acontecendo adocdo total ou
convergéncia imediata a norma in-
ternacional, a partir deste momen-
to, as Normas Brasileiras de Conta-
bilidade (NBCs) publicadas pelo CPC
passaram a seguir os padrodes inter-
nacionais.

Para Pereira, Niyama e Freire
(2012), para que grandes poténcias
econdmicas ultrapassem as frontei-
ras, a informacdo contabil deve ser
Unica, confidvel e comparavel, e isto
surge como requisito ou necessida-
de entre os mercados de capitais e
forma um estilo de linguagem dos
negocios ao redor do globo. Nesse
sentido, as International Financial
Reporting Standards (IFRS) aten-
dem a esses requisitos.

No Brasil, o teste de Impair-
ment é orientado pelo pronuncia-
mento CPC 01, que faz referéncia
ao IASB, por meio da norma inter-
nacional IAS 36 (International Ac-
counting Standards) — Impairment
of Assets e ao Financial Accounting
Standards Board (Fasb), os State-
ment of Financial Accounting Stan-
dards (SFAS) 121, 142 e 144.

Apbs a verificacdo do valor recu-
peravel, certifica-se se este é maior
que o valor contabil liquido regis-
trado; caso seja, ha Impairment. A

Figura 1 mostra como se da o pro-
cesso de julgamento e qual o real
valor recuperavel do ativo, confor-
me o CPC 01.

Em que:

Unidade Geradora de Caixa: é o
menor grupo identificavel de ativos
que gera entradas de caixa, entra-
das essas que sdo em grande parte
independentes das entradas de cai-
xa de outros ativos ou outros gru-
pos de ativos.

Valor em Uso: é o valor presen-
te de fluxos de caixa futuros espe-
rados, que devem advir de um ativo
ou de unidade geradora de caixa.

Em um panorama internacio-
nal, o Fasb emitiu diferentes pro-
nunciamentos correlatos ao teste
de Impairment. Sao eles: SFAS 121
- Accounting for the Impairment of
Long-Lived Assets and for Long-Li-
ved Assets to Be Disposed Of; SFAS
142 Goodwill and Other Intangible
Assets e o SFAS 144 - Accounting
for the Impairment or Disposal of
Long-Lived Assets. Para o SFAS 144,
o Impairment é a condicao que exis-
te quando o valor contabil de um
ativo de longo prazo ou grupo de
ativos excede seu valor justo e uma
perda por reducdo ao valor recupe-
ravel s6 deve ser reconhecida, caso
isto aconteca.

O lasb também trata a desvalo-
rizacdo de ativos por meio de pro-
nunciamentos como: IAS 36 Impair-

ment of Assets; IAS 16 - Accounting
for property, plant and equipment;
IAS 28 - Investments in Associates e
IAS 31 - Interests in Joint Ventures.
O IAS 36 trata mais especificamente
de ativos que perdem sua capacida-
de recuperacéo.

Em tese, espera-se, ao fim deste
estudo, verificar o nivel de realiza-
cao do teste de Impairment por par-
te das empresas aqui listadas, quais
os fatores determinantes para a sua
realizacdo e a correta divulgacao de
suas praticas, haja vista que o teste
é orientado por norma regulamen-
tadora.

Realizados os devidos testes e
pesquisas propostos, presume-se
que serdo confirmadas as hipdteses
de varidveis aqui propostas como
fatores determinantes desta pratica
contabil, podendo-se, assim, inferir
o nivel de disclosure das empresas
frente ao Impairment e o que moti-
va esta divulgacao.

Este estudo é estruturado por
meio de 5 sec¢bes, partindo desta
introducao na qual é abordado o
referencial normativo brasileiro e
internacional ao que tange o teste
de Impairment, seguido pelo tépico
2, que contém a revisao de literatu-
ra na qual sera apresentada a pla-
taforma tedrica que embasa todos
0s conceitos aqui apresentados; no
topico 3, estdo listados os procedi-
mentos metodoldgicos utilizados

Figura 1 - Impairment conforme o CPC 01

Valor Contabil
Liquido do ativo Comparado com Valor
individual ou UGC R ivel
ecuperivel
Valor liquido < > Valor de
de venda uso

%[_)

O maior entre os dois

Fonte: adaptado de Ono, Rodrigues e Niyama (2010)
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¢CNo Brasil, o teste de Impairment é orientado
pelo pronunciamento CPC 01, que faz referéncia
ao IASB, por meio da norma internacional IAS 36
(International Accounting Standards) — Impairment
of Assets e ao Financial Accounting Standards
Board (Fasb), os Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) 121, 142 e 144.3?

neste artigo — estes contemplam
desde a coleta de dados até os pro-
cedimentos quantitativos utilizados
na analise; na secao 4, estdo apre-
sentados os resultados finais apos
coleta de dados e realizacdo de tes-
tes, expondo também as hipdteses
confirmadas e refutadas; por fim,
o topico 5 traz as consideragoes fi-
nais deste estudo como forma de
resposta ao problema aqui apre-
sentado. Reforca-se que este es-
tudo busca contribuir com o meio
académico e social, demonstrando
0 compromisso que as empresas
listadas mantém perante a norma
contabil brasileira.

2. Revisao de Literatura

A pratica do teste de Impair-
ment deve ser habitual, de acordo
com o orientado pelo cédigo CPC
01. Segundo Tavares et al. (2010),
o CPC 01 tem por objetivo assegu-
rar que os ativos ndo estejam regis-
trados contabilmente por um valor
superior ao seu valor recuperavel,
gerando uma informacao otimis-
ta de geracao de fluxo financeiro,
que, provavelmente, ndo ocorre-
ré. Caso o valor contabil ultrapas-
se seu valor recuperavel, significa
que a entidade deve reconhecer
uma desvalorizacao.

Ademais, seguem alguns outros
conceitos do que é o teste de Im-
pairment na literatura contabil:

"Quando o valor de ativos de
longa duracdo ou grupo de ativos
excede seu valor justo e ndo é recu-
peravel” (MEETING e LUECKE, 2002,
apud TAVARES et al.).

"0 Impairment representa um
dano econémico, ou seja, uma per-
da nos beneficios futuros esperados
do ativo.” (RAUPP e BEUREN, 2006).

“0O valor recuperavel de um ati-
vo equivale ao maior preco apurado
entre o seu Valor Liquido de Venda
e o seu Valor em Uso.” (ONO, RO-
DRIGUES e NIYAMA, 2010).

Ainda, segundo Ono, Rodrigues
e Niyama (2010), caso o Valor Liqui-
do de Venda ou Valor de Uso seja
superior ao valor contabil liquido
do ativo, considerados os efeitos
retificadores de uma amortizacao
ou depreciacdo acumulada ja con-
tabilizada, ndo havera desvaloriza-
¢ao a ser reconhecida em forma de
provisao.

O teste de Impairment se apli-
ca igualmente a um ativo indivi-
dual ou a uma UGC. Para Loner-
gan (2010), o conceito de UGC é
um ponto de referéncia para testes
de Impairment, embora seja cor-
reto no principio basico. Ele intro-
duz uma inconsisténcia adicional
entre o ponto de referéncia de Im-

pairment, devido ao uso continuo
dos temos “UGC" e “classe de ati-
vos” para relatérios financeiros. O
conceito de UGC, como tal, nao foi
referido em padroes contabeis tra-
dicionais. No entanto, algumas clas-
ses de ativos individuais incluiram
o que, em substancia, eram UGCs.

Uma das fungdes da Contabi-
lidade é assegurar informacgéo li-
vre de distorcoes ao usuario des-
ta. Portanto, todas as premissas
utilizadas em praticas contabeis
devem ser divulgadas pela em-
presa em seus relatérios financei-
ros. Para Hendriksen e Van Breda
(1999), a divulgacao financeira
deve fornecer informacao util para
subsidiar decisbes racionais de in-
vestimento, concessao de crédito,
etc., tanto para investidores e cre-
dores atuais e futuros como para
outros usuarios. Um disclosure de
mais qualidade aumenta a preci-
sao das informacoes sobre as deci-
sdes operacionais e de investimen-
tos tomadas pelos gestores (Bens
& Monahan, 2004). Em um estudo
que visa abordar os efeitos da di-
vulgacdo sobre o comportamento
de agentes individuais, Verrecchia
(2001) afirma que o disclosure esta
diretamente relacionado a mudan-
ca ou interrupcao nas atividades de
investidores, uma vez que estes sao
diversos e competem em cenarios
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Fatores determinantes no disclosure do teste de Impaiment:
uma analise de empresas nao financeiras listadas na B3

de mercado de capital para maxi-
mizar seus ganhos individuais. O
autor afirma ainda que pesquisas
em Contabilidade Financeira de-
vem seguir modelos de divulgacao
baseados na economia, uma vez
que estes estabelecem uma liga-
cdo entre os relatorios financeiros
e as consequéncias econémicas da
atividade em questao.

Levando em consideracdo que
um ativo é definido por geracao de
beneficio econémico futuro, resul-
tado de eventos passados e con-
trolado pela entidade que o possui
(NIYAMA & SILVA 2013), é razoavel
considerar que a partir da nao re-
alizacdo do teste de Impairment o
usudrio da informacao contabil é
diretamente prejudicado quando
ha divergéncia entre o valor con-
tabil do ativo e sua capacidade de
gerar beneficios (BORBA & ZANDO-
NAI, 2009).

Segundo Sun e Xu (2010), o
valor do ativo é radicalmente de-
cidido pela economia de merca-
do e pelos neg6cios e eventos que
acontecem na economia, pois o
valor real do ativo deve ser reali-
zado ou comprovado pelos futu-
ros negocios ou eventos. Afirmam
ainda que, devido as caracteristi-
cas dos ativos e aos requisitos de
reconhecimento e mensuracao
nos padroes da Contabilidade, ha
espaco para casos representativos
de manipulacdo contabil de Im-
pairment de ativos.

Estudos anteriores

Existem na literatura brasileira,
outros estudos correlatos ao teste
de Impairment na relagdo pesquisa,
disclosure e conformidade norma-
tiva. Para Borba e Zandonai (2009),
no Brasil, sdo poucas as pesqui-
sas publicadas sobre o assunto em
comparacédo a lingua inglesa. No
estudo em questao, os autores ana-
lisaram artigos de natureza empiri-
ca publicados em jornauls de lingua
inglesa, a partir do ano 2000.

Analisando o disclosure de forma
similar ao presente estudo, Wrubel,
Marassi e Klann (2015), utilizando-
se da base de dados Economatica®
e regressao linear, tiveram como ob-
jetivo relacionar o montante da per-
da por Impairment com indicadores
econdémicos e de comportamento
de incentivo de divulgagdo. Mazzio-
ni, Politelo, Moreira e Klann (2014)
buscam também determinar quais
seriam os fatores determinantes no
momento da divulgacdo da perda
por Impairment em empresas lista-
das na B3, a luz do CPC 01. Macha-
do, Cruz, Takamatsu e Lima (2013)
afirmam que empresas que registram
perda por Impairment possuem nivel
de divulgacao destas premissas supe-
rior ao nivel de divulgacao de empre-
sas que nao registram perdas ou re-
versoes. O estudo utiliza do teste de
Mann-Whintey para checar os dife-
rentes niveis de disclosure em 106
companhias abertas no
Novo Mercado.
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Taveres et al. (2010), por meio
de estudo realizado, a fim de veri-
ficar o cumprimento da politica de
reconhecimento, mensuracao e evi-
denciacao preconizadas pelo CPC
01, afirma que nenhum dos setores
que compunham a amostra do es-
tudo atendeu plenamente a todos
os requisitos orientados pelo nor-
mativo, porém no parametro de
50% de conformidade o setor que
mais se adequou foi o de utilidade
publica, enquanto telecomunicagao
e financeiro ndo atingiram nem me-
tade da evidenciacao exigida.

Em ambito internacional, Sun e
Xu (2010) realizaram estudo sobre a
base tedrica relativa aos padroes de
reducdo de ativos e o0 espaco para
manipulacdo contabil. Destacam-se
como principais bases tedricas a te-
oria da Economia de Mercado e a
teoria dos Objetivos Contabeis. Be-
atty e Weber (2006) analisam as es-
timativas de valor justo em Impair-
ments de goodwill com base no
SFAS 142.

3. Procedimentos
Metodolodgicos

Para a coleta de dados, foram
analisados, por meio de pesqui-
sa descritiva, relatérios de NEs re-
ferentes ao exercicio findo do ano
2016 (sitio da B3) de 334 empre-
sas listadas na B3, dos mais diver-
sos setores, exceto setor financeiro.
Para Gil (1999), a pesquisa descri-
tiva busca descrever caracteristicas
de determinada populacdo ou fe-
noémeno ou o estabelecimento de
relagdes entre varidveis. A exclu-
sao do setor financeiro justifica-se
por este contar com grande parcela
de ativos financeiros, ou seja, pos-
suem tratamento diferenciado em
suas premissas acerca do teste de
Impairment e valor justo. A escolha
do sitio da B3 para coleta das notas
explicativas deu-se pela credibilida-
de oferecida pelo portal, sendo esta
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a bolsa de valores oficial do Brasil
e a abrangéncia das mais diversas
empresas e setores.

Para a analise das NEs supraci-
tadas, foram buscados no corpo
do texto os termos: “Impairment”,
“recuperavel”, “recuperabilidade”
e "“imparidade”, obtendo-se assim,
uma base relevante sobre tudo que
tange o teste de Impairment das
respectivas empresas.

Apos analise de cada relatoério,
preencheu-se individualmente che-
cklist (Anexo 1) no qual contempla-
va informacoes divulgadas por cada
empresa, relativas ao ativo ou UGC
que sofre a perda, a luz do CPC 01.
O checklist, composto por 12 ques-
toes embasadas no modelo propos-
to pelo estudo de Massoudi (2008),
abarcou informacodes de divulga-
cao, tais como: descricao da UGC
(para empresas que segregam ati-
vos em unidades geradoras de cai-
xa); natureza e classe do ativo (para
empresas que separam seus ativos
em ativos individuais); montante
da perda ou da reversdo; eventos
e circunstancias que levam o re-
conhecimento da perda; ativo ou
UGC mensurado a valor justo ou de
uso?; qual a taxa de desconto uti-
lizada (para a opcéo valor de uso);
existéncia ou ndo de linha na DRE
especificando o montante da perda;
nao registro de perda; ndo mencio-
na perda (para empresas que nao se
posicionaram sobre sofrer, ou nao,
perda por Impairment em sua NE).

Baseando-se nos estudos de Gu-
thrie et al. (1999) e Machado et al.
(2013), apods analise das informa-
¢oes coletadas pelo checklist ante-
riormente citado, péde-se dividir o
nivel de disclosure de cada empre-
sa em categorias que sdo apresen-
tadas nos resultados deste estudo.
Neste estudo, a categorizacdo por
nivel de disclosure observa apenas
empresas que mencionaram a exis-
téncia, ou nao, de perda por Impair-
ment e como tal informacao foi di-
vulgada, com base no ndmero de

observagdes preenchidas em che-
cklist construindo, assim, um para-
metro de disclosure no que tange o
teste de Impairment. O estudo ori-
ginal traz a divisdo das empresas,
classificando-as desde a mencao,
ou nao, da perda, questao que nao
sera abordada neste tépico, deste
estudo.

Tendo formada uma completa
base de dados relativa as informa-
¢oes divulgadas, checou-se a rela-
cao entre o registro de perda por
Impairment e a mencao em nota
explicativa de ocorréncia, ou néo,
ocorréncia de perda (varidveis de-
pendentes) e valores patrimoniais
e indicadores financeiros (variaveis
independentes). Utilizando dados
da base de dados Economatica®,
obtiveram-se valores do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2016
(ano da analise geral). Tais dados
foram inseridos no software esta-
tistico “"GRETL" em um modelo es-
tatistico de regressao logistica bi-
naria para checar tal relacdo. Para
fins de andlise, consideraram-se so-
mente as varidveis independentes

significativas (método Stepwise,
com significancia de 10% no p-va-
lor), obtendo-se o seguinte modelo
de regressao: (Figura 2).

As variaveis monetarias (Tabe-
la 3) foram utilizadas em forma de
logaritmo natural (LN) de reais mil,
por possuirem melhores proprieda-
des estatisticas. Todas as variaveis
tém como base os valores apresen-
tados pela empresa no balanco con-
solidado de 31/12/2016.

Os valores utilizados no calculo
das variaveis independentes “endivi-
damento total”, “valor de mercado”
e “"Capex”, tém por base, respectiva-
mente: o indice DividaBruta/AtivoTo-
tal, a cotacdo da acao na bolsa local
(bolsa do pais sede da empresa) e o
valor da compra de ativo liquido per-
manente (bens de capital).

ApOs os testes estatisticos, espe-
ra-se que a mencao da perda por Im-
pairment nas NEs esteja diretamente
relacionada a variavel DEP, haja vis-
ta que esta também é uma métrica,
na qual o bem perde valor, apesar
de utilizados parametros diferentes
no reconhecimento de perda por de-

NAOREGISTROU = @ + B, + AT + 3, % RL + i3 * RESULT » By + ENDIV % s + VM »
Pe + BETA * B; + CAPEX * fig + DEP + fio + =+ fiiq + ¢

NAOMENCIONOU = a + [, * AT + f3, * RL + By * RESULT = B, + ENDIV % By + VM *

fo + BETA % B, + CAPEX % g + DEP » fiy +

DEP
IMOB

# Biot+e

Em que:

Tabela 3 - Variaveis Monetarias

VARIAVEIS DEPENDENTES
NAO REGISTRA Empres'a nao registr?,perda por Impairment, (registra ou ndo registra, 1 e 0,
respectivamente) vaiavel dummy
NAOMENCIONA | encona s ¢ sepemamency il iy
VARIAVEIS INDEPENDENTES
AT Ativo Total
RL Receita Liquida
RESULT Resultado do Exercicio (lucro ou prejuizo, 1 e 0, respectivamente) vaidvel dummy
ENDIV Endividamento
VM Valor de mercado das agdes
BETA Risco sistemdtico
CAPEX Investimento em bens de capital
DEP Depreciagao + Amortizagao
DEP/Imob Depreciagao por imobilizado
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preciacdo e Impairment. A variavel
Capex estaria entdo indiretamente
relacionada com as variaveis depen-
dentes, pois esta se trata de inves-
timento em bens de capital, o que
implicaria menor deterioracdo ou
perda de capacidade produtiva, le-
vando em consideracao que o inves-
timento vem aumentando.

Segundo Lanzana (2004), em-
presas com maior nivel de endivida-
mento buscam ser mais transparen-
tes na divulgacdo de suas praticas,
0 que sugerem uma relacdo direta
entre a varidvel Endiv e a mencéao da
perda em notas explicativa.

Para Palmer (2008), a variavel AT
é considerada tamanho e é signifi-
cativa para um melhor nivel de dis-
closure por ser equiparada a oportu-
nidade de crescimento. Entende-se
que, com uma maior oportunidade
de crescimento, a empresa tende a
ser mais transparente por necessitar
de recursos futuramente. Acredita-
se que empresas que apresentam
alto Result, RL e VM sejam empre-
sas mais rentaveis e lucrativas, o que
atrai mais visibilidade de investido-
res, podendo levar estas variaveis a
uma relacdo indireta com o disclo-
sure, levando em consideracdo que
a empresa nao queira mostrar deter-
minadas perdas a potenciais investi-
dores. Uma empresa de maior Beta
pode apresentar um melhor nivel de
disclosure, considerando seu risco
frente ao mercado o que pode exigir
maior credibilidade e transparéncia.

4. Analise de resultados

dependentes observadas nos mode-
los estatisticos anteriormente citados.

Pela Tabela 1, pode-se inferir
que, mesmo tendo uma amostra
mais reduzida, a variavel Beta (ris-
co) deve ser observada por ter mé-
dia proxima a 1, o que sugere ris-
co esperado do mercado, ou seja,
em um panorama geral, as empre-
sas nao financeiras brasileiras estao
dentro do risco esperado. As varia-
veis Endiv e DEP/Imob possuem os
mais elevados indices de dispersao
quando comparadas as demais, re-
sultando em coeficientes de variagcao
de 4,46 e 2,86, respectivamente. Em
casos como Capex, AT, RL, DEP e VM,
sdo encontrados valores de mediana
superior ao valor a média. Outro fa-
tor a se destacar é a amostra reduzi-
da de variaveis de mercado em rela-
cao as varidveis contabeis.

4.2 Variaveis dependentes

Um total de 260 empresas afir-
mam em suas NEs que nao hou-
ve perda (registro) por Impairment
e 141 ndo mencionaram se houve,
ou néo, perda por Impairment em
seus ativos ao longo do exercicio
de 2016.

A presenca (marcacdo) da opcéo
“ndo mencionou perda” nao anu-
la a marcacdo da opcdo “nao regis-
trou perda”, pois, em determinados
casos, mesmo nao mencionando se
houve, ou nao, a perda, apds checa-
gem direta na DRE da referida em-
presa, obteve-se resposta.

Um total de sete empresas
(2,09%) ndo mencionou existéncia

de perda em suas NEs e, ao realizar
checagem direta na DRE, verificou o
registro da perda no resultado. Em
contrapartida, cerca de 134 empresas
(40,1%) empresas nao mencionaram
perda em suas NEs e certificaram,
apos checagem direta na DRE, que
de fato tais perdas ndo ocorreram.

Apenas 22 empresas (6,58%) es-
pecificaram que incorreram em per-
da por Impairment e divulgaram ao
menos uma das informacoes reque-
ridas no checklist.

Pode-se inferir que empresas
que ndo mencionaram a perda em
seus relatoérios e ndo registraram
perda na DRE nao realizaram o tes-
te de Impairment, como preconiza
o CPC.

4.3 Andlise de checklist
Pode-se dividir o nivel de disclo-

sure de cada empresa analisada em

categorias, tais como:

1) Né&o incorreu em perda, porém
divulgou claramente as premis-
sas relacionadas.

2) Incorreu em perda de ativos in-
dividuais e divulgou claramente
as premissas relacionadas.

3) Incorreu em perda de UGC e di-
vulgou claramente as premissas
relacionadas.

4) Incorreu em perda de UGC e Ati-
vos individuais e divulgou clara-
mente as premissas relacionadas.
Tomando como base as catego-

rias anteriores, podem elencar em-

presas as quais mais se adequaram

ao proposto, e que, apos leitura e

andlise das referidas Notas Explica-

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Neste topico serao apresenta-

dos os resultados encontrados apds Média Mediana Desvio N

toda a coleta de dados e a realiza- CAPEX 08742 1,0000 03320 334

cdo dos devidos testes estatisticos AT 14521 14,701 20682 332

oo Endiv 48,590 31,572 203,70 331
cabiveis.

RL 13,862 14,002 2,1424 314

(sticas d . DEP 10,975 11,187 2,3544 301

4.1 Estatlstlca-s escr 1tivas Dep/Imob 14,185 8,1667 40,637 295

De forma sintetizada, a Tabela 1 VM 13,639 13.865 23715 244

traz as estatisticas descritivas que re- Beta 0,9220 0,6888 0,8281 214

sumem e descrevem as variaveis in-  Fonte - Elaboracao prépria (dados de pesquisa)
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tivas, obtém-se clara informacéo so-

bre os parametros do teste de Im-

pairment ali aplicados:

1) Ambev S.A: apesar de néo regis-
trar perda por Impairment, a Am-
bev S.A traz em seus relatérios de
notas explicativas parametros uti-
lizados para chegar a tal conclu-
sdo, por exemplo, como se trata a
perda para diferentes tipos de ati-
vos (financeiros, disponiveis para
venda, intangiveis, etc.) e como
faz meng¢ado ao CPC 01/IAS 36,
embasando-se nos julgamentos
criticos e estimativas;

2) CTC S.A: a empresa CTC S.A re-
gistra perda por Impairment em
seus ativos individuais e preen-
che 6 de 6 campos relacionados
a esta categoria no checklist.
Em Nota Explicativa, a empresa
faz mencéo ao projeto em que
incorre tal perda e os devidos
motivos para registro da perda

divulgacdo um tanto quanto defi-
citdria em relacdo aos parametros
desta. Uma vez que o CPC 01 dispoe
os itens a serem listados em nota,
maior deveria ser a quantidade de
empresas a contemplar estes itens
em sua totalidade nas respectivas
NEs. No periodo analisado, apenas
as empresas: CTC S.A, Libra Termi-
nal Rio S.A, Prumo Logistica S.A, Ra-
izen Energia S.A, Tupy S.A e Usinas
Siderurgicas S.A registraram perda
e contemplaram em suas NEs os 6
de 6 itens dispostos no CPC 01.

4.4 Testes estatisticos
Modelo 1 - Variavel dependen-
te: Nao registrou perda (Tabela 2)
Apos rodados os dados no mo-
delo de regressao, verificou que a
variavel independente Result guar-
da relacdo direta com o NAO RE-

GISTRO, ou seja, quando a empresa
em questao obtém lucro, maiores
sao as chances do néo registro de
perda por Impairment. Ja as vari-
aveis Beta e DEP guardam relacéo
indireta com o NAO REGISTRO, ou
seja, quanto menor o Beta, menor
risco e maiores as chances do nao
registro de perda e quanto menor
o valor de DEP, maior o registro de
perda por Impairment.

Observacoes ausentes ou in-
completas foram ignoradas (134),
trabalhando, entado, neste mode-
lo, uma amostra de 197 observa-
¢Oes, obtendo-se previsao correta
de 75% dos casos.

Modelo 2 - Varidvel dependen-
te: Nao menciona perda. (Tabela 3)

As variaveis DEP E DEP/Imob
guardam relacao indireta com a
variavel dependente NAO MEN-

Tabela 2 - Modelo 1

(custo de producao e situacao

financeiras do setor);

3) Duratex S.A: registrando per-
da em UGC, a empresa Duratex
S.A preenche 5 de 6 campos re-

Coeficiente Erro padrao Z P-valor
Constante 3,6078 1,0296 3,504 0,0005 ***
Result 0,8455 0,3547 2,383 0,0172**
Beta -0,3537 0,2099 -1,685 0,0919 *
Dep —-0,2321 0,0870 -2,667 0,0076 ***

lacionados a esta categoria no
checklist. Em Nota Explicati-
va a empresa relata que o va-
lor da referida UGC foi apurado
com base em seu valor de uso
e projecdes macroeconOmicas
de crescimento e inflacdo, bem
como as condigcdes operacionais
da Companhia e Planejamento
Estratégico;

4) Prumo Logistica S.A: preenchen-
do 11 de 12 campos do referi-

Fonte: Elaboracéo prépria (dados de pesquisa)

Média var. dependente: 0,741117
D.P. var. dependente: 0,439137
R-quadrado de McFadden: 0,080737
R-quadrado ajustado: 0,045233

Log da verossimilhanca: —103,5655
Critério de Akaike: 215,1310
Critério de Schwarz: 228,2638
Critério Hannan-Quinn: 220,44

. Ndmero de casos ‘corretamente previstos’ = 148 (75,1%);
. f(beta’x) na média das variaveis independentes = 0,182;
. Teste de razao de verossimilhanca: Qui-quadrado(3) = 18,1919 [0,0004].

Tabela 3 - Modelo 2

do C:h?CkIISt’ a e_mpresa Prumo Coeficiente Erro padrao 74 P-valor
Logistica S.A registra perda por Dep 02627 0.0810 3042 0.0012
Impairment em Ativos individu- [ Dep/imob ~0,0240 0,0136 1,763 0,078 *
ais e UGC. Em Nota Explicativa, CAPEX 0,1929 0,0651 2,960 0,0031 ***

a empresa atribui o Impairment
a crise econdmica do Pais e a
queda nos precos das commo-
dities, bem como outros fatores.
Em um panorama geral, apos
analise global do checklist, nota-
se que até mesmo as empresas que
evidenciam a perda possuem uma

Fonte: Elaboracéo propria (dados de pesquisa)

Média var. dependente: 0,401015
D.P. var. dependente: 0,491353
R-quadrado de McFadden: 0,053532
R-quadrado ajustado: 0,030918

Log da verossimilhanca: —125,5622
Critério de Akaike: 257,1245
Critério de Schwarz: 266,9741
Critério Hannan-Quinn: 261,111.

. NUmero de casos ‘corretamente previstos’ = 122 (61,9%);
. f(beta’x) na média das variaveis independentes = 0,239;
. Teste de razao de verossimilhanca: Qui-quadrado(3) = 14,2035 [0,0026].
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CIONA PERDA, ou seja, quanto
maiores os valores de DEP ou DEP/
imob, menores as chances de as
empresas em questao menciona-
rem se ocorreu, ou nao, a perda
por Impairment. Ja a variavel Ca-
pex guarda relacao direta com a
variavel dependente supracitada,
ou seja, quanto maior o investi-
mento Capex, maiores as chances
de ndo mencionar a perda por Im-
pairment.

Observacodes ausentes ou in-
completas foram ignoradas (134),
trabalhando, entao, neste modelo,
amostra de 197 observacoes, ob-
tendo-se previsao correta de 61,9%
dos casos.

Vale ressaltar que a palavra “im-
paridade” ndo apresentou resultados
em nenhuma das buscas realizadas.
Pode-se inferir que a expressao tenha
caido em desuso nos relatoérios atuais
ou nunca ter sido utilizada.

5. Considerac¢oes finais

Por meio da andlise das notas
explicativas de 334 empresas ndo
financeiras listadas na B3, este
estudo buscou checar o nivel de
evidenciacdo do teste de Impair-
ment por cada uma delas e seus
fatores determinantes, de acordo
com o preconizado pelo CPC 01,

por meio de checklist baseado no
modelo de Massoudi (2008). O es-
tudo de Massoudi, porém, objeti-
vava a analise frente ao nivel de
evidenciacao entre paises mem-
bros da Unido Europeia e, néo,
empresas de diferentes setores
dentro de um mesmo pais.

E necessario que toda empresa
realize o teste de valor recupera-
vel em seus ativos anualmente ou
quando detectada diminuicdo na
capacidade produtiva daquele bem
duravel. A realizacdo do teste de
Impairment e sua correta divulga-
cado estao atrelados ndo somente a
uma questao normativa, mas tam-
bém pode envolver casos de mani-
pulacéo de resultado e outros tipos
de distorcdo. Se alguma situacao
nao é passada de forma fidedig-
na ao usuario da informacao que
faz uso daquele relatério, é criada
uma relacao ficticia entre empre-
sa e usuario, questao que deve ser
abordada e profundamente anali-
sada pela auditoria externa.

A partir da analise dos dados
demonstrados neste estudo, é pos-
sivel encontrar empresas que cum-
priram a plena divulgacdo do que
orienta o CPC, tais como CTC S.A
e Ambev S.A, destacadas no item
4.3. Essa verificacdo denota uma
mudanca de cenario quanto ao es-
tudado por Tavares et al. (2010),

que afirmavam nédo constarem
empresas com disclosure comple-
to em relacdo ao que preconiza o
CPC. Esta divergéncia pode ser jus-
tificada devido ao lapso temporal
entre os estudos.

Corroborando o estudo de Ma-
zzioni et al. (2014), foi confirma-
do baixo nimero (menos de 15%)
de empresas as quais realizaram
o teste de Impairment e reconhe-
ceram a reducao no valor de seus
ativos e mencionaram em NE. Am-
bos os estudos valeram-se das va-
ridveis “ativo total” e “endivida-
mento” a fim de checar a relacdo
destas com a evidenciacdo do Im-
pairment. No estudo de Mazzini et
al., estas variaveis apresentaram
maior significancia.

Este estudo também verificou
a relagcdo de variaveis patrimoniais
e de mercado com a realizacdo do
teste de Impairment. Por meio de
um modelo de regressao logisti-
ca, verificou-se que as variaveis
"Result” (de forma direta), “Beta”
e "DEP” (de forma indireta) pos-
suem forte relacao com o registro
de perda por Impairment por par-
te das empresas listadas. As varia-
veis "DEP”, “DEP/Imob” (de forma
indireta) e Capex (de forma direta)
se mostram relacionadas a men-
cdo do Impairment em notas expli-
cativas. Os resultados encontrados
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apos a analise dos resultados do
presente estudo, em partes, vao
contra o esperado, descrito nos
procedimentos metodoldgicos.

Wrubel, Marassi e Klann
(2015), ap6s estudo similar, uti-
lizando também informacdes da
base de dados Economatica®
para empresas brasileiras e teste
de regressao, afirmam que a va-
riacado do fluxo de caixa, das re-
ceitas, do endividamento e prati-
cas de suavizacao de resultados
sao fatores determinantes no re-
conhecimento de perdas por Im-
pairment. Afirmam, ainda, que as
variaveis econdmicas (ROA e MTB)
nao se mostram relacionadas, ou
seja, nao se constituem como ele-
mentos determinantes desta pra-
tica contabil.

Conclui-se que a variavel DEP
é o fator determinante de maior
relacdo com a realizacéo do tes-

6. Anexos

Anexo I — Checklist

Item

te de Impairment. Em se tratando
do nao registro da perda referen-
te a essa pratica, a relacdo com a
variavel é indireta, podendo-se in-
ferir que empresas com maior re-
gistro de perdas por depreciacdo
tendem a registrar também per-
da por Impairment. Ao abordar a
ndo mencao da perda por Impair-
ment, a varidvel Depreciacdo tem
relacdo direta, podendo-se inferir
gue empresas com maiores regis-
tros de perda por depreciacdo ten-
dem a ndo mencionar a perda por
Impairment em seus relatérios.
Uma limitacdo encontrada no
presente estudo foi ndo alcancar
ativos com normativos especifi-
cos, trabalhando apenas com o
CPC 01 que trata a pratica de for-
ma geral. Como sugestao para no-
vas pesquisas, € valida analise de
ativos com normativos especificos.
Outro fator que limita este estudo

Empresa 1

é a ndo segregacao de empresas
por setor/segmento, uma vez que
este item poderia possibilitar no-
vas inferéncias com relagdo ao dis-
closure e a comparabilidade entre
setores mais e menos regulados
que outros.

Como contribuicdes acrescidas
por este estudo, podemos consi-
derar a inclusao de possiveis fa-
tores determinantes (varidveis
independentes) ainda nao apre-
sentados em estudos anteriores,
tais como: Beta, Valor de Merca-
do e Capex. Por se tratar de uma
analise probabilistica, podem-se
estender os procedimentos aqui
registrados para além da amostra
e periodo utilizados. Este estudo
também busca contribuir com o
meio académico e social demons-
trando o compromisso que as em-
presas listadas mantém perante a
norma contabil brasileira.

Empresa 2 Empresa 3 (...)

Descrigao da UGC

Montante de perda ou reversao

Eventos e circunstancias

UGC

Valor de venda ou de uso?

Qual a taxa utilizada na estimativa? (uso)

Linha na DRE

Natureza e classe

Montante de perda ou reversao

Eventos e circunstancias

Valor de venda ou de uso?

ATIVO INDIVIDUAL

Qual a taxa utilizada na estimativa? (uso)

Linha na DRE

Nio registrou perda

Nao mencionou perda
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O que pensam os reguladores sobre as
diferencas da contabilidade societdria
e regulatoria no setor elétrico no
Brasil apos a emissdao da OCPC 08

principal objetivo deste estudo foi identificar e analisar

a percepcao dos profissionais responsaveis pela

regulacdo dos relatdrios contabeis sobre as diferencas da
contabilidade societaria e regulatoria decorrentes da convergéncia
brasileira as normas internacionais no setor elétrico do Brasil. A
coleta de dados foi realizada mediante entrevistas semiestruturadas
com profissionais de diversos 6rgaos reguladores que participaram
do processo (Iasb, CPC, CVM e Aneel). As entrevistas foram
realizadas individualmente, no ambiente corporativo, nos meses
de outubro de 2015 a fevereiro de 2016. As respostas permitiram
identificar que existe concordéncia sobre: (a) as dificuldades e
custos adicionais que as empresas enfrentaram na adequagio de
seus sistemas de informatica e na elabora¢ido das demonstragoes
financeiras, segundo as regras da contabilidade societdria e da
contabilidade regulatéria; (b) a preocupagao com a qualidade das
informagdes contabeis no setor elétrico no Brasil; e (c) o ganho
advindo com a emissdo da Orientagdo Técnica OCPC 08, que
permitiu uma aproximagdo entre os niimeros apresentados pela
contabilidade societaria e regulatéria. Por outro lado, fica patente
que ainda ndo hd consenso sobre a possibilidade de unificagdo no
tratamento contabil e tampouco qual seria a solugao a seguir: (i)
desenvolvimento de norma especifica para o setor regulado; ou
(ii) a emissdo de novas normas que permitissem aproximagdes
mediante flexibilizagdo de ambas as partes. Como contribuigio,
este estudo buscou: (a) reunir informagoes que auxiliem os 6rgaos
reguladores na confec¢do das normas contabeis, considerando
a realidade pratica do processo de regulagdo contabil; e (b)
um melhor entendimento das consequéncias decorrentes das
divergéncias de tratamento na relevancia da informagéo contdbil e

para o processo de regulagao.
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O que pensam os reguladores sobre as diferencas da contabilidade societdria e
regulatoria no setor elétrico no Brasil ap6s a emissao da OCPC 08

1. Introdugdo

Apds a publicacdo da Lei n.°
11.638/2007, que possibilitou a
convergéncia do Brasil as normas
e padroes internacionais de con-
tabilidade emitidas pelo Interna-
tional Accounting Standards Board
(lasb), o Comité de Pronunciamen-
tos Contéabeis (CPC), em 6 de no-
vembro de 2009, emitiu a Interpre-
tacado Técnica ICPC 01 — Contratos
de Concessoes, que regulamentou
a forma de contabilizagao de con-
cessoes de servigcos publicos pelas
entidades privadas, em conformida-
de com a norma internacional IFRIC
12 - Service Concession Arrange-
ments. Tal interpretacdo técnica
foi posteriormente aprovada pelo
Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC), pela Resolugao n° 1.261,
em 10 de dezembro de 2009, sen-
do que a Comissao de Valores Mo-
biliarios (CVM) tornou obrigatéria
sua adocdo apenas para os balan-
cos de 2010, publicados em 2011,
por meio da Deliberacdo n.° 611,
de 22 de dezembro de 2009.

Em resposta aos pleitos rea-
lizados na audiéncia publica da
ICPC 01, o CPC emitiu, em, 03
de dezembro de 2010, a orienta-
¢ao técnica OCPC 05 - Contratos
de Concessdes com a finalidade
de esclarecer os assuntos que ti-
nham gerado duvidas, especial-
mente nos setores de energia elé-
trica, ferrovias e rodovias.

Nao satisfeita com o novo tra-
tamento contabil instituido pela
ICPC 01, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) passou a
exigir das empresas a elaboracgéo
de uma contabilidade paralela - a
Contabilidade Regulatéria do Se-
tor Elétrico adaptada para as ne-
cessidades e conceitos regulaté-
rios, especialmente no que tange
ao acompanhamento da estrutu-
ra tarifaria e ao célculo do reajus-
te de tarifas (Resolucdo Aneell n.°
396/2010).
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As alteracbes promovidas no
Manual de Contabilidade do Se-
tor Elétrico, criado no ano de 2001,
com a instituicdo da Contabilida-
de Regulatéria pela Aneel, geraram
muitos debates entre os profissio-
nais da area contabil e do mercado,
que demonstraram preocupacdo
diante das divergéncias de trata-
mento previstas pela contabilidade
societaria e regulatéria e o seu po-
tencial impacto sobre os usuarios
da informacéo contabil.

Recentemente, em 28 de no-
vembro de 2014, o CPC permitiu
uma maior aproximacdo da con-
tabilidade societéria e regulatéria
com a emissao da Orientagao Técni-
ca OCPC 08, que tratou do reconhe-
cimento de determinados ativos ou
passivos regulatorios nas demons-
tragdes contabeis das empresas
distribuidoras de energia elétrica,
emitidas de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de con-
tabilidade.

Tal aproximagdo somente foi
possivel apés o aditamento pela
Aneel e empresas dos contratos de
concessao que passaram a identifi-
car, de forma mais clara, o poder
concedente como a contraparte res-
ponsavel pela realizacdo financeira
dos ativos e/ou passivos decorren-
tes de diferencas tarifarias, sendo
eles incluidos na base de indeniza-
¢ao prevista no caso de extincdo da
concessao. A partir desse momento,
as empresas distribuidoras de ener-

gia elétrica passaram a reconhecer
em sua contabilidade societaria ati-
VOS e passivos que somente esta-
vam registrados na contabilidade
regulatéria.

Toda essa controvérsia foi am-
plamente explorada em congressos,
em revistas académicas e técnicas,
e também na impressa. Em maté-
ria publicada em 30 de novembro
de 2011, o Jornal Valor Econémico
destacou a relevancia do assunto em
face dos impactos observados com a
adocao das normas internacionais:

“[...] verificam-se impactos dos IFRS
em relagoes juridicas publicas e co-
letivas, como ¢ o caso do contrato
triangular entre o Estado (titular do
servi¢o publico), a concessiondria
(prestadora, por delegagao, do ser-
vigo publico) e o usudrio do servigo
publico. A fixagdo e o reajuste da ta-
rifa dos servigos publicos concedi-
dos, normalmente, tomam por base
informagdes contdbeis; consideran-
do que importantes contratos admi-
nistrativos de concessédo de servico
publico foram firmados a época da
vigéncia do texto original da Lei n.
6.404, de 1976 - LSA, no tocante as
demonstragdes financeiras, a adogdo
dos IFRS provoca profundas altera-
¢des na execucio das clausulas des-
ses contratos administrativos, inclu-
sive na determinagdo da tarifa; por
esse motivo, os orgaos reguladores
das concessdes de servigos publicos
ndo adotam integral e incondicio-
nalmente os IFRS como padrio da
“contabilidade regulatéria” [...] Ve-
ja-se o exemplo da Agéncia Nacio-
nal de Energia Elétrica (Aneel) por
meio da Resolu¢do Normativa n°
396, de 2010, foi instituida a conta-
bilidade regulatéria, sendo mantida
a obrigatoriedade de diversos docu-
mentos especificos, como a Estrutu-
ra do Plano de Contas, as Instrucoes
Contabeis e o0 Manual de Contabi-
lidade do Setor Elétrico - MCSE.”
(Fonte: Jornal Valor Econdmico, em
30/11/2011 (grifo nosso)
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Em seu estudo, a Pricewa-
terhouseCoopers (2010) também
ressaltou o relevante impacto dos
novos pronunciamentos do CPC
sobre setores que possuem regras
especificas para a contabilizagéo,
como o de concessdes de servicos
publicos. Corroborando essa vi-
sao, Brugni et al. (2012) e Osério
et al. (2013) destacaram o setor
de energia elétrica do Brasil como
um dos setores que teriam suas
demonstragdes financeiras sen-
sivelmente afetadas pela conver-
géncia das normas contabeis ao
padrao internacional.

Outros pesquisadores também
analisaram o impacto da ICPC 01
sobre as demonstragoes financeiras
e suas respectivas consequéncias
para os preparadores, reguladores,
auditores, investidores e credores
da informacao contabil (vide, por
exemplo: ANDRADE & MARTINS,
2009; CRUZ, SILVA; RODRIGUES,
2009; ZONATTO et al., 2011; HOPE,
2012; GONCALVES, RODRIGUES
& MACEDO, 2012; SUZART et al.,
2012; TISCINI & MARTINELLO, 2012;
GOMES, 2013; e SILVA, 2013). De
maneira geral, esses estudos foram
realizados na fase inicial de imple-
mentacdo da ICPCO1, explorando
os efeitos contabeis decorrentes da
harmonizacdo com a contabilidade
internacional.

Apbs alguns anos da adogao ini-
cial das normas internacionais de
contabilidade e da emissdo de no-
vas normas contabeis aplicaveis ao
setor de energia elétrica (OCPC 08,
por exemplo), percebe-se que ainda
ha atualmente uma grande preocu-
pacao com o tema. Nesse contexto
surge a seguinte questio: Quais as
percepcoes dos profissionais
que regulam os relatorios con-
tabeis acerca desse processo
de adequacao contabil brasilei-
ra as normas de contabilidade
do lasb, especialmente no que
tange ao setor de concessoes
de energia elétrica?

Diante do exposto, o principal
objetivo desse trabalho técnico foi
identificar e analisar a percepgao
dos profissionais responsaveis pela
regulacao dos relatérios contabeis
sobre as diferencas da contabilida-
de societaria e regulatoria, decor-
rentes da convergéncia brasileira
as Normas Internacionais no Setor
Elétrico do Brasil. Adicionalmente,
buscou-se: a) observar a evolucao
das normas emitidas pelos 6rgaos
reguladores da informacao conta-
bil que afetam o mercado de ener-
gia elétrica no Brasil; e b) identi-
ficar as principais diferencas entre
os procedimentos contabeis socie-
tarios e regulatérios definidos pelo
lasb / CPC e Aneel.

A relevancia do presente estu-
do decorre da importancia da apli-
cagao pratica dos conhecimentos
obtidos por meio de entrevistas de
profissionais experientes que partici-
param efetivamente do processo de
regulagao contabil aplicavel no Setor
Elétrico brasileiro, apds a adocao da
contabilidade regulatéria instituida
pela Aneel. Como contribuicéo, este
estudo busca: (a) reunir informagoes
que auxiliem os 6rgaos reguladores
na confeccdo das normas contabeis,
considerando a realidade pratica do
processo de implementacao dessas
normas; e (b) um melhor entendi-
mento das consequéncias decorren-
tes das divergéncias de tratamento
contabil na relevancia da informacao
contabil e para o aprimoramento do
processo de regulacgao.

O restante do trabalho foi organi-
zado em sete partes. Na segunda par-
te, discute-se o processo de conver-
géncia contabil no Setor Elétrico no
Brasil. Na terceira parte, destacam-
se as iniciativas de regulacdo conta-
bil pela Aneel. Na quarta parte, sdo
apresentadas as principais diferencas
entre a regulacdo societaria e regu-
latoria no Setor de Energia Elétrica.
Na quinta parte, sdo apresentados os
procedimentos aplicados para reali-
zacdo das entrevistas com os mem-
bros de érgaos reguladores. Na sexta
parte, sdo apresentados e analisados
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os resultados dessas entrevistas. Na
sétima e Ultima parte, sdo apresen-
tadas as conclusoes deste trabalho.

2. O processo de
convergéncia contabil no
tratamento dos contratos
de concessdes de energia
elétrica e os seus impactos

Conforme o relatério de audi-
éncia publica da Superintendéncia
de Normas Contabeis e de Audito-
ria (SNC) n.° 26 da CVM, o ICPC 01 -
Contrato de Concessdes esteve em
audiéncia publica conjunta da CVM
e CPC, no periodo de 24/9/2009 a
25/10/2009. As principais entidades
representativas dos setores empre-
sariais que atuam com contratos de
concessoes de servicos publicos, as-
sim como as agéncias reguladoras,
académicos que pesquisam o tema
e entidades profissionais dos conta-
dores participaram ativamente das
discussoes.

Segundo o referido relatério da
audiéncia publica, a grande maioria
das sugestdes de natureza redacio-
nal ou com caracteristica de melho-
ria do entendimento foi acatada. As
sugestdes de encaminhamento dos
resultados dessa audiéncia ao lasb,
assim como a recomendacao de que
o lasb coloque o tema Concessdes
em agenda futura, especialmente na
forma de um novo pronunciamen-
to técnico, foram igualmente acata-
das. Entretanto, houve pleitos que
nao foram atendidos, conforme des-
tacado a sequir:
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a) Pleito de que a aplicagdo da ICPC
01 seja apenas para as Demonstra-
¢oes Consolidadas, a exemplo do
que aconteceu na Europa.

Razdo: O CPC deliberou manter o re-
quisito da aplicagdao do ICPC 01 nas
Demonstra¢oes Contabeis Indivi-
duais, preservando sua estratégia de
convergéncia contabil do Pais (Brasil)
as normas internacionais do Iasb de
forma integral: demonstragoes indi-
viduais, separadas e consolidadas, to-
das alinhadas as normas do Iasb. [...]
Esse compromisso brasileiro com a
convergéncia requer de todos os en-
volvidos esforcos expressivos na fase
da adaptacio, mas, com certeza, trard
beneficios amplos no futuro préximo
para as empresas, para 0s usuarios,
para os profissionais da contabilida-
de e para o préprio pais.
b) Pleito de postergar a aplicagdo
do ICPC 01 de 2010 para 2011 ou
mais tarde.

Razdo: Primeiramente, ha que se es-
clarecer que a vigéncia dos Pronun-
ciamentos nao é prerrogativa do
CPC e sim dos 6rgaos reguladores
que aprovam os documentos emi-
tidos por este CPC. [...] E essa au-
tarquia deliberou, atendendo a essa
solicitagdo, que a adogdo das novas
disposi¢oes seja obrigatéria apenas
para as demonstragdes contabeis
anuais do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010, caso a companhia
nao tenha condig¢des de aplicar com
seguranca os efeitos das novas prati-
cas contabeis.
¢) Pleito para rever o tratamento
contabil previsto pelo ICPC 01 para
o reconhecimento de receita pelos
servicos de construc¢do ou melhoria
em adigdo a receita dos servicos de
operagao.
Razao: O pleito decor-
re do entendimento de

que o reconhecimento
da receita na forma prevista nes-
sa Interpretagdo contraria
a estrutura conceitu-
al e a defini¢do de re-
ceita nos CPCs corres-

pondentes (e que sdo os conceitos
do proéprio Iasb), [...] o CPC entende
que deve preservar no ICPC 01 exa-
tamente o previsto no IFRIC 12 do
Tasb, para que sua aplica¢do seja con-
siderada como plenamente de acordo
com o IFRS.

d) Pleito para que seja elaborada
e publicada uma Orientagdo para
aplica¢ao do ICPC 01 por setores,
ha também proposta de sua adogiao
por fases.

Razdo: [...] O Comité se propde a
trabalhar ativamente nessa missao
€ a procurar conseguir integracao
com os 6rgaos reguladores corres-
pondentes. [...] O CPC espera po-
der utilizar os resultados desses es-
tudos como base para uma eventual
Orientacdo a ser emitida em 2010.
(CPC, 2009, p.1-3) (Grifos nossos)

Paris et al. (2011), em estudo
realizado no momento da adocao
da norma ICPC 01, constataram um
ambiente de muitas incertezas em
relacdo aos beneficios da aplicacdo
da Interpretacado Técnica ICPC 01 e
argumentaram que essa situacao
se dava pelo fato de que as compa-
nhias, estudiosos e usuarios em ge-
ral ainda estavam se adequando e
aprofundando sobre o tema.

Em dezembro de 2010, o CPC
emitiu a Orientacdo Técnica OCPC
05 - Contratos de Concessdes, que
tratou das principais caracteristi-
cas dos contratos de concessdo de
rodovias, ferrovias e da industria
de energia. Essa orientacado escla-
receu quais contratos de conces-
séo sdo alcancados pela norma e,
de um modo geral, definiu o mo-
delo de apropriacao dos ativos fi-
nanceiro, intangivel ou bifurcado
que melhor reflete os negécios de
cada setor. Esse normativo também
destacou que cada contrato deveria
ser analisado separadamente para
aplicacdo adequada da norma, bem
como apresentou orientacoes espe-
cificas para as atividades de gera-
¢ao, transmissao e distribuicdo do
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Setor de Energia Elétrica (itens 63 a
130 da OCPC 05).

Em 2011, uma nova audiéncia
publica conjunta da CVM e do CPC
foi aberta para revisdo da ICPC 01
e emissao da Interpretacdo Técnica
ICPC 17 - Contratos de Concessao:
Evidenciacao, elaborada a partir da
SIC 29 - Disclosure — Service Con-
cession Arrangements.

Em 30 de janeiro de 2014, o lasb
emitiu o IFRS 14 (Regulatory Deferral
Accounts), valido a partir de 2016,
aplicavel as empresas que estao ado-
tando as normas internacionais de
contabilidade pela primeira vez, di-
ferentemente do caso brasileiro. A
referida norma permitiu que as em-
presas que atuam em mercados re-
gulados, que estivessem adotando as
normas internacionais de contabili-
dade pela primeira vez continuassem
a contabilizar alguns ativos e passi-
vos regulatorios. Apesar de o referi-
do normativo ser uma solucédo provi-
séria e de curto prazo, para permitir
que as empresas reguladas (“rate-re-
gulated entities”) de alguns paises
possam aderir as normas interna-
cionais de contabilidade, a referida
norma nao permitiu que as empresas
que ja haviam desreconhecido os ati-
vos e passivos regulatérios, quando
da implementacao das normas con-
tabeis internacionais em seus paises,
passassem a registrar novamente tais
ativos e passivos.

Em novembro de 2014, uma
nova audiéncia publica foi realiza-
da com a finalidade de debater a

minuta da Orientagdo Técnica OCPC
08 - Reconhecimento de Determina-
dos Ativos e Passivos nos Relatérios
Contabil-Financeiros de Propdsito
Geral das Distribuidoras de Energia
Elétrica, emitidos de acordo com as
Normas Brasileiras e Internacionais
de Contabilidade, cujo objetivo da
minuta era tratar dos requisitos ba-
sicos de reconhecimento, mensura-
cao e evidenciagao de determina-
dos ativos ou passivos, que passam
a ter a caracteristica de direito (ou
obrigacdo) incondicional de receber
(ou entregar) caixa ou outro instru-
mento financeiro a uma contrapar-
te claramente identificada.

AFigura 1 a seguir resume a evo-
lucdo das principais normas con-
tabeis aplicaveis ao Setor Elétrico
emitidas pelos 6rgaos reguladores
brasileiros.

Silva (2013) destaca que uma das
grandes inovacoes trazidas pelo ICPC
01 foi a exclusdo do tratamento da
infraestrutura utilizada pelo conces-
sionario como ativo imobilizado. Se-
gundo o autor, tal exclusao é justifi-
cada pelo fato de a ICPC 01 possuir
escopo baseado no controle. O item
11 da norma esclarece esse consenso:

A infraestrutura dentro do alcan-
ce desta Interpretagdo nao sera re-
gistrada como ativo imobilizado do
concessionario porque o contrato de
concessdo ndo transfere ao conces-
sionario o direito de controlar o uso
da infraestrutura de servigos publi-
cos. (ICPCO01, item 11.)

A obrigacao do concessionario a
entregar a infraestrutura ao poder
concedente no final do contrato de
concessao, independente de quem
tenha sido o seu financiador (Item
3 da ICPC 01), ratifica o fato de o
concessionario nao possuir o efeti-
vo controle sobre a infraestrutura
utilizada na prestacao dos servicos
de natureza publica.

3. A adogdo da Contabilidade
Regulatéria no Setor Elétrico

A Aneel, diante dos novos pro-
cedimentos contdbeis impostos
pelo ICPC 01 e da eliminagao da re-
avaliacdo dos ativos registrados nas
empresas apds a revogacao do § 2°
do Art. 187 da Lei n.° 6.404/1976,
pela Lei n.° 11.638/2007, reco-
nheceu na Nota Técnica Aneel n.°
99/2013 que a falta do registo da
reavaliacdo ndo traduziria fielmen-
te a realidade da concessao, con-
siderando que, para uma analise
regulatéria, assim como para a fis-
calizacdo econdmico-financeira, é
necessario fazer ajustes nas infor-
macoes contabeis para que distor-
¢Oes como essa sejam corrigidas.
Adicionalmente, a agéncia regu-
ladora também destacou nessa
mesma nota técnica:

“[...] em relacdo as concessdes de
servico publico, o respectivo ativo
imobilizado vinculado passou a ser
registrado parte como um intangivel

Figura 1 - Evolugéo das principais normas que regulam o setor de energia elétrica no Brasil
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: O contelido integral das normas mencionadas neste trabalho pode ser encontrado nos sites www.cpc.org.br e www.aneel.gov.br.
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¢

)

e parte como um ativo financeiro, o
que ndo representa a esséncia eco-
ndémica na visao do regulador, cau-
sando maior assimetria de informa-
¢oes entre este e o agente regulado
bem como informagdes divergentes
junto ao mercado investidor e a so-
ciedade de forma geral. ” (Item 13
da Nota Técnica no 99/2013 Aneel)
(grifos nosso)

O acompanhamento do custo
do imobilizado, valoracéo dos ati-
vos que compdem a Base de Re-
muneracao (como definido na me-
todologia de avaliagao fixadas nas
resolucdes da Aneel n.° 493/2002,
234/2006 e 338/2008) e a contabi-
lizacdo dos ativos e passivos regu-
latérios foram diretamente impac-
tados pela convergéncia contabil
as normas internacionais, causan-
do desequilibrio entre as informa-
¢Oes ao agente regulador e ao mer-
cado de capitais em geral. Diante
dos pronunciamentos técnicos do
CPC, as demonstracdes contabeis
societarias se tornaram incompati-
veis com as praticas contabeis regu-
latorias fixadas pela Aneel.

Em 8/10/2009, a Aneel resol-
veu convocar uma Audiéncia Publi-
ca (Audiéncia Publica n.° 037/2009)
com a finalidade de obter subsidios
e informacgoes para o processo de
alteracdo do Manual de Contabili-

dade do Setor Elétrico, instituido
pela Resolucdo Aneel n.° 444, de 26
de outubro de 2001. As alteragbes
propostas pela agéncia reguladora
visavam a instituicdo de uma conta-
bilidade regulatéria, como destaca-
do no trecho a seguir:

“Fundamentar a proposta da ins-
titui¢do de uma contabilidade re-
gulatéria objetivando estabelecer
normas contabeis regulatérias, que
permitam atender a necessidade de
divulgagao a sociedade de um con-
junto de informagdes que repre-
sentem adequadamente a situagdo
econdmico-financeira das conces-
siondrias e permissionarias de ser-
vigo publico de energia elétrica em
consonéincia com o arcabougo legal
regulatorio tarifario, em um modelo
que permita a apresentacdo da rea-
lizagao dos componentes tarifarios
e da efetiva remuneragao com obe-
diéncia ao Pressuposto Basico da
Competéncia, especificamente rela-
cionado ao processo de confronta-
¢do de despesas com as receitas en-
tre os periodos contabeis, bem como
a adequada andlise econémico e fi-
nanceira das concessiondrias e per-
missiondrias, com vistas a subsidiar
o acompanhamento do equilibrio
econdmico-financeiro dos agentes.”
(Nota Técnica n.°c 391/2009SFF/
Aneel, fls.01) (grifo nosso)
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Diante das novas praticas con-
tabeis definidas pelo CPC, a Supe-
rintendéncia de Fiscalizacao Eco-
ndmica e Financeira (SFF) da Aneel
apresentou as seguintes explica-
¢oes por meio na Nota Técnica n°
391/2009-SFF/Aneel:

“Portanto, a SFF entende que a apli-
cagdo da IFRIC 12, quando da sua
aprovagao pelo CPC, na forma até
entdo conhecida e discutidas, niao
permitira um acompanhamento da
formagao dos custos dos ativos a se-
rem remunerados, nao permitindo
a adequada identificagdo das Uni-
dades Cadastradas (UC), e dos res-
pectivos Custos Adicionais (CA) e
Componentes Menores (COM), o
que prejudicaria todo trabalho de
fiscalizacao do ativo imobilizado
e da respectiva inutilizagdo desses
bens nos termos do atual Manual de
Controle Patrimonial, aprovado pela
RN n° 367/2009. Entende também,
que o CPC deveria fazer uma ava-
liagdo de forma a constatar a exis-
téncia de seus reais beneficios para
as informagoes societdrias, pois nas
concessdes sujeitas a indenizagdo,
cujas outorgas, ocorreram ha varios
anos, nao conseguimos visualizar
nenhuma melhora na qualidade da
informacao, pois o ativo intangivel
sera determinado com base na de-
preciagdo incluida na tarifa de acor-



T

do com as taxas estabelecidas

pelo Orgdo Regulador, de-
vendo estabelecer a forma de
reconhecimento da receita de
construgdo, que sim, nos pa-

rece novidade em tudo isso.”

(Item 44) (grifo nosso)

“Diante dessas novas praticas
contabeis adotadas ou a serem ado-
tadas no Brasil e das especificida-
des e necessidades de informacao
e controle do setor elétrico, a SFF
entende que a melhor forma de se
preservar as informagdes necessa-
rias as fiscalizagdo da gestao econo-
mica e financeira, com vistas a aten-
der a necessidade do gerenciamento
uniforme das informagdes contdbeis
referentes a composi¢ao dos ativos
vinculados a concessdo, permissao
e autorizagdo de energia elétrica, su-
jeitos a reversao , inclusive para fins
de apuracao da Base de Remunera-
¢do das concessionarias e permissio-
ndrias de servigo publico de distri-
buigdo, bem como a divulgagao de
informagoes que reflitam a essén-
cia econdmica da atividade outor-
gada, face as eminentes alteragdes
propostas com vistas a convergén-
cia das praticas contabeis brasileiras
as normas internacionais de conta-
bilidade, conforme previsto na Lei
n.° 11.638/2007 e alteragdes poste-
riores, é a ado¢do de uma Contabi-
lidade Regulatéria” (Item 45) (gri-
fo nosso)

Assim, a Aneel, por meio da Re-
solugdo Normativa n.° 396, de 23
de fevereiro de 2010, estabeleceu
a Contabilidade Regulatéria e apro-
vou alteragdes no Manual de Con-
tabilidade do Setor Elétrico. Essa
mesma resolucdo normativa, ins-
tituiu as Demonstracoes Contabeis
Regulatérias (DCR) e determinou
quais livros contabeis auxiliares re-
gulatérios deverao ser adotados e
mantidos em arquivos eletronicos
(Aneel, 2010, art. 7).

Segundo essa resolucdo, as de-
monstracdes contabeis — societarias
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e regulatérias,

encerradas a

partir de 2011,

deverao ser dis-

ponibilizadas

até o dia 30 de

abril do ano

subsequente ao

encerramento do

exercicio social,

na Central de In-

formacoes Econo-

mico-Financeira do Setor Elétrico

(CIEFSE), desenvolvida e disponibili-

zada no sitio da Aneel, assim como

no sitio eletrénico da concessiona-

ria e permissiondria de servico pu-

blico de transmissao e distribuicéo.

Adicionalmente, as demonstragdes

regulatérias devem vir acompanha-

das de nota explicativa demons-

trando a conciliagdo entre o resul-

tado apresentado na Demonstragao

de Resultado do Exercicio (DRE),

para fins societérios e o resultado

apresentado na Demonstracdo Re-

gulatéria do Resultado do Exerci-

cio (DRRE), bem como a concilia-

cao entre os saldos apresentados

dos grupos e subgrupos de contas

gue compde o balanco patrimo-

nial societario e o regulatério, com

as devidas explicagdes. Destaca-se

também que as Demonstracoes

Contabeis Regulatorias deverao ser

auditadas pela mesma empresa que

auditar as Demonstracdes Conta-

beis Societéarias (Art. 7 da Resolu-
cao Aneel n.° 396/2010).

Ainda dentro de suas atribui-
coes, a Aneel identificou, em 2012,
a necessidade de proceder a refor-
mulagdo do Plano de Contas, devi-
do as modificacbes ocorridas nos
procedimentos contabeis em fun-
cdo das alteracdes na legislacdo
estabelecida pelos 6rgaos regula-
dores. Concluido esse trabalho, o
Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico foi alterado pela Resolucéo
Normativa n.° 605, de 11 de marco
de 2014, com a finalidade de con-
templar esse Novo Plano de Contas

do Setor Elétrico. A entrada em vi-
gor estava prevista para 1° de janei-
ro de 2015. As alteracoes buscaram
a harmonizacdo, onde aplicavel,
com as normas internacionais de
contabilidade societaria.

4. Principais Diferengas de
Praticas Contdbeis no Setor
Elétrico

Algumas das inconsisténcias
trazidas pela harmonizacao con-
tabil que motivaram a adocao de
uma contabilidade regulatéria para
o setor elétrico estdo apresentados
nos itens 18 a 40 da Nota Técnica
n° 391/2009-SFF/Aneel, dos quais se
podem destacar:

a) A interpretagdo equivocada do
CPC 06 — Arrendamento Mer-
cantil, ocorrida nas demonstra-
¢Oes contabeis de algumas con-
cessionarias de distribuicdo com
Contratos de Conexao assinados
com concessionarias de trans-
missao, resultando no registro
de uma mesma instalacdo de
conexao no ativo imobilizado
de duas concessionarias.

b) A eliminacdo dos ativos e passi-
vos regulatoérios, justificada pelo
lasb pelo fato desses ativos ndo
se constituirem em direitos li-
quidos e certos de ressarcimen-
to e os credores e devedores
nao puderem ser efetivamente
identificados, o que contraria o
entendimento da Superinten-
déncia de Fiscalizacdo Economi-
ca e Financeira (SFF) da Aneel,
face a sua recuperagao/liquida-
cao estar prevista em lei, e a sua
reversao distorceria a real situ-
acao econdmico-financeira dos
regulados.

c) A aplicacéo da IFRIC 12 impli-
cando a segregacdo do ativo
imobilizado das concessiona-
rias, permissionarias e autori-
zadas sujeitas a norma, em: i)
ativo intangivel, corresponden-
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te ao valor que sera recebido

diretamente pelo usuario; e ii)

ativo financeiro, corresponden-

te a parcela a ser recebida a ti-
tulo de indenizacdo pelo Poder

Concedente.

d) O fato do ativo financeiro ser
atualizado (gerando uma recei-
ta financeira), enquanto o ativo
intangivel que corresponde a
parcela a ser recebida do con-
sumidor, nao ser atualizado. A
Aneel relata que, em uma anali-
se preliminar, tal modelo néo re-
presenta a esséncia econdmica
do negécio outorgado.

O Manual de Orientacdo dos Tra-
balhos de Auditoria das Demonstra-
¢oes Financeiras Regulatoérias, emi-
tido pela Aneel, também ressalta
alguns pontos de atencdo, com des-
taque para o exportono Quadro 2.

Segundo Hoppe (2012, p.60), o
principal ativo das companhias dis-
tribuidoras de energia elétrica bra-
sileiras é a infraestrutura. Antes da
convergéncia contabil as normas
internacionais, a infraestrutura era,
para fins societarios, contabilizada
no ativo imobilizado. Com a aplica-

cdo da ICPC 01, para os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2010,
tais ativos passaram a ser classifi-
cados como ativo financeiro e/ou
como ativo intangivel. O autor es-
clarece ainda que as empresas de
energia elétrica no Brasil estavam
reconhecendo os ativos e passivos
regulatorios até 31 de dezembro de
2009 em suas demonstragdes con-
tabeis societarias, de acordo com o
Comunicado Ibracon n.° 01/2002.
Contudo, com a harmonizagao as
normas IFRS, os ativos e passivos
regulatérios deixaram de ser con-
tabilizados por ndao atenderem a
definicdo de ativos e/ou passivos
conforme a Estrutura Conceitual,
(HOPPE 2012, p.60-78).

Monteiro (2014) destaca as
principais divergéncias entre as con-
tabilidades societaria e regulatéria,
decorrem da ndo aprovacéo da ICPC
01 pela Aneel e do registro da in-
fraestrutura publica sob custédia
da concessionéria pelo Valor Novo
de Reposicao (VNR) na contabilida-
de regulatéria como ativo imobili-
zado. Para Silva (2013), o ICPC 01
trouxe também alteracdes na forma

de contabilizar as receitas, em que
0 concessionario passou a registrar
e mensurar a receita dos servicos de
acordo com o pronunciamento CPC
17 — Contratos de Construcéo, e os
servicos de operacao e fornecimen-
to de energia conforme o pronun-
ciamento CPC 10 — Receitas.

5. Procedimentos Aplicados
para Realizagdo das
Entrevistas

As experiéncias vividas pelos
profissionais responsaveis pela re-
gulacdo contabil, tanto societéria
quanto regulatéria, do setor elétri-
co brasileiro servirdo de base para
as conclusdes apresentadas no pre-
sente estudo. As visoes trazidas pe-
los participantes desta pesquisa sao
importantes para a reflexdo sobre
a pratica da regulacdo na contabi-
lidade em um importante setor de
atividade.

O principal objetivo desse traba-
Iho técnico foi identificar e analisar
a percepgao dos profissionais res-
ponsaveis pela regulacéo dos rela-

Quadro 2 - Apresentacao dos pontos de atengdo e premissas especificas estabelecidas pelo

Manual de Orientagdo dos Trabalhos de Auditoria das Demonstragdes Financeiras Regulatorias

Item

Orientagao

Ativos e Passivos
regulatérios @

Considerando que na convergéncia as normas internacionais (IFRS) nao houve correspondéncia nas referidas normas o tratamento dos
ativos e passivos regulatdrios, esses permaneceram registrados apenas nas demonstragdes contabeis regulatérias. Da mesma forma que ja
vinha sendo feito na preparagdo das demonstragdes societarias até 31.12.2008, o auditor independente na aplicagio dos procedimentos
previamente acordados devera dar atengio especial para esses temas.

Obrigagdes
vinculadas ao

A partir do 2° ciclo de revisdo tarifaria as quotas de reintegragao acumulada das obriga¢des vinculadas devem ter como contrapartida a

despesa de depreciagio para que o efeito no resultado seja anulado, uma vez que esse valor nao ¢ mais considerado na tarifa. Considerando a
especificidade desse subgrupo contabil e que estd sendo apresentado nas demonstragées contabeis societarias como conta redutora do ativo
financeiro de indenizagdo das concessiondrias de distribuigdo e de transmissao, o auditor independente devera dar atengdo especial para esse
tema, na aplicagdo dos procedimentos previamente acordados. Esse subgrupo deve sofrer apenas amortizagao.

Servigo Publico
(Obrigagoes
Especiais)

Com a adogdo da ICPC 01 - Contratos de Concessdo na contabilidade societaria, o ativo imobilizado foi bifurcado em ativo intangivel
e financeiro. Para fins regulatorios deverd ser adotada a estrutura vigente no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico. As premissas
Ativo Imobilizado | especificas para o ativo imobilizado regulatério sdo:

- Garantir que o ativo imobilizado ndo seja afetado pela ICPC - 01.

- Que os ativos estejam registrados contabilmente pelo valor homologado pela Aneel.

Para definigdo dos custos e despesas operacionais regulatorios, na metodologia de revisao tariféria do 3° ciclo foram considerados nas
simula¢des os dados contabeis obtidos do Balancete Mensal Padronizado e Relatério de Informagdes Trimestrais. Dentre os dados estao

Gastos os gastos com pessoal, administradores, material, servigos de terceiros, arrendamentos e aluguéis, seguros, tributos e outros. Ressalta-se
Operacionais a importéncia na qualidade da informagao contébil visto que é insumo para as anélises da Superintendéncia de Regulagao Economica da
Regulatérios Aneel na formagao tarifaria. As rubricas acima deverao ser objeto de analise do auditor, que atentard se o comportamento dos gastos esta em

conformidade com as praticas contdbeis aceitas. Caso esse ponto ja esteja previsto no escopo da auditoria societdria, deverd ser excluido para
ndo haver retrabalho.

Fonte: Adaptado do Manual de Orientacéo dos Trabalhos de Auditoria das Demonstracoes Financeiras Regulatérias 01/2013.
Nota: (a) Esta diferenca foi eliminada com a emissdo do OCPC 08, em novembro de 2014.
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térios contabeis sobre as diferencas
da contabilidade societaria e regu-
latéria decorrente da convergéncia
brasileira as normas internacionais
no Setor Elétrico do Brasil. Nesse
contexto, a abordagem qualitati-
va foi utilizada. A coleta de dados
foi realizada mediante entrevistas
semiestruturadas com profissio-
nais de diversos 6rgaos regulado-
res que participaram do processo
de emissao das normas contabeis:
(a) Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) - Analista; (b) Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) —
Coordenador Técnico; (c) Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Ane-
el) — Especialista em regulacao; (d)
Advisory Council (IFRS) — Membro
efetivo; e (e) International Financial
Reporting Interpretations Commit-
tee (IFRIC) — Membro efetivo.

No ambito internacional, o pro-
cesso de regulacdo contabil é reali-
zado pelo lasb que tem como obje-
tivo desenvolver um conjunto Unico
de normas da contabilidade de alta
qualidade, que possa ser utilizado
globalmente. O lasb é composto
pelos seguintes érgaos: (a) Moni-
toring Board; (b) Foundation (IFRS);
(c) International Accounting Stan-
dards Board (lasb); (d) Interpreta-
tions Committee (IFRIC); (e) Advi-
sory Council (IFRS); e (f) Accounting
Standards Advisory Forum (ASAF).
O Brasil possui representantes no
IFRS Foundation, lasb, IFRIC e IFRS
Advisory Council.

O IFRS Foundation, criado em
2001, é um 6rgéo independente
emissor de normas contabeis. O or-
géo busca a interacdo com os in-
vestidores, reguladores, empre-
sarios e com a classe contabil em
geral para a elaboracdo de normas
por meio de um processo participa-
tivo e transparente. A principal fun-
¢do do Comité de Interpretacoes
de Relatério Financeiro Internacio-
nal (Ifric) é rever em tempo habil
questdes contdbeis que tém surgi-
do internacionalmente e produzir

uma orientacdo sobre o tratamen-
to contabil apropriado das IFRS. O
IFRS AdVvisory Council € um conse-
Iho consultivo do IFRS formado por
um amplo grupo de representan-
tes dos interesses dos investidores,
analistas financeiros e outros usua-
rios das demonstragoes financeiras,
assim como contadores, académi-
cos, auditores, reguladores, profis-
sionais da classe contébil e emisso-
res de normas contabeis.

As entrevistas foram realizadas
individualmente, no ambiente cor-
porativo, nos meses de outubro de
2015 a fevereiro de 2016. As con-
versas tiveram a duracdo média de
quarenta minutos, e foram feitas
por telefone ou presencial. Foi soli-
citada uma autorizagao prévia para
a gravacao da entrevista, e as opi-
nides aqui emitidas sdao de cunho
pessoal de cada entrevistado. A gra-
vacao das entrevistas possibilitou a
transcricdo, interpretacdo e analise
precisa do conteudo.

O roteiro das entrevistas foi ela-
borado a partir do questionario utili-
zado na pesquisa feita por Monteiro
(2014), sendo realizadas adapta-
¢Oes para o contexto e necessida-
des da presente pesquisa. As entre-
vistas foram conduzidas de forma a
abordar as questdes centrais apre-
sentadas no instrumento: (a) infor-
macoes gerais sobre o 6rgao regu-
lador; (b) perfil do respondente; (c)
implementacdo das normas interna-
cionais de contabilidade e da insti-
tuicdo da Contabilidade Regulatoria;
(d) relevancia das informacoes con-
tabeis societarias e regulatérias; e (e)
comentarios finais.

As analises foram pautadas
nas ponderacdes dos entrevista-
dos apds formalizacdo cautelosa
de suas falas, e nas discussoes re-
lativas a regulamentacdo conta-
bil de maior impacto no mercado
brasileiro de energia elétrica. Neste
trabalho, a analise do conteudo se
revelou a técnica de pesquisa mais
adequada para a andlise e interpre-

tacdo dos dados coletados. A ana-
lise de conteudo foi realizada com
0 objetivo de compreender melhor
o discurso dos respondentes, co-
nhecer suas caracteristicas e extrair
os momentos mais importantes do
conteudo das entrevistas.

6. Apresentagdo e analise dos
resultados

A seguir sdo apresentadas as
percepcoes dos membros de 6rgaos
de regulacado contébil internacional
e nacional, por meio da transcricdo
e andlise dos trechos das entrevistas
considerados relevantes. As percep-
coes dos respondentes foram orga-
nizadas em blocos e transcritos de
forma literal, de forma a possibili-
tar a melhor compreensao de suas
observacoes.

a) Percepcao dos entrevistados

acerca do processo inicial de im-

plementacdo das normas:

“A TFRIC 12 cairia como luvas para
o segmento de rodovias porque
l1a vocé tem o bem publico, rodo-
via, que a pessoa pode transitar por
aquele bem, diferentemente do seg-
mento elétrico. No setor elétrico,
vocé tem ativos que a empresa de-
tém a propriedade, tem a nota fis-
cal daqueles bens, daqueles ativos.
E ninguém consegue transitar por
aqueles ativos sem autorizagdo da-
quela empresa [...]. Os bens no se-
tor elétrico sdo privados. E se vocé
busca 14 na IFRIC 12, vocé percebe
que os exemplos sdo sempre volta-
dos para o segmento de rodovias. ”
(Analista da Aneel)

“A TFRIC 12 foi uma das normas
contabeis que trouxe mudangas im-
portantes, das que vinham sendo
adotadas. O inicio da aplicagao foi
bastante discutido, debatido. [...],
mas as conclusdes alcangadas foi
que algumas coisas eram possiveis
manter porque era pertinente, com-
pativel com a norma internacional
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e outras ndo. Nos inclusive no CPC
emitimos uma orientagao na opor-
tunidade” (Coordenador do CPC)
“A gente tem um “key vault” na apli-
cagdo do IFRIC 12 [...], foi vocé ter
um procedimento diferente da nor-
ma, nunca é o melhor caminho se o
seu plano é adotar uma norma que
seja internacional. Porque a ideia de
se ter uma norma internacional é
que o procedimento seja 0 mesmo
em qualquer pais que esteja adotan-
do aquela regra. Entéo, se cada pais
diz: eu vou adotar isso, mas... esse
“mas” ja comega a trazer problemas.
Na situacdo brasileira, por exemplo,
foi o que acabou acontecendo..”
(Membro do IFRS Advisory Council)
“Se teve muita discussdo prévia, e se
eu for resumi-la em uma palavra di-
ria que foi “boa” Eu acho que ela foi
razoavelmente consistente, e é o que
se espera. Teve um processo impor-
tante para ajudar nessa consisténcia,
que tomou varias horas de trabalho
das empresas, dos reguladores e dos
auditores, que foi o desenvolvimen-
to da OCPC 05. Ela ajudou bastan-
te no processo implementagdo da
inicial da IFRIC 12. E inclusive ela
foi tao razoavel que ndo tenho visto
mudangas de la para cd. Por exem-
plo, mudanga de entendimento do
que foi aplicado e que ficou ruim, e
que precisa mudar, eu ndo vi nada
disso.” (Membro do IFRIC)

Pela analise das respostas, per-
cebe-se que no processo inicial de
implementacdo da ICPC 01 ocor-
reram muitas discussdes sobre a
adequacao e a correta aplicacdo
da nova norma para que o negécio
de concessao pudesse ser refletido
de maneira fidedigna nos relatérios
contébeis divulgados, e as informa-
¢oes continuassem sendo Uteis para
o usuério da informacao contabil.
Apesar de um tempo muito curto
para discussdo, segundo um dos
respondentes, os debates iniciais
possibilitaram uma evolucao do
processo com a emissdao do OCPC
05. Destaca-se que, na percepcao
do analista da Aneel, o modelo de
negécio no setor de rodovias era
mais compativel com a nova norma
do que o modelo de negécio da in-
dustria de energia elétrica, e que
existiam duvidas se essa norma era
realmente aplicavel ao setor de con-
cessoes de energia elétrica dado as
suas caracteristicas especiais.

b) Impactos no processo contdbil:

“O que ocorre ¢ que na contabilida-
de regulatéria, vocé tem a infraes-
trutura toda atualizada, entdo essa
base, esses investimentos sao atuali-
zados ao longo do tempo, sendo que
na contabilidade societaria com essa
bifurcagao, apenas a parcela do ativo
financeiro ¢ atualizada. Entio, o in-

tangivel ndo é corrigido, atualizado,
e isso também causa uma divergén-
cia” (Analista da Aneel)

“[...] E uma outra questdo foi como
tratar o reconhecimento das receitas
segregadas entre os diversos estagios
dentro de uma concessao. [...] isso
teve bastante discussao por ser bas-
tante complexo e diferente, pois nao
se fazia esse tipo de reconhecimento
antes da adocdo das IFRS’s. ” (Coor-
denador do CPC).

“[...] nds ao proibirmos a reavalia-
¢do de ativos no Brasil, nds nos dis-
tanciamos do IFRS, o que néao pro-
voca problema, porque ele permite
e ndo impde. O fato de vocé restrin-
gir ndo significa que vocé esteja sain-
do da norma. Se ela fosse obrigato-
ria no IFRS, ai a gente estaria saindo.”
(Membro do IERS Advisory Council)
“Acho que o setor de concessdes se
nao foi o mais impactado, foi um
dos mais impactados com a adogdo
do IFRS pelo menos aqui no Brasil, e
com a complexidade adicional de ain-
da ter que pagar tributos conforme as
regras antigas, o que demandou mais
sofistica¢do ainda de sistema tecno-
légico para se poder administrar isso
bem..” (Membro do IFRIC)

Além da diferenca de tratamen-
to contabil da infraestrutura de-
corrente da aplicagdo do mode-
lo bifurcado (ativo financeiro e/ou

¢
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ativo intangivel) previsto na ICPC
01, os respondentes destacaram:
(a) o problema da proibicao de re-
avaliacdo dos ativos pela Lei n.°
11.638/2007, enquanto as normas
emitidas pelo lasb permitem tal tra-
tamento contabil para o ativo imo-
bilizado e intangivel; (b) as diferen-
cas de tratamento tributdrio em
relacdo as normas societarias, que
acarretam mais complexidade na
geracgao de informacgdes por parte
das empresas e requerem sistemas
de informatica mais sofisticados; e
(c) os efeitos da contabilizacao da
receita que passou a ser segregada
em dois tipos (receita de servigos e
receita de construcao), com efeitos
na geracao de lucro em fases pré
-operacionais, por exemplo, assim
como efeito na distribuicao de divi-
dendos ao longo do tempo.

Em relacéo a reavaliacdo de ati-
vOos, a sua proibicdo trouxe distor-
¢Oes para a revisao tarifaria por
parte da Aneel, porém néo trouxe
prejuizos para a informacao socie-
taria, conforme salienta o membro
do IFRS Advisory Council do lasb:
“0 lasb ndo tem o que opinar so-
bre isso; isso é uma posicao brasi-
leira que ele ndo tem objecéo, por-
que o lasb permite e ndo obriga. Se
o lasb obrigasse, ai vocé estaria des-
toando da norma”.

Segundo o analista da Aneel, a
metodologia utilizada pela Agéncia
estabelece que a receita a ser auferi-
da pelas distribuidoras de energia re-
conheca os ativos dos investimentos
remunerados ao Valor Novo de Re-
posicdo (VNR) fixado pela Agéncia a
cada quatro anos, sendo que tais va-
lores também afetam a depreciacdo
desses bens. Assim, “na contabilida-
de societaria, a companhia tem essa
receita, reconhecida, valorada a esse
VNR, mas os ativos estdao com seu
valor histérico, o valor de aquisicao
[...] Eisso causa uma diferenca de re-
sultado”, explica o analista da Aneel.

Sobre a Ifric 12, o analista da
Aneel destaca ainda que “um ponto

muito importante para mim é que
nao havia previsdo na norma inter-
nacional do reconhecimento dos
ativos e passivos regulatérios”. Cor-
roborando essa ideia, o coordena-
dor técnico do CPC destaca que “a
questdo dos ativos regulatorios foi
a mais complexa a se adotar naque-
le momento...”. A emissdo da OCPC
08 (2014), segundo os entrevista-
dos, foi um fato que gerou ganho
de qualidade das informacgbes so-
cietdrias divulgadas. “Foi uma etapa
importante”, define o coordenador
do CPC.

Outro assunto atual e que impac-
ta diretamente o mercado de conces-
soes de energia elétrica é a IFRS 14.
A norma foi emitida recentemente e
permite as empresas que estdo con-
vergindo a partir de 2016 a mante-
rem os ativos e passivos regulatérios
registrados em conformidade com
os principios locais nas demonstra-
coes padronizadas. “Pelo que dizem,
parece que esse foi um movimento
politico para atrair justamente o Ca-
nada para o mundo IFRS e afasta-lo
do mundo USGAAP”, opina o Ana-
lista da CVM sobre o assunto. Para
o Membro do IFRS Advisory Coun-
cil do lasb, este é um fato altamente
controverso, tanto é que o lasb falou
que essa norma é provisoria. Ela ndo
é uma norma definitiva e eu acho
que ela vai ser revertida”.
c¢) Dificuldades e beneficios do

tratamento contdbil previsto no

ICPC 01:

“Essa bifurcacdo do mesmo bem, sen-
do tratado numa conta de intangivel
e numa conta de financeiro, dificul-
ta muito nosso controle, a nossa fis-
calizagdo. [...] a gente (Aneel) enten-
de que a melhor forma de tratar esses
ativos de investimento é como ativo
imobilizado” (Analista da Aneel).

“[...] entendeu-se que os dados que
saiam da contabilidade que seguiam
o IFRS néo atendiam completa-
mente a necessidade do regulador
naquele momento. Entéo, a Aneel

partiu para linha de ter uma con-
tabilidade especifica pelas necessi-
dades de informagdo com base em
dados que sdo oriundos da conta-
bilidade para a regulagdo no setor.
Essa questao da cobranga de tarifas,
e outras coisas que a Aneel controla
e que de fato, na visao do regulador
nao era possivel compatibilizar com
a informacao vinda dos dados pro-
duzidos de acordo com as IFRS’s. ”
(Coordenador do CPC).

“Muitas vezes a gente vé situagoes
como aqui no Brasil, onde o Go-
verno estabelece medidas que vao
influenciar aplica¢do das normas
internacionais, como a que houve
com relagdo aos procedimentos que
o Governo estabeleceu ha dois, trés
anos atras. Por isso, o IFRS estd pen-
sando em fazer uma norma especi-
fica para setores regulados. ” (Mem-
bro do IFRS Advisory Council)
“Falando especificamente da apli-
cacio do IFRIC 12 no mercado de
concessoes, tanto em nivel Brasil
quanto em nivel internacional, e me
parece mais critico ainda para o Bra-
sil, foi um esfor¢o que me pareceu
comum a todas as empresas: a ne-
cessidade de adaptagao dos sistemas
de TI. Pois as mudangas foram mui-
to grandes, do que era antes e do que
passou a ser sob o efeito do I[FRIC
12.... E foi um investimento consi-
deravel em melhorias e adaptagdes
em sistemas SAP e outros, para po-
der lidar com a mudanga que trouxe
para o setor de concessoes. ” (Mem-
bro do IFRIC)

A fiscalizacdo por parte do 6r-
gao regulador ficou prejudicada
com a bifurcacdo da infraestrutura
ligada a concesséo, revela o ana-
lista da Aneel. Na contabilidade
regulatéria, toda a infraestrutu-
ra é contabilizada no ativo imobi-
lizado, enquanto na contabilida-
de societaria pode ocorrer de um
Unico ativo possuir parte contabi-
lizada como “financeiro” e parte
como “intangivel” dificultando o
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controle por parte do regulador
tarifario. Adicionalmente é pos-
sivel fazer a atualizacao de toda
essa infraestrutura registrada em
apenas uma conta: “Na contabili-
dade societaria, com essa bifurca-
cao, apenas a parcela do ativo fi-
nanceiro é atualizada”, finaliza o
analista da Aneel.

d) Utilidade interna e externa do

modelo bifurcado:

“Eu poderia citar um exemplo de
uma pratica que se tem na regula-
téria e que ndo se tem na societd-
ria que é a capitalizagdo de juros. A
capitalizagao de juros tem o trata-
mento especifico, tem um limitador
que é um ‘moc regulatério’ onde
vocé ndo poderia extrapolar a capi-
taliza¢ao de juros na contabilidade
regulatdria. Enquanto que na socie-
taria vocé nao tem nenhum parame-
tro que limitasse essa capitaliza¢ao”
(Analista da Aneel)

“Eu imagino que a regulatoria aten-
da a necessidade da Aneel para re-
gular as concessiondrias, e adminis-
trar as varias dimensdes que ela tem
como agéncia reguladora, que é o
estabelecimento de pregos, controle
do periodo da concessao, se a con-
cessiondria estd atuando dentro dos
objetivos previstos pelo governo...
Mas do ponto de vista de demons-
tragdo financeira mesmo, de medi-
¢do de ‘performance’ da entidade e
dados para os investidores de ma-
neira em geral, analistas e investido-
res, a contabilizacdo via IFRS emi-
te uma visao privilegiada das contas
das empresas. E estas ficam mais
comparaveis com outras de setores
similares, de atividades simila-
res em outros lugares. Tanto
aqui dentro do pais, quan-
to com outras jurisdigoes
também. (Coordenador
do CPC)

“Eu acho que regula-
¢do, a ndo ser que
vocé crie um IFRS
para o setor re-

RBC n.° 224. Ano X

gulado, [...] deveria gerar demons-
tragdes a serem enviadas exclusi-
vamente para o regulador e para os
especialistas do setor. E a contabili-
dade a ser publicada para uso abran-
gente do mercado, sempre deveria
ser a societaria. Porque se quem esta
usando a sua demonstragio contdbil
nao tem condi¢io de interpretar o
que esta sendo dito ali, que uso ele
vai fazer daquela demonstragdo no
seu processo de decisdo? ” (Membro
do IFRS Advisory Council)

“[...] para fins especificos de regula-
¢do a contabilidade regulatéria tem
a sua utilidade e reflete as necessida-
des particulares da regulagao. Mas
para fins gerais, as IFRS’s sdo mais
apropriadas. Sem sombra de davi-
das. [...] A contabilidade regulatéria
se propoe a fim tdo particular e es-
pecifico.... Um fim diferente das de-
monstragdes financeiras de maneira
geral... E eu ndo tenho a sensagao que
o melhor caminho seja deixar as duas
idénticas ..” (Membro do IFRIC)

O resultado das entrevistas de-
monstra as diferentes demandas
que os relatorios contabeis de uma
empresa podem atender. Verifica-
se que nenhum dos dois modelos
atende completamente as deman-
das de diferentes usuarios exter-
nos (regulador tarifario e investi-
dores/credores). A possibilidade de
unificacdo das praticas regulatoria
e societaria também foi bastante
discutida pelos respondentes, as-
sim como a utilidade de cada um
dos seus modelos. Para o analista
da CVM, a contabilidade regulato-
ria e a societaria "nao
sdo conflitantes”
e inclusive pos-

suem previ-
sdo legal”.
Por exemplo:
“Os bancos
tém o Cosif,
as concessiona-
rias de transporte
o plano de contas da

ANTT e por af vai...”. A unificacdo
dessas praticas contabeis parece
nao ser necessaria conforme pon-
dera o membro votante efetivo do
IFRIC. Para o coordenador técnico
do CPC, "o fato de ter uma contabi-
lidade regulatoria a parte ndo gera
nenhum problema. A questao com
que o CPC se preocupa é que a nor-
ma possa ser bem entendida e apli-
cada adequadamente nas demons-
tracoes financeiras de uso geral”.

e) Expectativa sobre a regulamen-

tagao futura:

“Uma vez superada essa questdo
dos ativos e passivos regulat(’)rios,
resta ainda a questdo da bifurcagao
da infraestrutura no ativo intangi-
vel e ativo financeiro. J4 comegou
um esfor¢o, um trabalho daqui da
superintendéncia de convencimen-
to de que essa situagdo, essa bifur-
cag¢do ndo se aplicaria ao setor elé-
trico. [...] E uma vez superado esse
ponto, acredito eu que ainda resta-
ria um que seria a permissao para
se reavaliar os ativos, porque hoje
a figura da reavaliagdo, ndo encon-
tra bloqueio nas IFRS’s mas encon-
tra bloqueio na Lei n.° 11.638/2007.
Precisaria buscar a mudanca dessa
lei para permitir que ao menos que
no nosso segmento de concessoes
possa ser reconhecida essa reavalia-
¢do. [...] E se a gente estd falando
de IFRS, o IFRS traz duas premissas
bésicas que é a questdo da esséncia
sobre a forma e o valor justo, o fair
value. Entéo, se eu quero que a mi-
nha contabilidade reflita a realidade
do negdcio e o ativo esteja pelo seu
valor justo, seu fair value, entdo, eu
tenho que estar reconhecendo essa
reavaliagdo. Isso porque ao térmi-
no da concessao esses ativos vao ser
revertidos e indenizados pelo valor
considerado na tarifa e o valor que
eu tenho na tarifa é o valor que con-
sidera o VNR, é o valor novo de re-
posigdo, entdo esse valor que deve
estar registrado. Na esséncia esse é
o valor justo. ” (Analista da Aneel)
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“O que a gente tem acompanhado
de perto o projeto de ‘lei do regu-
lator’, do IASB, e tem um grupo de
trabalho no CPC que analisa todos
os ‘discussions papers, os ‘drafts’ das
normas e temos analisado bastante...
A gente tem discutido e acompanha-
do para assegurar que a norma ca-
minhe para aquilo que é o entendi-
mento geral nosso. Dado que cada
jurisdi¢do tem uma particularida-
de... E o Brasil também tem os con-
tratos que sao diferentes, as vezes
entre as concessiondrias e mesmo
entre as jurisdigdes. Entdo a gente
tem acompanhado esse tema de per-
to.... (Coordenador do CPC).

“Eu acho que o papel dos regulado-
res brasileiros agora é exatamente
um papel de inteligéncia e estraté-
gia, eles tém que ser atuantes 14 fora,
tem que organizar para que a reali-
dade e as implicagdes da adogdo de
um procedimento “x,y,z” no Brasil
seja conhecido e ponderado, porque
o0 Brasil ndo é nico nos problemas...
Talvez os problemas que o Brasil es-
teja tendo, outros também venham
ater... E vocé fazendo essa nogio co-
nhecida, vocé pode influenciar a ge-
raciao de normas futuras. Entéo, é o
que eu espero acontecer com relagao
a0 IFRIC 12 ” (Membro do IFRS Ad-
visory Council)

A percepcao de alguns dos en-
trevistados nesta pesquisa é que a
adocao das normas internacionais
na contabilidade brasileira, de forma
extensiva as demonstracoes indivi-
duais, foi realizada de forma acerta-
da evitando um “Gaap” interno. “Se
fosse feito s6 no consolidado, nao
iria atingir o objetivo de fazer com
que as normas internacionais pas-
sassem a ser o padrao contabil das
empresas brasileiras”, como desta-
cou o coordenador do CPC.

Na visdo do membro do IFRS
Advisory Council do lasb, o Brasil
inovou ao trazer as normas inter-
nacionais para dentro da sua legis-
lacdo corporativa :“A norma IFRS foi

feita para as demonstracdes conso-
lidadas; ela nunca foi pensada para
as demonstragdes individuais”.
Além disso, o integrante do lasb
destaca que “isso gera algumas in-
consisténcias, por exemplo, na nor-
ma de equivaléncia patrimonial”.
Contudo, apesar de a adogao com-
pleta das normas internacionais no
Brasil “ter trazido talvez um ponto
de tensdo a mais que poderia ter
sido evitado”, segundo o membro
do IFRS Advisory Council, a adocao
foi bem-sucedida.

A decisao brasileira de nao ter
realizado a harmonizacdo apenas
nas demonstracdes consolidadas
também nao surpreende o mem-
bro votante efetivo do Ifric, segun-
do ele “parece um caminho natural
em longo prazo”. E complementa
citando que “alguns paises euro-
peus comegaram o processo ado-
tando as normas somente no ni-
vel de consolidacao e, ao longo do
tempo, vérios deles hoje, Espanha
e Portugal, por exemplo, requerem
em nivel individual...”.

7. Conclusio

As demonstracdes contabeis
tém como objetivo fornecer infor-
macoes que sejam Uteis e relevan-
tes para a tomada de decisdo por
parte dos usuarios. No entanto,
como se verifica no tema analisado
no presente trabalho, os regulado-
res ainda ndo chegaram a um con-
senso sobre qual modelo contabil
é 0 mais adequado para as conces-
soes de servicos publicos do setor
elétrico.

Na visdo do regulador tarifario
da Aneel, que também é um usua-
rio importante da informacéao con-
tabil, as mudancgas ocorridas nas
praticas contabeis brasileiras, em
virtude da harmonizacao interna-
cional, afetaram diretamente a re-
levancia da informacédo contabil
evidenciada nos demonstrativos

contabeis publicados. Para o re-
presentante do 6rgao regulador
do Setor Elétrico, as novas poli-
ticas contabeis definidas no ICPC
01 trouxeram discussdes sobre as
caracteristicas qualitativas funda-
mentais da informacao contabil,
sendo que a representacao fidedig-
na do negdcio nas demonstragoes
societarias consolidadas obrigato-
rias ficou prejudicada. Esse prejui-
zo informacional foi remediado em
parte com a emissdo da OCPC 08,
fruto do trabalho conjunto dos re-
guladores brasileiros.

Notadamente, o processo de re-
gulacéo contabil no Setor Elétrico
tem se mostrado um processo di-
namico no qual as novas normas
vém sendo elaboradas dentro de
um ambiente de discussao e apren-
dizado, sendo o alinhamento dos
entendimentos sobre o conteddo
das normas contabeis lento e com
um resultado, até certo ponto, im-
previsivel.

As entrevistas realizadas com os
profissionais atuantes em érgaos de
regulacao internacional e nacional
possibilitaram o conhecimento das
percepgdes desses respondentes
sobre os principais pontos de con-
vergéncia e divergéncia sobre qual
deve ser o tratamento contabil a
ser adotado na elaboracdo das de-
monstragdes contabeis das empre-
sas do setor.

As respostas permitiram iden-
tificar que existe concordancia so-
bre (a) as dificuldades e os custos
adicionais que as empresas enfren-
taram na adequacéo de seus siste-
mas de informatica e na elaboracao
das demonstracdes financeiras, se-
gundo os critérios da contabilida-
de societéria e da contabilidade re-
gulatéria; (b) a preocupacdo com
a qualidade das informacbes con-
tabeis no Setor Elétrico no Brasil; e
(c) o ganho advindo com a emissdo
da orientacdo OCPC 08, que permi-
tiu uma aproximacédo entre os nu-
meros apresentados pela contabi-
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O que pensam os reguladores sobre as diferencas da contabilidade societdria e
regulatoria no setor elétrico no Brasil ap6s a emissao da OCPC 08

lidade societaria e regulatéria. Por
outro lado, fica patente que ainda
nao ha consenso sobre a possibili-
dade de unificacdo do tratamento
contabil societario e regulatorio, e,
tdo pouco, qual seria a solucdo a
seguir: (i) desenvolvimento de uma
norma especifica para o setor regu-
lado; ou (ii) a emissao de novas nor-
mas que permitissem aproximacoes
mediante a flexibilizacao de ambas
as partes. Por hora, prevalece a coe-
xisténcia de dois modelos contabeis
distintos, sendo que a escolha entre
um modelo e outro é definido pelo
tipo de decisdo que se ird tomar.
Mais especificamente, confor-
me destacado por um dos entrevis-
tados, ressalta-se a importancia da
discussao sobre a possibilidade de
se realizar a reavaliacéo de ativos
no Brasil, dada a permissao previs-
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A relacdo entre estrutura de custos
e 0 desempenho econdmico das
empresas de construcdo civil listadas

na BM&FBOVESPA

objetivo deste artigo foi analisar e estimar a estrutura

de custos média das empresas do setor de construgao

civil listadas na BM&FBOVESPA, trimestralmente,
entre 2006 e 2014, para identificar se esta estrutura de custos
pode ter proporcionado um desempenho operacional acima
da média do setor no periodo considerado. A metodologia
da pesquisa foi orientada por uma andlise descritiva, a qual
possibilitou estabelecer relagoes entre as variaveis e levantar
hipoteses ou possibilidades para explicar essas relacoes,
utilizando o modelo de regressao com dados em painel. Os
resultados encontrados demonstraram que a estrutura de
custos das empresas analisadas proporcionou um desempenho
econdmico acima da média do setor, em consonancia com a
hipdtese desta pesquisa, a qual mencionava que, de acordo com
a estrutura de custos, o desempenho operacional das empresas
poderia ser superior a média do setor analisado.
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A relagdo entre estrutura de custos e o desempenho econdémico
das empresas de construgao civil listadas na BM&FBOVESPA

1. Introducao

No mundo corporativo, Kita-
gawa e Ribeiro (2006) descrevem
que os mecanismos de gestdo vao
se aperfeicoando, cada vez mais,
a medida que os capitais das em-
presas vao se pulverizando mundo
afora. Souza, Rocha e Souza (2010)
afirmam que a inteligéncia compe-
titiva, utilizada por algumas em-
presas, visa obter o conhecimento
do ambiente em que a organizagao
esta inserida para conseguir posi-
ciona-la estrategicamente melhor
e, como ponto de destaque, ha
consenso de que analisar o com-
portamento dos custos dos con-
correntes para comparar com o da
prépria organizacao fornece subsi-
dios para a adequacao de sua es-
trutura de custos.

Alguns estudos afirmam que
muitas empresas ndo conhecem a
sua estrutura interna de custos, o
que representa grande desafio para
os gestores e administradores de
varias empresas. Conforme Duar-
te, Lamounier e Takamatsu (2007),
a utilizacao de técnicas e modelos
estatisticos podem evidenciar in-
formagdes mais concisas e intensas
no que tange a estrutura de
custos das em-
presas.

0 XLIV. Mar¢o/Abril de 2016

Desse modo, a relevancia desta
pesquisa esta na busca de evidén-
cias da importancia de estimar a es-
trutura de custo que poderd pro-
porcionar maiores resultados para
as organizacoOes estudadas.

Sendo assim, o estudo tem
como objetivo estimar a estrutu-
ra de custos média das empresas
do setor brasileiro de construcao
civil, trimestralmente, entre 2006
e 2014, com vistas a identificar se
esta estrutura de custos pode ter
proporcionado um desempenho
econémico acima da média no pe-
riodo considerado.

O trabalho esta pautado na hi-
potese de que a estrutura de cus-
tos do setor de construcéo civil bra-
sileiro pode ter proporcionado um
desempenho econémico acima da
média entre os trimestres dos anos
2006 a 2014. A justificativa para a
sua realizagdo esta fundamentada
na pesquisa de Souza, Rocha e Sou-
za (2010), os quais buscaram evi-
déncias empiricas quanto a verifi-
cacdo do desempenho econdmico
e seu comportamento nas empre-
sas brasileiras do setor de energia
elétrica, sugerindo que o mesmo
método adotado fosse replicado
em outros ramos de negécios. Des-
sa forma, os resultados desta pes-
quisa podem proporcionar para as
empresas do setor de construcdo
civil uma ferramenta util, como um
indicador de alinhamento estraté-

gico da estrutura de custos, de
fundamental importancia para
este setor, que vem se des-
tacando nos ultimos
tempos no cena-
rio da econo-

mia brasileira

(FOCHEZATTO
e GHINIS,
2011).

Este artigo estd estruturado em
cinco se¢bes. Além da introducéo,
é contemplada, na secao 2, uma
revisdo de literatura, que engloba
a estrutura de custos e medidas de
desempenho econdmico. A secdo 3
traz os procedimentos metodolégi-
cos para elaboracdo da pesquisa; a
secdo 4 relata os resultados e as dis-
cussoes; e a secao 5 descreve a con-
clusdo com as possiveis sugestoes
para realizacao de pesquisas futu-
ras, sendo finalizado com as refe-
réncias bibliograficas utilizadas.

2. Referencial Tedrico

No referencial tedrico, entre os
conceitos que subsidiaram a reali-
zagao da pesquisa, abordou-se, de
forma separada, os principais estu-
dos que relatam a importancia da
estrutura dos custos e despesas nas
organizacoes e a forma de se en-
contrar o desempenho operacional
das organizacdes estudadas.

2.1 Abordagens sobre a
importancia dos custos e despesas

Beuren e Roedel (2002) descre-
veram que a importancia dos custos
traz para as empresas uma reflexao
sobre os sistemas tradicionais, co-
nhecidos como sistemas de custeio,
que sao utilizados pelas empresas
que competem no mercado para
o desenvolvimento de estratégias.
Estes sistemas apropriam os custos
com base em alguns atributos dire-
tamente relacionados com o volu-
me de producéao, tais como horas
de mao de obra direta, horas-ma-
quinas, valor de material consumi-
do e outros critérios.

Com o crescimento das empre-
sas e 0 consequente aumento na
complexidade do sistema produti-
vo, constatou-se que as informa-
¢oes fornecidas pela contabilida-
de de custos eram potencialmente
Uteis ao auxilio gerencial, fungao tao
importante na maioria das empresas
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¢

quanto a determinacéo do resultado
do periodo. Os sistemas de custos
podem ajudar a geréncia da empre-
sa basicamente de duas maneiras:
auxilio ao controle e auxilio as to-
madas de decisoes (HORNGREN;
DATAR; FOSTER, 2004).

De acordo com Megliorini
(2007), os custos de uma empresa
resultam da combinacéo de diversos
fatores, como a capacitacao tecnolé-
gica e produtiva relativa a processos,
produtos e gestao, além do nivel de
atualizacdo da estrutura operacional
e gerencial. De forma geral, reflete
nos custos uma série de variaveis,
tanto internas quanto externas.

Wernke (2004) destaca que,
atualmente, as organizacoes inse-
ridas em um ambiente econémico
globalizado preocupam-se com os
fatores que contribuam para oti-
mizar a gestdo, no sentido de que
possam competir no mercado com
um nivel de qualidade imprescindi-
vel a sua continuidade operacional.
Este ambiente exige informagoes
relevantes, relacionadas a custos,
desempenho, processos, produtos,
servicos e clientes. Quanto mais
bem estruturada for a empresa, me-
Ihores serdo os resultados obtidos
por meio de sistemas de custos.

Ressalta-se que Martins e Rocha
(2010) descrevem nos seus estu-
dos que os Custos e Despesas Fixos

)

(CDFs) sdo os recursos consumi-
dos, utilizados ou transformados,
gue nao sao afetados pelo volume,
dentro de determinado intervalo do
nivel de atividade. Assim, os CDFs
representam consumo de recursos
nao relacionados diretamente com
a producdo de uma unidade de pro-
duto, no entanto, necessaria para a
manutencao do sistema produtivo.

Guerreiro (2006) completa este
raciocinio afirmando que os recur-
sos fixos estao relacionados direta-
mente com a capacidade instalada
da empresa — é a sua estrutura. Es-
ses recursos podem ser identifica-
dos com diferentes objetos, exceto
a unidade de produto, e se expres-
sam natural e automaticamente por
meio de valores totais relacionados
ao periodo de tempo. Deve ser ob-
servado que a ocorréncia dessa na-
tureza de recurso depende, fun-
damentalmente, de decisbes do
passado, identificando outras qua-
tro caracteristicas especificas dos
custos e despesas fixas:

a) sao indiferentes as oscilagdes do
volume de producéo e vendas;

b) sao identificados objetivamente
com a estrutura da empresa;

c) sao expressos em valores totais
por periodo de tempo;

d) dependem das decisdes do pas-
sado.

De acordo com Kassai (1997), a
estrutura dos custos fixos das em-
presas sao os gastos fixos, que se
constituem em uma preocupacao
constante do empreendedor e pode
diferencia-lo de seus concorrentes,
favoravelmente ou nédo. A reducao
desses valores torna a empresa mais
agil em relacdo ao mercado e as de-
cisbes do dia a dia. A formacédo de
parcerias com outras pequenas em-
presas e o vinculo de sdcios (mesmo
informalmente) tendem a diminuir
os custos fixos.

Os custos e despesas variaveis
(CDV), conforme Guerreiro (2006),
sao os recursos consumidos, utiliza-
dos ou transformados que, normal-
mente, podem ser correlacionados
com a unidade do produto fabrica-
do. Dessa forma, para que um custo
ou despesa seja classificado como
variavel, é preciso haver a relacao
direta com a unidade de produto
fabricado. Nota-se ainda que os “re-
cursos consumidos” podem ser tan-
to materiais quanto humanos.

Segundo Martins e Rocha (2010),
os custos e despesas varidveis sao
aqueles cujo montante é afetado de
maneira direta pelo volume, dentro
de determinado intervalo de nivel
de atividade. A medida de ativida-
de é, geralmente, a quantidade de
bens e servicos destinados aos clien-
tes externos, que geram receita para
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a empresa, como, por exemplo as
unidades ou toneladas produzidas
(manufatura); os clientes atendidos
(certos tipos de servicos); a carga ou
passageiros transportados (empre-
sa de transporte); os minutos de li-
gacao (telecomunicagbes); os mate-
riais e medicamentos (hospitais); e as
transagobes realizadas (bancos).

Wernke (2004) menciona que os
custos varidveis sdo os custos que
estdo diretamente relacionados
com o volume de producédo ou ven-
da. Quanto maior o volume de pro-
ducao, maiores serdo os custos vari-
aveis totais. Os custos varidveis tém
seu valor determinado em funcéo
de oscilacbes na atividade da em-
presa, variando de valor na propor-
cao direta do nivel de atividades.

Blocher, Stout e Cokins (2010)
também relacionam o conceito de
custo varidvel ao volume, porém
nao associando as unidades de pro-
duto. Segundo esses autores, custo
varidvel é a mudanca no custo total
associada a cada mudanca na quan-
tidade de cost driver. No entanto, in-
dependente do método de custeio, o
custo variavel devera sempre afetar o
custo total da unidade de produto.

Encontra-se, ainda em Guerreiro
(2006), que os custos e despesas va-
ridveis possuem quatro caracteristi-
cas especificas:

¢

a) variam em funcdo do volume de
producéo e vendas;

b) sao identificados objetivamente
com a unidade de produto;

C) sao expressos em valores unita-
rios;

d) dependem das decisbes atuais.

Contudo, muitas vezes, a infor-
macao sobre o volume de producdo
das empresas nao esta disponivel
publicamente. Por esse motivo, é
comum encontrar publicacoes aca-
démicas que utilizam proxies para
representar essa variavel. Casella
(2008) busca estimar a estrutura de
custo de quatro empresas do setor
de celulose e papel, em que a “re-
ceita de vendas” é utilizada como
proxie do volume. Neste trabalho,
o0 modelo econométrico ira utilizar
a variavel Receita Liquida (RL) como
proxie para o volume.

Por sua vez, o estudo de Ka-
veski et al. (2014) teve como obje-
tivo identificar a estrutura de cus-
tos das empresas de capital aberto
do ramo de calcados e encontrou
resultados indicando que a estru-
tura de custos das empresas ana-
lisadas ndo apresentam diferencas
consideraveis no percentual de cus-
tos e despesas fixas e no percentual
de custos e despesas variaveis. Po-
de-se concluir que as empresas es-
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tudadas possuem seus custos com-
postos, em sua maioria, por custos
variaveis.

2.2 Medi¢iao do desempenho
operacional

De acordo com Souza, Rocha e
Souza (2010), existem diversas ma-
neiras de se medir o desempenho
de uma organizacdo, dentre elas
destacam-se:

a) aavaliacdo financeira, que pode
ser obtida por meio da andlise
de fluxo de caixa e indices de li-
quidez de uma organizagao;

b) a analise da estrutura de capi-
tal, que pode ser medida por
meio do capital préprio ou de
terceiros;

¢) o desempenho operacional, que
¢ calculado por meio de técnicas
de estatistica e de programacao
linear, pelas quais se pode en-
contrar o ponto 6timo de pro-
ducdo e consumo de recursos.

Este trabalho segue a mesma
ideia dos autores supracitados, fo-
cando na analise do desempenho
econdmico das empresas por meio
da Margem Operacional (MO) e so-
bre a Rentabilidade Operacional
(RO). Para calcular a MO, conforme
Garrison, Noreen e Brewer (2007), é

)



REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

49

preciso conhecer a Receita Liquida
(RL) e todos os Custos e Despesas
(CD) operacionais, resultando no
Lucro Operacional (LO). Em segui-
da, dividiu-se o LO pela RL, resultan-
do na MO, conforme é demonstra-
do na féormula que segue:

MO = Lucro Operacional

Receita Operacional

Anuatti Neto et al. (2005) de-
finem a MO operacional como o
desempenho da empresa medido
em funcao de valores efetivamente
utilizados em suas operacdes nor-
mais, sendo, portanto, uma medida
de eficiéncia das empresas que de-
monstra o valor trazido para a em-
presa com base no valor de sua ven-
da e nos recursos envolvidos.

Os mesmos autores afirmam
que a RO demonstra o retorno do
capital préprio investido nos ativos
da empresa, sendo a formula da RO
o quociente entre LO pelo ativo to-
tal da empresa, como expresso na
equacao abaixo:

_ Lucro Operacional
Ativo Total

RO

Para Perez e Fama (2006), a ren-
tabilidade operacional é uma im-
portante medida de rentabilidade
da empresa, pois mensura a efici-
éncia da empresa na administracdo
de seu capital investido.

Baker (2005) completa o racioci-
nio afirmando que a otimizacdo de
precos para o aumento da rentabi-
lidade operacional de uma empre-
sa nado se restringe a analises para
alinha-lo com a propenséao do clien-
te em pagar, afirmando que o pri-
meiro passo para o gerenciamento
efetivo da rentabilidade operacional
é entender como o preco interage
com o volume e custos para produ-
zir lucro e compreender como fun-
ciona o lado da demanda.

Sendo assim, Nagle e Hogan
(2007) finalizam afirmando que
a politica de preco de uma orga-
nizacdo pode influenciar o com-
portamento de seus clientes e,
consequentemente, aumentar ou
diminuir a rentabilidade operacio-
nal da empresa, pois a rentabilida-
de operacional nao representa uma
tarefa simples, mas, sim, um tema
bastante amplo, cabendo as orga-
nizacoes realizarem estudos diver-
sos para encontrar um melhor indi-
cador operacional.

3. Procedimentos
Metodoldgicos

Nesta secao serao descritos: o
método e tipologia de pesquisa uti-
lizados; a unidade de analise e co-
leta de dados; as variaveis e os mo-
delos utilizados para alcance dos
resultados; e as limitacbes encon-
tradas durante o desenvolvimento
desta pesquisa.

3.1 Quanto ao método de
pesquisa

O método utilizado é o deduti-
vo, pois, de acordo com Gil (2002)
e Lakatos e Marconi (2008), o ra-
ciocinio dedutivo tem o objetivo
de explicar o conteudo das pre-
missas, por intermédio de uma ca-
deia de raciocinio em ordem des-
cendente, de analise do geral para
o particular, permitindo chegar a
uma conclusao.

Com relacéao ao tipo de pes-
quisa abordado neste estu-
do, deve-se associa-lo as
pesquisas exploratérias
e descritivas. A deli-
mitacdo do método
serd quantitativa,
pois 0s conceitos
serao testados
e examinados
por meio de
uma clara
definicao de
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variaveis, as quais serdo observaveis
usando determinados procedimen-
tos. Para estabelecer essas relacoes
e levantar as hipoteses, foi necessa-
ria uma pesquisa bibliogréfica.

3.2 Unidade de andlise e coleta
de dados

O estudo foi realizado em 22
(vinte e duas) empresas que com-
pdem o setor de construcdo civil da
BM&FBOVESPA, por ser um campo
que tem se destacado perante a
economia brasileira.

Os dados das companhias foram
extraidos dos Demonstrativos Con-
tabeis Trimestrais, entre o periodo
do primeiro trimestre do ano 2006
até o quarto trimestre de 2014,
através do sitio da BM&FBOVESPA
e do banco de dados Economatica.

3.3 Variaveis estudadas e
modelos utilizados para o
alcance dos resultados

Os dados coletados foram sub-
metidos a diversas técnicas de ana-
lise, incluindo a andlise quantita-
tiva. As varidveis necessarias para
conducao desse estudo foram: Cus-
tos e Despesas Operacionais (CDO),
Receita Liquida (RL) e Ativo Nao Cir-
culante (ANC), sendo que os Custos
e Despesas Operacionais represen-
tam a varidvel dependente no mo-
delo, por meio da qual se pretende
estimar o percentual de participa-
cao entre Custos e Despesas Fixas
(CDF) e Custos e Despesas Variaveis
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(CDV). As outras duas sao variaveis
explicativas, que auxiliaram na esti-
mativa e segregacao entre eles.

Para atingir o objetivo proposto
neste artigo, estimou-se a compo-
sicdo da estrutura de custos e des-
pesas das empresas selecionadas,
cuja Receita Liquida (RL) foi utiliza-
da como uma proxie para o volu-
me de producao. Conforme Maher
(2001), as receitas alteram-se pro-
porcionalmente ao volume, porém,
o autor também adverte que essa
pressuposicao de linearidade so6 é
valida em determinado intervalo de
atividade e que se aproxima da rea-
lidade o suficiente para nao distor-
cer os resultados da analise.

A proxie para a estimacao dos
custos fixos foi utilizada como o va-
lor do Ativo Nao Circulante (ANC),
pois esta variavel, segundo VanDer-
beck e Nagy (2003), tende a perma-
necer com os mesmos valores sobre
certa amplitude de atividade, mas
que aumentam quando a producao
excede certos limites. Neste traba-
lho, a contribuicdo do ANC para o
total de custo e despesa represen-
ta o crescimento de custos fixos em
patamares.

Com o objetivo de tornar a
amostra linear e mais homogénea
no modelo quantitativo, foram uti-
lizados os valores do logaritmo nor-

(¢

mal das varidveis analisadas, exceto
para MO e RO, porque essas varia-
veis nao foram utilizadas, especifi-
camente, na modelagem estatistica
e, sim, na etapa posterior de anali-
se. Shank e Govindarajan (1993) su-
gerem a utilizagdo da escala Log-log
em modelos de estimacao de custo
e comentam que essa é uma arti-
manha matematica bem conheci-
da, que converte relagoes curviline-
as em linha reta. O comportamento
dos CDs néo é linear em relacdo a
RL, porém, ao transforma-los em es-
cala Log-log, pode-se aproximar es-
sas variaveis de uma relagéo linear.
Foi efetuado o célculo dos indices
médios do volume de producéo e
dos custos fixos que foram utiliza-
dos no modelo de regressao para
estimar a estrutura dos custos de
cada empresa.

Apos esse procedimento, esti-
mou-se o modelo de regressdo mul-
tipla que, conforme Stock e Watson
(2004), é uma ferramenta estatistica
utilizada para estimar efeitos sobre
uma variavel dependente por meio
da utilizacdo de varidveis que pos-
sam explicar o seu comportamento
(variaveis explicativas). No entanto,
é importante destacar que um mo-
delo estatistico é apenas uma apro-
ximacédo da realidade e, portanto,
incapaz de capturar todas as forcas
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que estdo agindo sobre a variavel
que se pretende estimar. Essas for-
cas omitidas sao as variaveis nao ob-
servadas. Contudo, existe uma téc-
nica de econometria para controlar
essas variaveis omitidas, a regressao
com dados em painel.

O método de dados em painel,
de acordo com Gujarati e Porter
(2011), trabalha com duas dimen-
sdes: uma espacial (no caso deste
estudo, as empresas) e outra tem-
poral. Dessa forma, o modelo con-
segue anular o efeito das variaveis
nao observadas que variam entre as
entidades, mas que sdo constantes
ao longo do tempo, reduzindo as-
sim o viés de variavel omitida.

No entanto, existem trés mode-
los para gerar regressao com da-
dos em painel: Pooled; Efeitos Fixos
(EF); e Efeitos Aleatérios (EA).

O primeiro modelo parte da pre-
missa de que todos os coeficientes
sao constantes ao longo do tem-
po e entre individuos. O modelo de
Efeitos Fixos (EF) pode ser estimado
de quatro maneiras:

a) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando en-
tre entidades;

b) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando com
o tempo;

)
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c¢) com coeficiente angular cons-
tante e intercepto variando en-
tre entidades e com o tempo;

d) com todos os coeficientes va-
riando entre as entidades.

J4 o modelo de EA é constitui-
do sob a premissa de que o inter-
cepto é uma extracao aleatéria de
uma populacdo muito maior, e que
os erros gerados nao sao correla-
cionados com os parametros utili-
zados no modelo (GUJARATI; POR-
TER, 2011). Para determinar qual o
modelo mais adequado para este
estudo, realizou-se um exercicio em
que foram geradas regressdes em
cada um dos modelos.

O modelo geral para dados em
painel apresentado neste trabalho é
representado conforme a equagao
que se segue:

Yie = Boiw + BriXu, +

(1)
PoiXay +€; +e,

Em que:

L representa os custos e des-
pesas operacionais da entidade
i no periodo t;

. ﬁon representa o coeficiente an-
gular da regressao;

. 1%, Tepresenta o efeito a ser
estimado da variavel Receita Li-
quida (proxie para volume de
producéo);

> p,,X,, representa o efeito a ser
estimado da variavel Ativo Nao
Circulante (proxie para custos
fixos);

* ¢, representa o efeito a ser esti-
mado de uma variavel ndo ob-
servada que varia entre as en-
tidades e;

* e, representa o termo de erro do
modelo;

Para desenvolver os modelos de
regressdo com dados em painel, foi
utilizado o software estatistico Sta-
ta/SE for Windows.

3.4 Limita¢oes da pesquisa

A primeira limitagao deste estu-
do esta relacionada a definicdo ope-
racional das variaveis utilizadas para
estimar a estrutura de custos das em-
presas, uma vez que, por se tratar de
um estudo exploratério, ndo se teve
acesso a verdadeira estrutura de custo
das organizacoes analisadas, necessi-
tando de uma confirmacéo empirica
com os gestores das companhias que
foram objetos deste estudo.

Outro ponto de limitagao refere-
se ao fato de que a amostra utilizada
nesta pesquisa, apesar de ser repre-
sentativa, foi obtida em um espaco
temporal limitado e contou com uma
quantidade de varidveis para mensu-
rar o custo de capital das empresas.

4. Resultados e Discussoes

Os resultados expostos nesta se-
cdo foram classificados em trés topi-
COs, NOs quais se apresenta a analise
dos modelos de regressao estima-
dos com dados em painel; a identi-
ficacdo da estrutura de custos que
produziu o melhor desempenho
operacional; e a anélise da estrutura
de custos com o desempenho ope-
racional das empresas estudadas.

4.1 Andlise dos modelos de
regressao estimados com dados
em painel

Para gerar os modelos de regres-
sdo no Stata, os dados financeiros

das empresas foram organizados
de forma que o software analisasse
os valores como dados em painel.
O primeiro modelo a ser testado foi
0 Pooled, que opera como se todas
as variaveis fossem empilhadas, esti-
mando uma regressao comum, sen-
do uma maneira mais simples, con-
forme Guijarati e Porter (2011), de
se trabalhar com dados em painel.

A Tabela 1 apresenta a equacgao
de regressao linear e os coeficientes
encontrados pelo primeiro modelo
analisado.

A equacao de regressao foi com-
posta por duas varidveis, que assumi-
ram os seguintes valores: EC = 2,730
+ 1,45 + 1,33. Ficou demonstrado
com o valor de P encontrado que to-
dos os coeficientes exercem influén-
cia sobre a estrutura de custos das
empresas analisadas, uma vez que o
valor de probabilidade de todas as
varidveis ndo assumiram valores su-
periores a 5%, considerando um in-
tervalo de confianca de 95%, ou seja,
dentro de uma curva de distribuicdo
normal os valores se encontram em
uma area de nao rejeigao.

Apos a elaboracao da equacao
de regressao, efetuou-se o calculo
dos coeficientes de determinagao e
de determinacéo ajustado, os quais
foram obtidos por meio do quadra-
do do coeficiente de correlacdo de
Person, apresentados na Tabela 2.

Os valores da Tabela 2 demons-
traram que o volume de producdo e
os custos fixos utilizados como pro-

dADCld quacao de regre a0 410res da €Sid d ODU1dO0
pelo modelo Poolea
Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Stat t Valor P > t
/30” 2,73005 0,41348 5,41 0,000
ﬁm Volume de Produgdo " 1,4543947 0,227132 6,95 0,000
/32” Custos Fixos " 1,33567 0,56976 3,78 0,021
Fonte: elaborado pelos autores.
dDC€l4 O¢€ C €S A€ dElC ACa0 € dete ACa0 4 ado
Coeficientes Valores
P 0,53
R? (ajustado) 0,534

Fonte: elaborado pelos autores.
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xies explicaram 53% da estrutura de
custos das empresas, significa que
53% da variancia encontrada nos
valores referente as proxies é expli-
cada pela variancia dos coeficientes
de determinacéo.

O segundo modelo testado foi
o modelo de Efeitos Fixos que, con-
forme Gujarati e Porter (2011), leva
em conta a individualidade de cada
unidade do corte transversal. Nes-
se modelo, considera-se que a in-
clinacdo da reta do volume de pro-
ducao e dos custos fixos é comum
entre as entidades, porém cada or-
ganizacao apresenta um intercepto
diferenciado.

Essa diferenca no intercepto re-
presenta a influéncia das variaveis
omitidas ou nao observaveis, mas
que impactam a estrutura de cus-
tos. A Tabela 3 representa o modelo
de regressao com Efeitos Fixos, em
que os coeficientes angulares séo
constantes ao longo do tempo, mas
o intercepto varia entre as empre-
sas. E demonstrado também o valor
encontrado ao se aplicar o teste de
Chow (Teste F) para avaliar a utiliza-
¢ao de Efeitos Fixos versus Pooled.

Nota-se que, nesse modelo de
Efeitos Fixos, existe uma relacao
positiva tanto no coeficiente angu-
lar quanto nos parametros “volu-
me de producao” e “custos fixos”,
e que o valor de probabilidade de
todas as varidveis ndo assumiram
valores superiores a 5%, conside-
rando um intervalo de confianca de
95%, o que confirma que todos os
valores se encontram em uma area
de nao rejeicao.

O teste de Chow (Teste F) foi
aplicado para avaliar a utilizacdo
de Efeitos Fixos versus Pooled e,
de acordo com Baltagi (2005), esse
teste avalia se os efeitos individuais,
representados por uma variavel ndo
observada, variam entre as entida-
des (c), ou seja, nao existem efeitos
individuais especificos, contra a hi-
potese alternativa de estes efeitos
serem estatisticamente diferentes

Tabela 3 - Equagao de regressao obtida pelo Modelo de Efeitos

Fixos e valor do Teste F

Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Stat t Valor P > t
ﬁon 0,3352627 0,4413122 0,759695 0,0000
ﬂm Volume de Produgao i 1,55 1,83 0,846995 0,0001
B, Custos Fixos ,, 0,032456 0,0124045 261647 | 0,0323
Ftestthatallu_i=0 F(21, 409) = 6,54 Prob > F 0.0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 4 - Equagao de regressao obtida pelo Modelo de Efeitos

Aleatorios

Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Statz Valor P >z
ﬁml 0,143265 0,151557 0,945288 0,0126
B,, Volume de Produgao , 0,3352627 04413122 | 0,759695 |  0,0000
B,,, Custos Fixos 1,55 1,83 0,846995 | 0,0001

Fonte: elaborado pelos autores.

de zero, que pode ser interpretado.
Conforme se mostra a seguir:

Hy=v=v,=.v,,=0 (5
(Pooled)

Hy=v,=v,=.v =0 3)
(Efeitos Fixos)

Conforme Bressan (2009), na hi-
potese nula admite-se que ndo exis-
tam efeitos individuais especificos,
e, na hipotese alternativa, que exis-
tam efeitos individuais especificos,
que devem ser identificados por
uma estimacao em painel.

De acordo com o resultado
apresentado pelo teste F, rejeita-se
a hipdtese nula e aceita-se a hipote-
se alternativa, que se refere a utili-
zagao do modelo Efeitos Fixos.

O terceiro modelo aplicado foi o
de Efeitos Aleatérios, por meio do
qual o intercepto varia entre entida-
des, mas ndo ao longo do tempo. A
diferenca entre os modelos de Efei-
tos Fixos e Efeitos Aleatérios esta no
tratamento do intercepto. A Tabela
4 representa o modelo de regres-
sdo com Efeitos Aleatdrios.

O modelo de Efeitos Ale-
atorios gerado mostrou
que os coeficientes sdo
positivamente relacio-
nados com a variavel
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dependente, porém o valor do coe-
ficiente “custo fixo"” apresentou va-
lor estatisticamente significativo,
pois apresentou um valor de pro-
babilidade de 0.001%, ficando na
area de aceitacdo para um intervalo
de confianca de 95%, considerando
uma curva de distribuicdo normal.

Foi aplicado ao modelo de re-
gressao o teste de Breusch-Pagan,
para verificar a utilizacdo do mo-
delo de Efeitos Aleatdrios versus
Polled. O resultado Qui-Quadrado
do teste foi igual a 67,34, com um
valor de probabilidade igual a zero,
valor menor do que 5%. Com isso,
rejeitou-se a hipdtese nula do tes-
te, que era a aceitacdo do mode-
lo Polled, e assumiu-se a hipotese
alternativa utilizando o modelo de
Efeitos Aleatorios.

Para decidir qual modelo, en-
tre Efeitos Fixos e Efeitos Aleaté-
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rios, é o mais adequado, foi realiza-
do o teste de Hausman. O teste de
Hausman verificou se os coeficien-
tes de Efeitos Fixos e Efeitos Alea-
térios sdo sistematicamente dife-
rentes, uma vez que o estimador
de Efeitos Fixos é consistente, inde-
pendentemente da correlacao entre
o0 componente nao observavel e as
variaveis explicativas.

O resultado do valor referente

aD€l1a quacao de€ ‘:‘ a0 ODt1da pelo OdcClO de C110
O cteroceaad O
Estrutura dos Custos (EC) Coeficientes Standard Error Statz Valor P >z
ﬂou 0,502894 0,38848 1,294519 0,0078
ﬂm Volume de Produgio Lt 0,085461 0,031054 2,752029 0,0001
B, Custos Fixos ,, -0,048786 5,591726 -0,00872 | 0,0031

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 6 — Estrutura dos custos e desempenho operacional médio

das empresas estudadas

. Desempenho Operacional Médio
ao Qui-Quadrado do teste de Haus- Classificagio Empresas Estéuturade Margem e
man igualou-se a 23,42 e teve pro- ustos Gl @l
babilidade igual a 0,0002. De acor- 1 Brookfield 1,430642 0,261567 0,045039
do com este valor, que foi inferior a 2 Cc des imob 1,430042 0,158903 0,024270
5%, rejeita-se a hipotese nula para a 3 Cimob part 1,431840 0,139375 0,116026
aceitacdo do modelo de Efeitos Ale- 4 Company 1,430105 0,113479 0,045618
L . . 5 Const a lind 1,430558 0,623671 0,141277
atoérios e aceita-se a hipotese alter-

. . 6 Cr2 1,429918 0,252212 0,025207
nativa de que SF_? deve Utlllzar 0 mo- 7 Cyrela realt 1,430277 0,258975 0,061132
delo de Efeito Fixo. 8 Direcional 1,429918 0,284393 0,084082

Com a escolha do modelo de 9 Even 1,430030 0,133271 0,043050
regressao de Efeitos Fixos, verifi- 10 Eztec 1,429918 0,351039 0,073297
cou-se se o modelo possui auto- 11 Gafisa 1,430077 0,110996 0,026253
corre|agéo serial com a ap|icagéo 12 Helbor 1,429918 0,174891 0,051526
do teste de Wolldrigde, e no resul- 13 Jhsf part 1,429918 0,219202 0,049623
tado encontrado verificou que ndo 14 Joao fortes 1,430193 0,127235 0,029500

. . 15 Mrv 1,429918 0,227794 0,052659
existe este problema, pois o valor
o . 16 Pdg realt 1,429918 0,199476 0,039648
da probabilidade foi de 0,82, supe- 17 Rodobensimob 1,429918 0,197088 0,034186
rior a um nivel de significancia de 18 Rossi resid 1,430198 0,178653 0,040231
5%. Contudo, ao se verificar o pro- 19 Sergen 1,433069 0,867762 0,006132
blema de heterocedasticidade, por 20 Tecnisa 1,429918 0,257571 0,049261
meio do teste Wald, o valor encon- 21 Trisul 1,429918 0,146355 0,035574
trado de probabilidade igual a zero 22 Viver 1,429918 0,091718 0,015465
demonstrou haver este problema, Média 1,430279 0244347 0,049503

gerando um modelo de regressao
com Efeitos Fixos ndo autocorrela-
cionado heterocedastico, que pode
ser visualizado pela Tabela 5.

O modelo utilizado apresentou
todos os coeficientes positivos, no
qual a equacédo de regressdo foi
composta pelos seguintes valores:
EC = 0,53 + 0,09 ﬁm— 0,05 ,82“,.
Ficou demonstrado, pelo do va-
lor de B que todos os coeficientes
exercem influéncia sobre a estru-
tura de custos das empresas anali-
sadas, uma vez que o valor de pro-
babilidade de todas as variaveis
ndo assumiram valores superiores
a 5%, considerando um intervalo
de confianga de 95%, em uma cur-
va de distribuicdo normal em que

Fonte: elaborado pelos autores.

os valores se encontram dentro de
uma area de aceitacdo.

4.2 Identificacdo da estrutura de
custos que produziu o melhor
desempenho operacional

Apds a escolha do modelo de
regressao com Efeitos Fixos, foram
calculados os indices médios do vo-
lume de producao e dos custos fi-
xos que foram utilizados no modelo
de regressao para estimar a estru-
tura dos custos de cada empresa,
juntamente com o desempenho
operacional de cada organizacao,
conforme Tabela 6.

Ao se analisar a Tabela 6, verifi-

ca-se que as empresas classificadas
com os numeros 5, 7, 8, e 10 repre-
sentaram médias acima do setor du-
rante o periodo trimestral de 2006
até o segundo trimestre do ano de
2014. A estrutura de custos estima-
da da empresa 5 se comportou tam-
bém acima da estrutura média do
setor. No entanto, nas empresas 7, 8
e 10, os valores encontrados ficaram
acima da média do setor.

As empresas 1, 5 e 19 apresen-
taram uma estrutura de custos aci-
ma da média calculada, porém as
médias referentes ao desempenho
operacional ndo foram superiores a
média calculada pelo setor.

RBC n.° 218. Ano XLIV. Margo/Abril de 2016



54

A relagdo entre estrutura de custos e o desempenho econdémico
das empresas de construgao civil listadas na BM&FBOVESPA

4.3 Andlise da Estrutura de
Custos com o Desempenho
Operacional das empresas

O comportamento da Estrutu-
ra de Custos em relacdo a Margem
Operacional foi medido por meio
do gréfico de dispersao com a adi-
¢ao da linha de tendéncia, mostra-
do na Figura 1.

A Figura 1 demonstra que a
Margem Operacional apresentou
uma tendéncia concentrada, visto
que a estrutura de custos da empre-
sa nao alternou significativamente
de uma organizacdo para outra.

A mesma analise foi realizada
com a Rentabilidade Operacional,
conforme demonstrado na Figura 2.

Por meio do grafico de disper-
séo, observou-se que o resultado
também apresentou uma concen-
tracdo entre a Estrutura de Custos,
demonstrando existir uma correla-
¢do moderada com o Desempenho
Operacional. Essa correlacdao pode
ser comparada na Tabela 7.

Pela Tabela 7, percebe-se que as
variaveis que representam a Mar-
gem Operacional apresentaram
uma maior correlacdo com a Estru-
tura de Custos, porém as variaveis
que formam a Rentabilidade Ope-
racional apresentaram uma correla-
¢ao fraca com a Estrutura de Custos
das empresas analisadas.

Verificou-se também que algu-
mas empresas apresentam a Mar-
gem Operacional acima da média,
porém, a Rentabilidade Operacional
se comportou com valores abaixo da
média. Ha também empresas que ti-
veram o comportamento inverso. A
Tabela 8 apresenta as empresas com
desempenho econémico acima e
abaixo da média do setor.

Para identificar as empresas que
tiveram o desempenho econémico
abaixo e acima da média, realizou-
se a analise da média dos pontos
de maximo e minimo, conforme Ta-
bela 8. A empresa 19 apresentou o
maior valor da Margem Operacio-
nal, e a empresa 22 o menor nu-

Figura 1 - Relagdo da Estrutura de Custos com a Margem
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Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 2 - Relagdo da Estrutura de Custos com a Rentabilidade
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Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 7 — Correlagao entre a Estrutura de Custos e as variaveis do

Desempenho Operacional

Varidveis

Correlagao

Situagio

Margem Operacional

66,81%

Correlagio Positiva e Moderada

Rentabilidade Operacional

6,91%

Correlagéo Positiva e Fraca

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 8 — Desempenho Econdmico acima e

abaixo da média do setor

Varidveis Média do Setor Midximo Minimo
Margem Operacional 0,244347 0,867762 0,091718
Rentabilidade Operacional 0,049503 0,141277 0,006132

Fonte: elaborado pelos autores.

mero referente a esta variavel. Con-
tudo, a empresa 5 demonstrou o
maior valor acima da média do se-
tor referente a Rentabilidade Ope-
racional, e o menor valor foi encon-
trado com a empresa 19.

Com base nas informagdes da
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Tabela 8, foi possivel construir uma
analise de intervalos, que demons-
trou a estrutura das empresas com
desempenho econémico operacio-
nal abaixo e acima da média do se-
tor de construgao civil, que foi o ob-
jeto de analise desta pesquisa.
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Verifica-se, por meio da estru-
tura apresentada na Figura 3, que
o intervalo da Margem Operacio-
nal entre 0,09 e 0,23 ficou abai-
xo da média; o intervalo de 0,25 a
0,87 foi superior ao valor da mé-
dia, porém, o intervalo referente a
0,006 até 0,04 ficou abaixo da mé-
dia da variavel Rentabilidade Ope-
racional; e os valores intervalares
de 0,06 a 0,14 ficaram acima da
média referente a Rentabilidade
Operacional do Setor.

Sendo assim, essa analise é de
bastante importancia para as con-
clusdes desta pesquisa, uma vez
que esta se encontra respaldada
no rigor metodoldégico aplicado
neste estudo.

6. Conclusoes

O objetivo deste estudo foi ana-
lisar e estimar a estrutura de cus-
tos média das empresas do se-
tor de construcao civil listadas na
BM&FBOVESPA, trimestralmente,
entre 2006 e 2014, com vista a iden-
tificar se essa estrutura de custos
pode ter proporcionado um desem-
penho operacional acima da média
do setor, no periodo considerado.

Para tanto, realizou-se uma
pesquisa de natureza exploratéria,
descritiva e quantitativa, envolven-
do as empresas listadas na Bolsa de
Valores que compdem o setor de
construcao civil, representadas por
22 (vinte e duas) companhias. Os
dados originais primeiramente fo-
ram submetidos a diversas técnicas
de analise, sendo que as varidveis
necessarias analisadas foram: Re-
ceita Liquida; Custo dos Produtos
Vendidos; Despesas de Vendas e
Administrativas; Lucro Operacional;
Ativo Nao Circulante; e Ativo Total.

: % d dO deSse DC O €COoNoO O Op€ra Oonail da
C presas ana ad43d
Varidveis Abaixo da média Média Acima da média
Margem Operacional | | | | |
0,09 0,23 0,24 0,25 0,87
Rentabilidade Operacional |
0,006 0,04 0,05 0,06 0,14

Fonte: elaborado pelos autores.

Para atingir o objetivo propos-
to, aplicou-se o método de regres-
sdo com dados em painel, que teve a
finalidade de escolher um dentre os
trés principais modelos — Pooled, Efei-
tos Fixos e Efeitos Aleatérios —, que
fosse mais adequado para estimar
a estrutura de custos das empresas.
A escolha se deu em virtude dos re-
sultados encontrados nos testes de
Chow, Breusch Pagan e Hausman,
que foram utilizados para determi-
nar qual modelo foi mais apropriado,
sendo classificado o de Efeitos Fixos.

Com isso, pode-se comprovar
que o objetivo deste trabalho foi al-
cancado com a estimacao da com-
posicdo da estrutura de custos a
partir das proxies utilizadas para a
construcdo do modelo econométri-
co, que permitiu concluir que algu-
mas empresas do ramo de constru-
cao civil apresentaram um melhor
desempenho operacional durante
o periodo analisado do que a mé-
dia do setor.

Essa conclusao ndo contraria a
hipdtese deste estudo, a qual afir-
mava que a estrutura de custos do
setor de construcao civil brasileiro
poderia ter proporcionado um de-
sempenho econdmico acima da mé-
dia entre os trimestres dos anos de
2006 a 2014.

Vale ressaltar que essa conclu-
sao nao dever ser generalizada,
pelo fato de que a amostra utiliza-
da para obté-la, apesar de ser re-
presentativa, foi adquirida em um
espaco temporal limitado. Com
isso, existe a possibilidade de que,
aumentando o espaco de tempo,
as conclusoes aqui apresentadas
possam sofrer alteracdes.

Portanto, essas limitagdes pos-
sibilitam a realizacdo de novos es-
tudos abordando outras formas de
calculo sobre a estrutura de custos
das empresas, envolvendo perio-
dos mais amplos, bem como o es-
tudado, com o objetivo de acres-
centar maior robustez as analises
e conclusdes aqui apresentadas e,
assim, proporcionar subsidios para
um alinhamento estratégico da es-
trutura de custos para os setores
da economia brasileira.

Dessa forma, propde-se como
sugestao para futuras pesquisas a
realizacdo com uma amostra maior
de empresas e com um periodo
maior de dados, com o intuito de
que possa explicar melhor as vari-
aveis estudadas.
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Reputacao corporativa e

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

desempenho: uma analise nas
maiores companhias abertas do Brasil

pesquisa investiga a associagao entre a reputacao
corporativa e o desempenho das maiores companhias
abertas do Brasil. De natureza quantitativa, o
estudo analisou cinco variaveis de desempenho: margem
Ebitda, margem liquida, retorno sobre ativo, retorno sobre
patrimonio liquido e alavancagem financeira. As empresas
foram segregadas em dois grupos (1: Com Reputagdo e 2: Sem
Reputag¢ao), a partir da participa¢do no Ranking das Empresas
Mais Sustentaveis Segundo a Midia, proxy para reputacao.
A hipétese do estudo é que as empresas com reputagdo
corporativa apresentam melhor desempenho. A populagdo
é composta pelas 100 maiores companhias abertas listadas
no ranking da edi¢ao de 2012 da Revista Exame Maiores e
Melhores, elaborada pela Fundagao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi). Os dados foram
coletados em janeiro de 2013, possuem natureza secunddria,
sao referentes a 31 de dezembro de 2011 e foram extraidos do
banco de dados Economadtica®. Com base nos resultados do
teste aplicado, nenhuma evidéncia pode ser inferida sobre a
associa¢ao entre reputagdo corporativa e desempenho.
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1. Introducao

A globalizacdo dos mercados e
a intensificacdo desses mercados
refletem, significativamente, nas or-
ganizacoes, de forma que elas ne-
cessitam cada vez mais conquistar,
manter e aprimorar sua reputacao,
ou seja, seu prestigio ou reconheci-
mento de boas praticas pelos seus
varios stakeholders (FOMBRUN;
SHANLEY, 1990; ANDRIOF;
MCINTOSH, 2001; MACHADO
FILHO, 2006).

A reputacgao organizacional é um
tema que vem obtendo destaque no
ambiente empresarial (REGO, 2010;
CAIXETA et al., 2011). Em termos
académicos, nao ha, até o momen-
to, um consenso acerca da mais fi-
dedigna forma de mensuracao da
reputacado corporativa. Porém, di-
versos estudos utilizam indices dife-
rentes, entre os quais se ressaltam:
Ranking das Empresas Mais Admira-
das (CRUZ; LIMA, 2010; CAIXETA et

al., 2011; CARTA CAPITAL, 2012), o

indice de Sustentabilidade Empre-
sarial (ISE) (CARDOSO; GALLON;
DE LUCA, 2012), o “RepTrak™"
(CAIXETA et al., 2011; REPU-
TATION INSTITUTE, 2012) e o
Ranking das Empresas mais Sus-
tentaveis Segundo a Midia (COE-
LHO; PRADO, 2009; BELLOQUE;
ROMARO; BELLOQUE, 2010; POR- 4
TAL IMPRESA, 2012).

A partir de Bromley (2002),
Toms (2002), Gongalves Filho et
al. (2006), Oliveira, Daher e Olivei-
ra (2006), Idowu e Papasolomou
(2007), Michelon (2007), Cruz e
Lima (2010) e Cardoso, Gallon e
De Luca (2012), observa-se uma
relagdo entre a reputacdo cor-
porativa e a sustenta-
bilidade. Baldissera e
Araujo (2007) e Bello-
que, Romaro e Bello-
que (2010) apontam
que os investimentos
em sustentabilidade
oferecem potenciais re-

sultados positivos para as empresas
devido a sua exposicao de forma po-
sitiva pela midia.

Considerando o apresentado,
utiliza-se, para o presente estudo,
o Ranking das Empresas mais Sus-
tentdveis Segundo a Midia, como
proxy de reputagdo das empresas.

O Ranking das Empresas mais
Sustentaveis Segundo a Midia,
publicado pelo Portal Impren-
sa (2012), encontra-se na quinta
edicdo. Como critérios, o ranking
empregou quesitos como trans-
paréncia, consciéncia ambiental e
bem-estar dos funcionarios, entre
outros, advindos de pesquisa em
matérias publicadas em 2011 nas
revistas “Carta Capital”, “Exame”,
“Veja", "Isto ", entre outras. Fo-
ram premiadas 737 empresas cor-
respondentes a 29 setores de atu-
acdo. O ranking nao busca premiar
as empresas que sao mais susten-
taveis, mas aquelas que melhor co-

municam suas acdes e suas
ideologias e que utilizam esse
£ tipo de divulgacdo como um
grande diferencial na cons-
trucdo de uma imagem po-
sitiva no mercado.
Hawken (1999)
abordou que uma
empresa sustentavel
elimina desperdicios,

otimiza seus recursos e,
consequentemente, obtém
um enorme ganho de capi-
tal, além dos fatores intan-
giveis, como, por exemplo, a
qualidade de vida dos funcio-

narios e o bom uso que es-
tes fazem do ecossistema. No
mesmo sentido, Savitz (2007,
p.3) afirma que o investimen-
to em sustentabilidade
pode gerar mais lucro
para as empresas,
além da prosperida-
de social, econ6mi-
ca e ambiental para
a sociedade a lon-
go prazo.
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Nesse contexto, o desenvolvi-
mento sustentavel é visto como
base para as organizagdes compro-
metidas com a responsabilidade
social (BASSETTO, 2010). Portanto,
para este estudo, considera-se que
a sustentabilidade é sinbnimo de
responsabilidade social.

Diversos estudos realizados no
meio académico enveredaram no
ambito da responsabilidade social
e da reputacdo (BROMLEY, 2002;
OLIVEIRA; DAHER; OLIVEIRA, 2006;
GONCALVES FILHO et al., 2006;
IDOWU; PAPASOLOMOU, 2007).

Weigelt e Camerer (1988) in-
dicam que reputacdo corporativa
compreende um grupo de atribu-
tos conferidos a uma organizacao
em razao de suas acoes passadas,
atributos que se tornam ativos
para a organizacao, podendo ge-
rar rendas futuras.

Observa-se, também, que va-
rios estudos investigaram a rela-
cao entre reputagao corporativa e
desempenho (SHAPIRO, 1983; WEI-
GELT, CAMERER, 1988; FOMBRUN;
SHANLEY, 1990; BRITO, 2005; ). No
entanto, tais estudos ainda néo
permitiram concluir com clareza
se existe diferenca estatisticamen-
te significante quanto ao desempe-
nho corporativo.

Levando em consideracdo que a
sustentabilidade empresarial pode
indicar o nivel de reputacdo de uma
empresa (GONCALVES FILHO et al.,
2009; CARDOSO; GALLON; DE LUCA,
2012), bem como causar impacto no
desempenho financeiro dessa em-
presa (FOMBRUN; SHANLEY, 1990;
SRIVASTAVA et al., 1997; ROBERTS;
DOWLING, 2002), surge a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a relacao
entre o desempenho e a reputacao
corporativa das 100 maiores com-
panhias abertas brasileiras?

Portanto, o objetivo principal
do presente estudo é investigar se
existe relacdo entre reputacado cor-
porativa e desempenho das maiores
companhias abertas do Brasil.



REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

61

Roberts e Dowling (2002) afir-
mam que a reputacdo organizacio-
nal pode ser considerada um ativo
intangivel com potencial para cria-
¢ao de valor empresarial. Nesse sen-
tido, Aqueveque e Ravasi (2006)
afirmam que a reputacao corporati-
va influencia o desempenho das em-
presas. Portanto, o estudo apresenta
a hipdtese de quais empresas com
reputacdo corporativa apresentam
melhor desempenho. De maneira
analoga, a hipétese nula da pesqui-
sa é que a reputacao nao interfere
no desempenho da empresa.

Os resultados desta pesquisa
poderdo contribuir para novas con-
cepgoes sobre essa tematica, fa-
vorecendo a expansdo do conhe-
cimento e parametros para novas
pesquisas, inclusive devido a ado-
¢do de um ranking inovador no
qual estdo elencadas as compa-
nhias que melhor trabalham sua
imagem diante dos maiores forma-
dores de opinido: a midia.

2. Referencial Tedrico

2.1 Reputac¢io corporativa sob a
otica da sustentabilidade

A reputacdo corporativa tem
despertado interesse relevante tan-
to no meio académico quanto no
empresarial (REGO, 2010; CAIXE-

TA et al., 2011), inclusive conside-
rando-se que as empresas com boa
reputacdo podem, com isso, obter
vantagens competitivas mais difi-
ceis de ser imitadas por seus con-
correntes (HORIUCHI, 2010).

No mesmo sentido, Machado Fi-
Iho (2006) afirma que a reputagao
corporativa pode ser definida como
produto de um processo competiti-
vo no qual a firma sinaliza suas ca-
racteristicas distintas para o publi-
co (interno e externo a empresa),
tendo como resultante o seu status
moral e socioeconémico.

Shapiro (1983) declara que a re-
putacao corporativa trata-se de um
ato valioso, podendo estar associa-
da tanto a marca comercial quan-
to a confiabilidade e as relagoes de
longo prazo. Logo, trata-se de uma
relacdo extremamente fragil entre
os agentes envolvidos, sendo pas-
sivel de perda por qualquer atitude
errdbnea (MACHADO, 2002).

Fombrun e Van Riel (1997) des-
tacam que as empresas enviam in-
formacgbes aos diferentes publicos
sobre as suas atividades atuais, seus
resultados e perspectivas, no intui-
to de formar uma boa reputacao.
Para Machado (2002), a boa repu-
tacdo afeta positivamente a venda
de bens e servigos, enquanto a ma
reputacdo pode conduzir a empresa
a faléncia. Uma boa reputacdo pode

ser medida pela qualidade dos pro-
dutos que a empresa oferece, pelos
servicos agregados disponiveis, pelas
praticas comerciais com clientes, for-
necedores e instituicdes de crédito
e pelas praticas internas de recursos
humanos (MACHADO FILHO, 2006).
Os constituintes da reputacao
corporativa, segundo Fombrun
(1996), sao: a qualidade ou confia-
bilidade, a credibilidade, a confian-
ca e a responsabilidade. O autor as-
socia qualidade ou confiabilidade a
percepcao dos consumidores (clien-
tes) sobre os produtos ou servicos
oferecidos pela empresa. A credibi-
lidade esta vinculada aos investido-
res e fornecedores no cumprimento
de contratos. A confianca encontra-
se relacionada com o publico in-
terno constituinte da empresa, ou
seja, com a sua percepcao da soli-
dez e integridade da empresa. Por
fim, a responsabilidade interliga-se
com o papel da empresa na comu-
nidade em sentido mais amplo.
Régo (2010) também apresen-
ta os componentes da reputacao
corporativa e considera que sao os
mesmos que formam a identidade
e a imagem de uma entidade: his-
téria, infraestrutura, governanca,
missdo, visdo, ética e cultura orga-
nizacional, atendimento, politica
funcional, qualidade dos produtos
e servicos, solidez mercadoldgica,

CCA confianca encontra-se relacionada com o publico
interno constituinte da empresa, ou seja, com a sua
percepcdo da solidez e integridade da empresa. Por
fim, a responsabilidade interliga-se com o papel da
empresa na comunidade em sentido mais amplo.??
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responsabilidade social, entre ou-
tros. Ja a imagem é composta pelas
diferentes visdes dos stakeholders
para com a entidade, formadas de
acordo com suas experiéncias indi-
viduais ou coletivas.

Com relacdo a mensuracao da
reputacdo corporativa, ha na litera-
tura diferentes metodologias e es-
calas. Fombrun (2007) examinou
rankings de 38 paises e, ap0s excluir
0s que mencionavam apenas indi-
cadores financeiros e os que pouco
contribuiram para a avaliacéo da re-
putacdo corporativa, produziu uma
lista de 183 rankings, publicamen-
te disponiveis, destacando que, ape-
sar de os rankings possuirem imper-
feigoes, eles sao um bom indicador,
sugerindo que se prefira utilizar os
rankings com maior divulgacao.

Roberts e Dowling (2002) me-
diram a reputacdo corporativa uti-
lizando a pontuacdo do ranking
publicado pela revista Fortune “As
Empresas Mais Admiradas da Amé-
rica”. O ranking “As Empresas Mais
Admiradas do Brasil”, divulgado
pela revista Carta Capital, tem sido
bastante adotado neste contex-
to (CRUZ; LIMA, 2010; HORIUCHI,
2010; CAIXETA et al., 2011). Coe-
Iho e Prado (2009) e Belloque, Ro-
maro e Belloque (2010) utilizaram
a pontuacao do ranking "As Em-
presas Mais Sustentaveis Segundo

a Midia"”, publicado pelo Portal Im-
prensa, para entender os aspectos
motivadores que influenciam as or-
ganizacoes a investirem em agoes
responsaveis e analisar o desem-
penho das empresas classificadas
como “sustentaveis” nos mercados
financeiros do Brasil e dos Estados
Unidos, respectivamente.

A partir dos resultados dos estu-
dos de Bromley (2002), Toms (2002),
Oliveira, Daher e Oliveira (2006),
Idowu e Papasolomou (2007), Mi-
chelon (2007), Goncalves Filho et al.
(2009), Cruz e Lima (2010) e Cardo-
so, Gallon e De Luca (2012), obser-
va-se a existéncia de relacdo entre a
reputacdo corporativa e a sustenta-
bilidade. Belloque, Romaro e Bello-
que (2010) apontam que investir em
sustentabilidade tende a oferecer re-
sultados positivos para as empresas,
advindos da exposicao de tal fato na
midia. Seguindo as recomendacdes
da literatura, adota-se o ranking “As
Empresas Mais Sustentaveis Segun-
do a Midia” para analisar a reputa-
cao, assim como em Coelho e Prado
(2009) e Belloque, Romaro e Bello-
que (2010).

Ha varios trabalhos que inves-
tigaram o relacionamento entre
responsabilidade social e a reputa-
cdo, entre os quais os de Bromley
(2002); Oliveira, Daher e Olivei-
ra (2006); Idowu, Papasolomou

(2007). Conforme Oliveira, Daher
e Oliveira (2006); Gongalves Filho
et al. (2009), as empresas buscam
seguir praticas de responsabilidade
social corporativa refletindo no seu
valor reputacional.

2.2 Estudos Anteriores

A reputacdo corporativa é impor-
tante para a continuidade e o desen-
volvimento das organizagoes, e as
praticas de sua preservacdo devem
estar representadas nas estratégias
empresariais. Afinal, a reputacédo
reflete diretamente no desempe-
nho das organizacbes (CARDOSO;
GALLON; DE LUCA, 2012).

No entanto, McGuire, Schne-
eweis e Branch (1990) afirmam que
o desempenho da empresa afeta
sua reputacao, e a reputacgao afe-
ta seu desempenho. Barron e Rol-
fe (2011) destacam que para adqui-
rir reputacéo e manté-la como um
ativo, as empresas precisam de de-
sempenho constante e consistente
por anos, estabelecendo que o de-
sempenho é um dos meios para se
obter reputacao.

Ja Fombrun (1996) salienta que
nado se pode estabelecer uma cor-
relacdo direta entre o desempenho
social corporativo e o desempenho
financeiro corporativo, argumentan-
do que as atividades que geram o
desempenho social corporativo ndo
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afetam diretamente a performance
financeira, mas afetam o estoque de
capital reputacional e, consequente-
mente, o valor financeiro dos ativos
intangiveis da organizacéo.

Chauvin e Hirschey (1994) afir-
mam que os investidores sdo mais
propensos a confiar seus recur-
sos a empresas que desfrutam de
uma reputacao superior, em fun-
¢ao dos menores riscos percebidos
e das oportunidades potenciais de
marketing criadas.

Bebbington, Larrinaga e Mone-
va (2008) apresentam o desempe-
nho financeiro como um dos ele-
mentos da reputacdo corporativa,
além da qualidade da gestéo, da
adocao de praticas de respon-
sabilidade social e ambiental,
da qualidade dos produtos
e servicos prestados e do
bem-estar dos funcionérios.

Brown e Perry (1994)
desenvolveram um trabalho
no qual removeram a influ-
éncia do desempenho finan-
ceiro das empresas presentes
na lista da revista Fortune, de
forma a mensurar a reputacao
sem esses indicadores e cons-
tataram, apos essa remocgao,
alta correlacdo remanescente
entre o desempenho financeiro
e a reputacao.

Dunbar e Schwalbach (2000)
indicaram a existén-
cia de uma relacao
positiva entre a re-
putacdo e o de-
sempenho financei-
ro para as grandes
indUstrias alemas.
Constataram que
a reputacao nao é
dominada por atri-
butos financeiros
e que o tamanho
da empresa, alia-
do a correta estru-
tura de seu capital,
tende a aumentar a
sua reputagao.

Miles e Covin (2000) aborda-
ram a reputacdo e sua relacdo com
a performance financeira e ambien-
tal das empresas, identificando evi-
déncias de uma correlagao positiva
entre as referidas varidveis.

Roberts e Dowling (2002) estu-
daram, empiricamente, o impacto
da reputacdo corporativa sobre o
desempenho financeiro da empre-
sa, verificando que empresas com
relativamente boa reputacdo sdo
mais habeis para sustentar lucrati-
vidade superior ao longo do tempo.

Brito (2005) avaliou a re-
lacdo entre a reputacéo cor-
porativa e seus componen-
tes, entre eles, a percepg¢ao
da imagem da instituicdo e
o desempenho econ6-
mico de agéncias de

um dos maiores ban-

cos de varejo priva-

do nacional. Os re-
sultados mostram a
baixa correlacdo entre a

percepgdo da imagem

e da reputacdo das
ageéncias pelos clientes
e o desempenho econd-
mico dessas.

Arantes (2006) bus-
cou apresentar dados
que permitissem a refle-
xao sobre a relacdo entre
o investimento em respon-
sabilidade social e o de-
sempenho econémico
das empresas. Con-
cluiu que empresas
gque demonstram
desenvolver a¢bes
socialmente res-
ponsaveis apresen-
tam uma valoriza-

¢ao de suas acoes
acima daquelas
que nao adotam
tais praticas.
Inglis, Morley
e Sammut (2006)
buscaram testar a
relacdo entre re-

RBCn.°

putacdo corporativa e desempenho
financeiro em empresas australianas
e ndo encontraram relacdo causal en-
tre as variaveis analisadas.

Bruni, Cavalcanti e Costa (2007)
analisaram as acdes das empresas
que compdem o ISE em um total de
40 pregdes, simetricamente distri-
buidos em torno da data do evento
de lancamento oficial do ISE, utili-
zando o ISE como proxy de repu-
tacdo corporativa. Seus resultados
nao evidenciaram tendéncia de cria-
cdo ou destruicao de valor em tor-
no da inclusdo da empresa no ISE.

Farias (2008), ao investigar a re-
lacdo entre desempenho ambiental
medido pelas acbes de responsabi-
lidade social e desempenho econé-
mico em 87 empresas com acoes
listadas na BM&FBOVESPA, ndo en-
controu evidéncias da associacao en-
tre as duas variaveis.

Tupy (2008) buscou comparar o
desempenho econémico-financeiro
de empresas cujas agbes compoem
diferentes indices da bolsa de valo-
res, um deles, composto por agoes
de empresas com praticas sociais
e de preservacdo ambiental (ISE);
o outro, por empresas que nao se
enquadram nos critérios de selecao
sobre praticas sociais e ambientais,
e ndo encontrou relacdes estatisti-
camente significantes.

Thomaz e Brito (2010) estuda-
ram a relacdo entre reputacdo, de-
sempenho organizacional, identifi-
cagdo e comunicacao na avaliacdo
de clientes e funcionarios em 57 or-
ganizacdes e encontraram relacoes
positivas e estatisticamente signifi-
cantes entre reputacdo e desempe-
nho operacional.

Belloque, Romaro e Belloque
(2010) analisaram o desempenho
das empresas classificadas como
sustentdveis nos mercados financei-
ros do Brasil e dos Estados Unidos.
Os resultados mostraram que nao
existe correlacdo entre a sustentabi-
lidade de uma empresa e o retorno
obtido por ela em bolsa de valores,

215. Ano XLIV. Setembro/Outubro de 2015



64

Reputagao corporativa e desempenho: uma analise nas maiores companhias abertas do Brasil

nem no Brasil e nem nos Estados
Unidos, constatando que as em-
presas nao perdem valor, no curto
prazo, por realizarem investimentos
em sustentabilidade.

Rossoni e Guarido Filho (2011)
analisaram como o status, o con-
selho de administracdo e as carac-
teristicas organizacionais condicio-
nam a reputacdo das empresas de
capital aberto brasileiras e consta-
taram, acerca das caracteristicas
organizacionais, que a rentabilida-
de e o tamanho da empresa estao
positivamente associados com a re-
putacéo e, ainda, que a alavanca-
gem tem um efeito paradoxal: para
aquelas empresas em busca de re-
putacdo, maior endividamento im-
plica menos chances de ter reputa-
¢ao; ja entre aquelas que as detém,
maior alavancagem esta relaciona-
da a maior reputacao.

Caixeta et al. (2011), ao estuda-
rem as possiveis relacdes entre re-
putacdo organizacional e desempe-
nho econémico-financeiro, em cinco
grandes grupos empresariais brasi-
leiros, detectaram que, na maioria
dos casos, a filiacdo a um grupo de
alta reputacéo nao coincidia com o
grupo de melhor desempenho eco-
ndémico-financeiro em curto prazo.

Lee e Roh (2012), ao investiga-
rem a associacao entre reputacdo e
caracteristicas especificas de empre-
sas de baixa e alta tecnologia, utiliza-

ram o Ranking das “Empresas mais
Admiradas da América de 2008"
para operacionalizar a variavel “repu-
tacdo corporativa”. A principal con-
clusdo desse estudo é que a variavel
“reputagdo corporativa” é significati-
va e positivamente relacionada com
a maioria dos indices de desempe-
nho das empresas analisadas.

A partir dos estudos apresenta-
dos, observa-se que ndo ha um con-
senso acerca da relagdo entre repu-
tacdo corporativa e desempenho
organizacional. Portanto, esta pes-
quisa busca contribuir com os acha-
dos por outras pesquisas.

3. Metodologia

De acordo com Richardson
(1999), metodologias sdao procedi-
mentos utilizados no método cientifi-
co, o qual, por sua vez, pode ser defi-
nido como o caminho para se chegar
a determinado fim ou objetivo.

Os procedimentos utilizados
nesta pesquisa sdo classificados na
tipologia empirico-analitica que,
segundo Martins (1994, p. 26),
compreende:

[...] técnicas de coleta, tratamento
e andlise de dados marcadamente
quantitativos. Privilegiam estudos
praticos. Suas propostas tém cardter
técnico, restaurador e incrementalis-

ta. Tém forte preocupagdo com a re-
lagdo causal entre variaveis. A vali-
dagdo da prova cientifica é buscada
através de testes dos instrumentos,
graus de significancia e sistematiza-
¢do das defini¢des operacionais.

Com a finalidade de se atin-
gir o objetivo principal deste tra-
balho, primeiramente, efetuou-se
uma pesquisa descritiva que, con-
forme Collis e Hussey (2005), abran-
ge a apreciacao e explanacao das
caracteristicas de um assunto ou
questao. Empregaram-se dados se-
cundarios, os quais foram coleta-
dos por meio de uma anélise do-
cumental que, segundo Martins e
Thedphilo (2007), se fundamenta
na investigacao de informacoes ad-
vindas de materiais ndao editados,
como relatérios, cartas e propostas.

A andlise documental compre-
ende os seguintes relatorios de ano
base 2011: Formularios de Referén-
cia, consultados no portal eletroni-
co da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM) e Relatérios Anuais,
coletados nos websites das empre-
sas. As informagdes complementa-
res foram extraidas do website das
empresas constituintes da amos-
tra. A coleta dos dados se deu em
janeiro de 2013.

A populacdo é composta pe-
las 100 maiores companhias aber-
tas listadas no ranking da edicao

CCA partir do teste ndo paramétrico Mann- Whitney,
percebe-se que nao ha diferenca significativa entre
os grupos. Isso evidencia que nao existe diferenca

estatisticamente significante entre os indicadores de

desempenho das empresas com reputacdo

e sem reputacdo.??

RBC n.° 215. Ano XLIV. Setembro/Outubro de 2015



REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

65

de 2012 da Revista Exame Maiores
e Melhores, elaborada pela Funda-
¢ao Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras (Fipeca-
fi). Segregaram-se as empresas em
dois grupos, a partir das participan-
tes ou nao participantes do ranking
das 500 Empresas Mais Sustentaveis
Segundo a Midia Especializada, con-
forme a quinta edicdo do Portal Im-
prensa (2012). Obteve-se, portanto,
um primeiro grupo, com 46 empre-
sas, constituido pelas empresas que
estavam nas duas listagens, e o se-
gundo, pelas empresas que estavam
apenas nas 100 maiores e melhores,
formado por 54 empresas, confor-
me a Tabela 1, na qual se encontram
agregadas por setor de atuacao de
acordo com a Revista Exame (2012).

Tabela 1: Empresas constituintes da amostra

O presente estudo é de natureza
gualiquantitativa. Creswell e Clark
(2007) denominam tais pesquisas
como mixed methods research, de-
vido a utilizacdo de métodos varia-
dos para coletar e analisar dados
tanto qualitativos, como quantita-
tivos, a fim de compreender a ques-
tdo em estudo, por meio da visao
amplificada do objeto.

No intuito de atender ao obje-
tivo principal do estudo, foram le-
vantados os principais indicadores
de desempenho utilizados pela li-
teratura para investigar a relacao
com a variavel “reputagdo”, “sus-
tentabilidade empresarial” ou, ain-
da, “responsabilidade social”. Es-
ses indicadores estao apresentados
no Quadro 1.

Setor de Atuagio Grupol - Grupo 2 . Total
Com Reputagio Sem Reputagio
Autoindustria 1 1 2
Bens de Capital 1 0 1
Bens de Consumo 5 3 8
Diversos 1 3 4
Eletroeletronico 1 0 1
Energia 14 10 24
Finangas 4 3 7
Industria da Construgio 0 4 4
Industria Digital 0 1 1
Mineragao 1 1 2
Papel e Celulose 2 0 2
Quimica e Petroquimica 1 0 1
Seguros 1 1 2
Servigos 7 12 19
Siderurgia e Metalurgia 1 2 3
Telecomunicagoes 2 5 7
Téxtil 0 3 3
Transporte 2 1 3
Varejo 2 4 6
TOTAL 46 54 100

Fonte: dados da pesquisa.

Apesar de ndo terem sido en-
contrados estudos que utilizassem
a margem liquida como indicador
de desempenho para investigar a
relagdo com reputagdo corporati-
va, considerou-se essa variavel para
a anadlise devido a caracteristica de
comparar diversos tipos de empre-
sas, uma vez que nao leva em seu
calculo impostos que mudam de se-
tor para setor ou entre paises. Assaf
Neto (2010) afirma que a margem
liquida mede a eficiéncia e viabili-
dade da empresa, representando o
percentual de vendas que pbde se
converter em lucro.

Os dados foram coletados em
janeiro de 2013; possuem natureza
secundaria; sao referentes a 31 de
dezembro de 2011; e foram extra-
idos do banco de dados Economa-
tica®. Destaca-se que a base de to-
dos os indicadores de desempenho
é por meio de indices.

Apbs coletar os dados referen-
tes aos indicadores de desempe-
nho, observou-se que nem todas as
empresas apresentavam os dados
analisados. Dessa forma, o grupo
das empresas sem reputacao tota-
lizou 48 empresas. J& o grupo das
empresas com reputagao totalizou
35 empresas, apos excluidas as em-
presas sem dados.

A fim de alcancar o objetivo
principal de verificar diferencas es-
tatisticamente significantes entre os
grupos, utiliza-se o teste de Norma-
lidade de Kolmogorov-Smirnov para
logo em seguida utilizar um teste
de média de natureza paramétrica
ou nao paramétrica.

Quadro 1: Indicadores de desempenho

Indicador

Autores

Método de Estimagio

Retorno sobre os ativos (ROA)

Rossoni e Guarido Filho (2011)

Lucro Operacional / Ativo Total

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Preston e O’'Bannon (1997); Tupy (2008)

Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (Ebitda)

Caixeta et al. (2011)

Lucro Operacional antes do Imposto de Renda,
Despesa Financeira, Depreciagdo e Amortizagao

Margem Liquida

Assaf Neto (2010)

Lucro Liquido/ Receita Liquida de Vendas

Alavancagem Financeira

Rossoni e Guarido Filho (2011)

Retorno sobre o Patrimoénio Liquido / Retorno
sobre os Ativos

Fonte: elaborado pelos autores.
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Tendo em vista que os dados ndo
sdo normais, utiliza-se o teste ndo
paramétrico Mann-Whitney que,
conforme Stevenson (1981), é apli-
cado para analisar se duas amostras
independentes foram extraidas de
populacdes com médias iguais.

Os testes estatisticos foram re-
alizados com auxilio do progra-
ma Statistical Package for the So-
cial Sciences (SPSS) 20.0, software
de analise estatistica para uso em
pesquisas; para organizagao das ta-
belas e amostras utilizou-se o Mi-

crosoft Office Excel. Os resultados
serdo apresentados em quadros e
tabelas futuros.

4. Andlise dos Resultados

Inicialmente, procedeu-se a esta-
tistica descritiva para os grupos de
reputacao. Buscou-se comparar os
dois grupos — sem reputacdo e com
reputacao — conforme Tabela 2.

Pode-se perceber que as empre-
sas sem reputacdo possuem uma

Tabela 2: Estatistica Descritiva

Desvio
Reputaca N Mini Maxi Médi
eputagao inimo aximo édia Padrio

MEBITDA 48 -77,60 213,50 35,6354 48,49039

MLIQUIDA 48 -5,00 131,60 18,4646 26,37702

RENTATIV 48 -1,60 21,00 6,5833 5,11890
Sem Reputagio

RENTPL 48 -15,80 132,60 18,2604 24,51178

ALAFIN 48 -2,10 14,90 2,1771 2,64882

Valid N (listwise) | 48

MEBITDA 35 1,00 67,20 28,6686 18,91740

MLIQUIDA 35 -14,80 50,70 13,5800 15,01820

RENTATIV 35 -3,10 37,70 7,4886 9,36962
Com Reputagio

RENTPL 35 -21,80 127,10 21,0571 29,20344

ALAFIN 35 -3,30 33,40 3,2657 6,98717

Valid N (listwise) | 35

Em que: “MEBITDA” representa a Margem Ebitda, “MLIQUIDA” representa a Margem Liquida,
“RENTATIV” representa o Retorno sobre o Ativo, “/RENTPL’ representa o Retorno sobre o Patriménio
Liquido e “ALAFIN” representa Alavancagem Financeira.

Fonte: elaborada pelos autores.

“Margem Ebitda” e uma “Margem
Liquida” maior que as empresas com
reputacdo. No entanto, para os indi-
cadores “Rentabilidade sobre Ativo”,
“Rentabilidade sobre o Patrimonio
Liquido” e “Alavancagem Financei-
ra” as empresas com reputacao pos-
suem médias maiores que as empre-
sas sem reputacao. Com relagdo a
variavel “Alavancagem Financeira”,
o presente estudo refuta os achados
por Rossoni e Guarido Filho (2011),
o qual constatou que empresas mais
endividadas tém menos chances de
serem identificadas entre as de maior
reputacdo. Ja com relacdo a variavel
“Retorno sobre Ativo”, o presente es-
tudo corrobora o estudo de Rossoni
e Guarido Filho (2011), que consta-
ram que o Retorno sobre Investimen-
tos (ROI) esta diretamente associado
com as empresas com reputacdo, as-
sim como Fombrun e Shanley (1990),
Roberts e Dowling (2002).

Diante do apresentado, fez-se ne-
cessaria a aplicagao de teste de nor-
malidade. Para este estudo foi apli-
cado o teste Kolmogorov-Smirnov. O
referido teste foi feito, assim como a
estatistica descritiva para os grupos
de empresas, com reputacdo e sem
reputagao, conforme a Tabela 3.

Tabela 3: Teste de normalidade

Reputagao MEBITDA MLIQUIDA RENTATIV RENTPL ALAFIN
N 48 48 48 48 48
Média 35,6354 18,4646 6,5833 18,2604 2,1771
Normal Parametros®®
Desvio Padrao 48,49039 26,37702 5,11890 24,51178 2,64882
Absoluta ,284 277 ,097 223 ,312
Sem Reputagdo
Diferengas extremas Positiva ,284 277 ,097 ,223 ,312
Negativa -,238 -,198 -,055 -,187 -177
Kolmogorov-Smirnov Z 1,970 1,919 ,672 1,545 2,159
Sig. ,001 ,001 ,757 ,017 ,000
N 35 35 35 35 35
Média 28,6686 13,5800 7,4886 21,0571 3,2657
Normal Parametros®®
Desvio Padrao 18,91740 15,01820 9,36962 29,20344 6,98717
Absoluta ,120 ,207 ,259 ,192 ,441
Com Reputagdo i .
Diferencas extremas Positiva ,120 ,207 ,259 ,192 ,441
Negativa -,081 -,101 -,129 -,149 -,242
Kolmogorov-Smirnov Z ,711 1,227 1,535 1,136 2,608
Sig. ,692 ,098 ,018 ,152 ,000

Em que: “MEBITDA” representa a Margem Ebitda, “MLIQUIDA” representa a Margem Liquida, “RENTATIV” representa o Retorno sobre o Ativo, “RENTPL’
representa o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido e “ALAFIN” representa a Alavancagem Financeira.

Fonte: elaborada pelos autores.
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A partir do teste de Normalida-
de, pode-se perceber que para as
empresas sem reputacao apenas o
indicador “Rentabilidade do Ativo”
tendeu a normalidade. J& no caso
das empresas com reputacdo, tanto
a "Margem Ebitda” quanto o “Re-
torno sobre o Patriménio Liquido”
tenderam a normalidade.

Em seguida, realizou-se o tes-
te ndo paramétrico Mann-Whitney
para verificar a significancia estatis-
tica entre as variaveis do estudo. A
Tabela 4 apresenta os resultados do
referido teste.

A partir do teste ndo paramé-
trico Mann-Whitney, percebe-se
que, ao nivel de 5% de significan-
cia, nao foi constatada nenhuma
diferenca significativa entre os
grupos. Com relagdo as variaveis
“Rentabilidade sobre o Ativo” e
“Rentabilidade sobre o Patrimé-
nio Liquido”, o presente estudo
corrobora os achados por Preston
e O’ Bannon (1997) e Tupy (2008).
No mesmo sentido, com relacéo a
variavel “Alavancagem Financei-
ra”, apesar de as empresas com
reputacdo terem médias absolu-
tas maiores que as empresas sem
reputacdo, estatisticamente esses
valores nao sao diferentes.

Isso evidencia que nao existe
diferenca estatisticamente signifi-
cante entre os indicadores de de-
sempenho das empresas com re-
putacao e sem reputacao. Dessa
forma, o presente estudo corrobo-
ra os achados por Brito (2005), In-
glis, Morley e Sammut (2006), Bru-
ni, Cavalcanti e Costa (2007), Tupy
(2008) e Caixeta et al. (2011). Por-

tanto, a hipotese de pesquisa nao
pode ser aceita. Entdo, nao se pode
rejeitar a hipétese nula de que a re-
putacdo nao é fator que distingue
o desempenho das companhias.

5. Considera¢oes Finais

A presente pesquisa teve por
objetivo principal investigar se
existe relacdo entre reputagao cor-
porativa e desempenho das maio-
res companhias abertas do Brasil,
e apresentou por hipdétese, com
base na revisao de literatura reali-
zada, que as empresas com repu-
tacdo corporativa apresentam me-
Ihor desempenho.

Trata-se de uma pesquisa des-
critiva e quantitativa. A populacéao
foi composta pelas 100 maiores
e melhores empresas listadas no
anudrio de Revista Exame 2012.
Para proxy de reputacao corpora-
tiva foi utilizado o Ranking das Em-
presas Mais Sustentaveis segundo
a Midia Especializada. Dessa for-
ma, segregaram-se as empresas em
dois grupos de reputacéo: um gru-
po com reputacdo (empresas cons-
tantes na duas listagens) e sem re-
putacao (empresas constantes
apenas na listagem das 100 maio-
res e melhores). Como indicadores
de desempenho foram utilizados: a
Margem Ebitda, a Margem Liquida,
o Retorno sobre o Ativo, o Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido e a Ala-
vancagem Financeira.

A partir da estatistica descritiva,
pode-se perceber que as empresas
sem reputagdo possuem uma mar-

Tabela 4: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney

MEBITDA | MLIQUIDA | RENTATIV RENTPL ALAFIN
Mann-Whitney U 823,000 805,500 775,000 840,000 743,500
Wilcoxon W 1999,000 1435,500 1405,000 1470,000 1919,500
zZ - 157 -,318 -,599 ,000 -,891
Sig. 875 ,750 ,549 1,000 ,373

Em que: “MEBITDA” representa a “Margem Ebitda’, “MLIQUIDA” representa a “Margem Liquida’,
“RENTATIV” representa o “Retorno sobre o Ativo’, “RENTPL’ representa o “Retorno sobre o Patriménio

» |«

Liquido” e “ALAFIN” representa a “Alavancagem Financeira”.

Fonte: elaborada pelos autores.
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gem Ebitda e uma margem liquida
maior que as empresas sem repu-
tacdo. No entanto, para os indica-
dores “Rentabilidade sobre Ativo”,
“Rentabilidade sobre o Patriménio
Liqguido” e "Alavancagem Finan-
ceira” as empresas com reputacao
possuem médias maiores que as
empresas sem reputacéo.

A partir do teste ndo paramé-
trico Mann-Whitney, percebe-se
que nao ha diferenca significati-
va entre os grupos. Isso eviden-
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Remuneracao de executivos e
desempenho das companhias
abertas brasileiras: uma visao
empirica apds a publicacao da
Instrucdo Normativa CVM 480

presente pesquisa visou responder a seguinte questdo: Existe

relacdo entre remuneragio de executivos e 0 desempenho de

companhias abertas brasileiras? O objetivo da pesquisa foi
verificar se a remuneracao dos executivos de companhias abertas brasileiras é
influenciada pelo seu desempenho. Foi utilizada estimagdo por dados em painel
com a observagdo de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Os achados da pesquisa
corroboram a teoria da Agéncia, pois ha relagio estatisticamente positiva e
significante entre remuneragdo e desempenho da empresa. Apontou-se que ha
aumento na remuneracio varidvel paga aos executivos quando ha aumento do
retorno para o acionista no exercicio, no exercicio imediatamente anterior e no

segundo exercicio anterior.
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Remuneragao de executivos e desempenho das companhias abertas brasileiras:

uma visao empirica ap6s a publicacdo da Instrugdo Normativa da CVM n.° 480

1. Introducao

A remuneracdo de executivos
atraiu, nos ultimos anos, a aten-
¢ao da sociedade e de investido-
res, mais especificamente o episé-
dio de “bonus milionarios” pagos
a executivos norte-americanos
que receberam volumosas somas
em dinheiro, mesmo apresentan-
do resultados deficitarios as com-
panhias daquele pais. Também se
observa que, com o acirramento
da concorréncia provocado pela
globalizacdo, bem como com a
sofisticacdo de instrumentos fi-
nanceiros, aumentou o interesse
das companhias por profissionais
de alto nivel. Com este cenario, as
empresas passaram a pagar valo-
res cada vez maiores aos gestores
a titulo de remuneracédo variavel
ou bénus (KRAUTER, 2009).

Por outro lado, problema de-
veras estudado na literatura de fi-
nancgas é o da assimetria de infor-
macao e a relacdo entre agente e
principal. Tanto as pesquisas de-
rivadas da teoria da Propriedade
e da teoria de Contratos (COASE,
1937; ALCHIAN, 1965; ALCHIAN;
DEMSETZ, 1972; PRESTON, 1975;
KLEIN, 1976) como os trabalhos
de Wilson (1968), Ross (1973),
Heckerman (1975) e Jensen e Me-
ckling (1976) estudaram e apri-
moraram esta relacdo, focando
na remuneracdo do agente fren-
te ao incremento patrimonial do

principal. Mais recen-
temente, trabalhos
como os de Gerhart
e Milkovich (1990),
Huselid (1995), Delery
e Doty (1996), Varma
et al. (1999), Harel
e Tzafrir (1999)

e Alcazar et al.

(2005) focaram seus esforcos no
entendimento da natureza da re-
lacdo entre a administracao dos
recursos humanos e o desempe-
nho das companhias.

Para Schuster e Zingheim
(1992) e Dutra (2002), a remune-
racdo tem importancia vital tanto
para empresas, pois se trata de
importante item na composicdo
de seu resultado, quanto para a
diretoria executiva, pois, além de
prover alimento, simboliza a valo-
rizacdo da realizacdo de seu tra-
balho. Além disso,, Gomez-Mejia
e Welbourne (1988) afirmam que
o sistema de remuneracdo bem
estruturado auxilia a empresa a
direcionar os esforcos individuais
para os seus objetivos estratégi-
cos, visando a maximizacdo do
valor da companhia.

A distincdo das pessoas do
proprietario e do gestor de um
negocio é tendéncia natural da
economia globalizada, tendo em
vista a possibilidade de se terem
pessoas altamente capacitadas
no comando de uma companhia,
qualificadas para as funcbes que
Ihes sdo atribuidas. Assim, surge
o problema de agéncia, que, na
visdo de Copeland et al. (2007)
e Brealey, Myers e Allen (2008),
ocorre nas firmas em funcdo de a
decisdo ser tomada por gestores,
agentes, e impactam diretamente
a riqueza de acionistas, principais.

Uma abordagem aceita
é a de que o i
conflito entre
executivos e —_—
acionistas pode
ser reduzido se
a remuneracao
executiva estivesse
atrelada ao desem-
pe-

nho da empresa (RAO; LEE-SING,
1995; KRAUTER, 2009). Diante do
exposto, vale-se perguntar: Existe
relacao entre remuneracao de
executivos e o desempenho de
companhias abertas brasileiras?

A hipdtese da pesquisa, com
base em evidéncias anteriores, é
de se encontrar relacdo significan-
te entre a remuneracdo executiva
e o desempenho das companhias
abertas brasileiras.

Desse modo, o objetivo geral
é verificar se a remuneracdo paga
aos executivos de companhias
abertas brasileiras é afetada pelo
desempenho dessas empresas.

A presente pesquisa justifica-
-se pela relevancia e atualidade do
tema, bem como pelos resultados
ambiguos dos trabalhos até entdo
apresentados. As pesquisas pu-
blicadas envolvendo o tema deste
trabalho tem se desenvolvido em
cenarios como o norte americano
(JENSEN; MURPHY, 1990a; LEO-
NARD, 1990; GAREN, 1994; MIL-
LER, 1995; MURPHY, 1998; ABOWD;
KAPLAN, 1999; PUKTHUANTHONG;
TALMOR; WALLACE, 2004) e brita-
nico (CONYON, 1997; McKNIGHT,
1996; CONYON, 1997; CONYON;

SADLER., 2001), com algumas
analises desenvolvidas
‘ também em pa-
“

. g

-
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ises como Alemanha (CONYON;
SCHWALBACH, 2000; ELSTON;
GOLDBERG, 2003), Franca (ALCOU-
FFE; ALCOUFFE, 2000; EL AKREMI;
ROUSSEL; TREPO, 2001), Italia (BRU-
NELLO et al., 2001) e China (FIRTH
et al., 1999). Contudo o tema tem
sido pouco explorado no Brasil
(FUNCHAL; TERRA, 2006; CAMAR-
GOS; HELAL; BOAS, 2007; KRAU-
TER, 2009). Nao obstante, segundo
Barkema e Gomez-Mejia (1998), ce-
narios econdmicos de outros paises
se apresentam como boas fontes
para contribuir com o entendimen-
to dos determinantes e composicao
da remuneracdo executiva.

Além da contribuicdo ao tema
estudado, o trabalho apresenta
metodologia distinta das até entao
utilizadas no Brasil: i) empregada na
construcdo do modelo econométri-
co de dados em painel; ii) constru-
¢do da base de dados a partir de
informacoes contidas no formulario
de referéncia cujas informacoes so-
bre remuneracdo se tornaram obri-
gatorias a partir do ano de 2009.

Nao obstante, desenvolver a
pesquisa nesta problematica se
justifica, pois a remuneracao é um
importante fator de motivacao,
premiacéo e de disciplina para os
executivos guiarem a companhias
rumo a maximizacao de resultados
(FIRTH et al., 1999). Conyon e Peck
(2000) corroboram afirmando que
a remuneracdo executiva tem se

demonstrado como uma questao
académica de consideravel impor-
tancia e Murphy (1998) finaliza
afirmando que a discussao acerca
da remuneracdo executiva se torna
uma questao internacional.

2. Fundamentac¢ao Teodrica

O presente estudo apoiou-se
teoricamente na Teoria da Agén-
cia que em suma, estuda a rela-
cao entre agente e principal que,
contemplando o cenario da pes-
quisa, consiste na analise da rela-
cao entre executivos e acionistas.
Deste modo, a fundamentacéo se
complementou com estudos acer-
ca da remuneracao executiva, bem
como a analise de remuneracdo e
desempenho das companbhias.

2.1 Teoria da Agéncia

Os trabalhos que abordaram os
custos de agéncia foram derivados
das pesquisas acerca da Teoria da
Propriedade e da Teoria de Contra-
tos, como Coase (1937), Alchian
(1965), Alchian e Demsetz (1972),
Preston (1975) e Klein (1976). Fo-
cados no problema de agéncia,
os trabalhos de Wilson (1968),
Ross (1973) e Heckerman (1975)
apresentam-se como 0s pioneiros.
Contudo, o estudo referéncia é
apresentado nos trabalhos de Jen-
sen e Meckling (1976).

O principal é qualificado como
o avaliador de informacdo en-
quanto que o agente é o tomador
de decisdo (HENDRINKSEN; VAN-
BREDA, 2009). Os autores identi-
ficam o principal como o respon-
savel pela escolha do sistema de
informacdo que levarad o agente a
tomar a decisdo e optar pela me-
lhor alternativa para maximizar
a riqueza do principal, a luz das
informacoes disponiveis. Assim, o
agente toma decisdo com base em
uma Unica funcao de utilidade, a
do principal. Contudo o problema
surge justamente quando o agen-
te também percebe e necessita de
sua funcao utilidade.

Para Anthony e Govindarajan
(2002), a teoria da Agéncia foca-se
na forma como os contratos e os
incentivos sao definidos, a fim de
motivar o agente a atingir a ma-
ximizagdo da riqueza do acionista.
Para os autores, a teoria tenta de-
finir os principais fatores que sao
considerados nesta relacdo agente
principal, transformando em mo-
delos matematicos tal relagédo; de-
fendem que a dificuldade esta em
motivar os agentes ao ponto de
serem tao eficientes quanto se os
tomadores de decisdo fossem os
proéprios principais.

Nao obstante, ludicibus e Lopes
(2004, p. 171) definem a teoria da
Agéncia como aquela que busca
solucionar o problema existente
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nas empresas
quando seus

agentes  pos-

suem interesses

contrastantes e o

agente coloca seus

interesses  pessoais

em primeiro lugar,

acabando por prejudicar

o andamento da organiza-

¢ao. Citam que o trabalho funda-
mental da teoria da Agéncia se da
na obra de Berle e Means (1988)
sob o titulo de “The modern corpo-
ration and private property”, pu-
blicada em 1932 em Nova lorque.
Apontam para o trabalho de Jen-
sen e Mecling, sob o titulo de “The-
ory of the firm: managerial beha-
viour, agency costs and ownership
structures” publicado em 1976 no
Journal of Financial Economics, tal
que os autores discutem estruturas
de remuneracdo alternativas para
minizar o problema.

Saito e Silveira (2008) contex-
tualizam a teoria de Jensen e Me-
ckling, utilizando-se do nivel de
utilidade percebido por um Unico
acionista que tem atuacdo como
gestor também em uma empresa
hipotética. Com agente e principal
na mesma pessoa, este buscara a
utilidade méaxima para si préprio, o
qual acumulara beneficios pecunia-
rios e nao pecuniarios oriundos de
sua atividade de gestor, dentre os
quais pode-se destacar o fator sta-
tus, tal qual o respeito e a autorida-
de com os colaboradores, um local
de trabalho e meio de locomocgao
confortaveis e outras “regalias”.

Para os autores, na auséncia to-
tal de impostos, a combinagao 6ti-
ma de beneficios pecuniarios e nao
pecunidrios sera atingida quando a
utilidade marginal de uma unidade
monetaria adicional de gastos com
ambos os beneficios for o mesmo,
ou seja, igualando-se a utilidade
marginal proporcionada por uma
unidade monetaria adicional de ri-
queza (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Assim  conclui-

-se que, para cada

unidade mone-

taria gasta com

itens desnecessa-

rios, de luxo, que

ndo contribuem

para maior rentabi-

lidade da empresa, ha

uma redugado proporcional

na riqueza disponivel ao acionista.

Saito e Silveira (2008, p. 81) con-

cluem que, enquanto os “referidos

beneficios fornecerem uma utili-

dade marginal superior a forneci-

da pela riqueza disponivel, o acio-

nista continuara acumulando-os

até o ponto em que as utilidades
marginais se igualardo.”.

2.2 Remuneragido de Executivos
As pesquisas sobre remune-
racdo executiva tém seu marco
inicial nos anos 1980 concomitan-
temente com a emergéncia da te-
oria da Agéncia no periodo, que,
para Murphy (1998), é desenvolvi-
da para solucionar problemas de
conflito de interesses entre prin-
cipal e agente. Ja nos anos 1990,
a remuneracao executiva torna-se
um assunto publico nos Estados
Unidos (MURPHY, 1998; MONKS,
2003). Também, nesse periodo,
ocorreram mudangas no cena-
rio financeiro americano afetado
principalmente pela globalizacdo
e pelo aparecimento da internet
(JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).
No inicio dos anos 2000, houve
superavaliacdo de acbes, em mui-
tos casos fruto de fraudes con-
tabeis, muito em congruéncia
com o alto escaldo diretivo,
que percebiam suas remune-
racoes atreladas a resul-
tados (MONKS, 2003; 7!
JENSEN; MURPHY;
WRUCK, 2004). Com
este cenario desfa-
voravel e com a
necessidade de
transparéncia
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também motivada pela globaliza-
¢ao, surgem mudancas nas politi-
cas de remuneracdo executiva.

Inicialmente, durante os anos
1970, a remuneracdo de execu-
tivos americanos era basicamen-
te composta por um salario fixo
acrescido de bénus vinculados as
medidas de desempenho anual,
basicamente atrelado as vendas,
0 que nao motivava os executivos
a aumentar o valor da empresa
através dos precos de suas acoes
(JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).
Este cenario perdurou até os anos
1980. Durante os anos 1990, a
pratica de remuneragdo passa a
ser complementada por stock op-
tions (MURPHY, 1998; BEBCHUK;
FRIED; WALKER, 2001; BEBCHUK;
FRIED, 2003) de maneira crescente
até se tornar um dos maiores me-
canismos de remuneracao.

A remuneracdo executiva é
tida como um prémio para os exe-
cutivos em razdo do bom desem-
penho das companhias (CONYON
et al., 2000). Contudo, Jensen e
Murphy (1990b) moderam que é
necessario o estabelecimento de
politicas que convirjam para um
fator de sucesso da empresa. Os
pesquisadores afirmam que a for-
ma de pagamento é mais impor-
tante que o montante pago, pois
0 aumento na remuneracao ligado
ao desempenho do negécio ndo
representa uma transferéncia de
riqgueza de acionista para executi-
vo (JENSEN; MURPHY, 1990b).

2.3 Estudos Anteriores
O interesse nos determinan-
tes da remuneracdo executiva
ressurge, segundo Conyon
(1997), em estudos que
buscam testar se ha
relacdo positiva entre
a remuneracao
executiva e o
desempenho
das compa-
nhias, motiva-
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dos pela teoria da Agéncia, em um
contexto de assimetria da informa-
¢ao. Para Jensen, Murphy e Wruck
(2004), a funcao-objetivo da em-
presa é criar valor. Isto consiste em
algo superior ao conceito de maxi-
mizar o valor para o acionista.

Bushman e Smith (2001) de-
fendem que as medidas de de-
sempenho podem ser de natureza
contabil ou ainda observadas no
mercado de acdes. Para os autores,
ha vasta literatura acerca do uso da
informacao contabil como medida
para remuneracao de contratos de
agéncia, tais como planos de bo6-
nus anuais e remuneracao de lon-
go prazo. Pukthuanthong, Talmor
e Wallace (2004) afirmam que as
pesquisas empiricas apontam para
uma forte ligagao entre as medidas
contabeis de desempenho e os pla-
nos de remuneracao executiva.

Contudo, Bushman e Smith
(2001) afirmam que as informa-
¢Oes extraidas das demonstracoes
contabeis tém-se tornado progres-
sivamente menos importante como
determinante da remuneracao exe-
cutiva. Para os autores, a utilizacdo
de indicadores do retorno das acoes
tem se tornado mais relevante ao
resultado contabil para determinar
a remuneracao de executivos.

Jensen, Murphy e Wruck (2004)
defendem que executivos ndo sao
monitorados adequadamente ou
se sujeitam a processos vagos de
avaliacao, tal que o avaliador pode
mudar os critérios de avaliacdo se-
gundo seu critério, no decorrer do
processo. Desse modo, faz-se neces-
sario o estabelecimento de medidas
de desempenho para que o monito-
ramento de executivos e suas acoes
possam ser efetivos. Eccles (2000)
afirma que os principais indicadores
de desempenho das companhias
nao consistem apenas em informa-
¢oes financeiras, mas, sem duvidas,
o lucro representa a principal medi-
da de avaliagdo do trabalho executi-
vo de um dado periodo.

Para Mur-
phy (1985),
Barkema e
Gomez-Mejia
(1998) e Mur-
phy e Jensen
(1990a), as
informacdes de-
terminantes da re-
muneracao executiva se
referem a medidas contabeis de
desempenho das companhias e
medidas de desempenho de ou-
tros executivos do mesmo seg-
mento ou mercado. As medidas
contabeis, para Bushman e Smith
(2001), resumem-se as medidas
de lucratividade.

Pukthuanthong, Talmor e
Wallace (2004) afirmam que a li-
teratura empirica identificou forte
conexdo entre as medidas conta-
beis de desempenho da empresa e
a remuneracao executiva. Ciscel e
Carrol (1980), Miller (1995) e Bru-
nello et al. (2001) utilizaram o lu-
cro liquido. Conyon e Leech (1994),
McKnight (1996), Newman e Mo-
zes (1999), Brunello et al. (2001),
Cordeiro e Veliyath (2003), Elston
e Goldberg (2003) e Wan (2003)
utilizaram a receita de vendas.
Miller (1995), Newman e Mozes
(1999), Core, Holthausen e Larcker
(1999), Elston e Goldberg (2003) e
Pukthuanthong, Talmor e Wallace
(2004) atribuiram o retorno sobre
o patrimoénio liquido como medida
avaliativa. O retorno sobre os ativos
¢ o indicador contabil mais comum
em trabalhos empiricos (ANTLE;
SMITH, 1986; CORE; HOLTHAU-
SEN; LARCKER, 1999; FIRTH et al.,
1999; DURU; IYENGAR, 2001; COR-
DEIRO; VELIYATH, 2003; ELSTON;
GOLDBERG, 2003; BOSCHEN et al.,
2003; WAN, 2003; GRINSTEIN; HRI-
BAR, 2004). Medidas como o EBIT
(DURU; IYENGAR, 2001) e EBITDA
(GRINSTEIN; HRIBAR, 2004) foram
menos utilizadas.

Em trabalho publicado no
Brasil, Funchal e Terra (2006) exa-

minaram os
determinantes da re-
munera¢ao dos exe-
cutivos nas empresas
de capital aberto
latino-americans
com base em indica-
dores de desempenho e caracteris-
ticas de governanca corporativa.
Utilizaram a analise de regressao
cross-section. Os resultados do
estudo apontam para uma néo
influéncia do desempenho da em-
presa e governanca corporativa
na remuneracdo executiva. Con-
tudo, nota-se influéncia positiva
e estatisticamente significativa
sobre a compensacdo executiva.
Concluem que a remuneracao exe-
cutiva nao estd conectada direta-
mente a riqueza dos acionistas nas
companbhias latino-americanas.
Camargos, Helal e Boas (2007)
fizeram uma andlise da relagdo
existente entre o desempenho fi-
nanceiro e a remuneragao de exe-
cutivos de empresas brasileiras
de capital aberto, e que possuem
também “American Depositary Re-
ceipts” listados em bolsas norte-
-americanas. O estudo utilizou-se
de regressdo multipla com dados
de uma amostra de 29 empresas
brasileiras. O trabalho aponta para
uma relacdo positiva e significan-
te entre a remuneracdo de CEOs
e o desempenho financeiro das
companhias. Contudo, a amostra
apresenta-se como pequena e im-
possibilita concluir tal relagao.
Krauter (2009) investigou a rela-
¢do entre a remuneragao de execu-
tivos e o desempenho financeiro de
empresas brasileiras. Partiu da pre-
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missa de que a remuneracao exe-
cutiva pode ajudar a direcionar es-
forcos para os objetivos estratégicos
do negocio e resultados financeiros
superiores. Utilizou uma amostra
nao probabilistica de 44 empresas
industriais entre as 150 melhores
empresas para trabalhar no Brasil
no ano de 2007. Testou a hipotese
de existéncia de relacdo positiva e
significante entre remuneracdo e
desempenho alinhando: i) igualda-
de de médias; ii) analise de correla-
¢ao e iii) analise de regressao.

O presente estudo vislumbra
desenvolver um modelo de regres-
sdo com dados em painel, cuja
metodologia de construcdo e ana-
lise descreve-se a seguir.

3. Metodologia

Este trabalho é uma pesquisa
aplicada, de cunho quantitativo e
descritivo. Para Silva (2001) e Beu-
ren (2010), a pesquisa aplicada
apresenta tratativas envolvendo
verdades e interesses locais, cujo
objetivo é o de produzir conheci-
mentos para aplicacdo pratica com
o intuito de solucionar problemas
especificos. A pesquisa quantita-
tiva, segundo Silva (2001), apoia-
-se em recursos estatisticos, tal
que considera que os dados estu-
dados podem ser traduzidos em
nameros, opinides e informacoes.

Assim, esta pesquisa busca veri-
ficar se a remuneracdo paga aos
executivos de companhias abertas
brasileiras é influenciada pelo de-
sempenho dessas empresas.

As informacdoes foram cole-
tadas em dois momentos: i) de-
monstracdes contabeis foram ex-
traidas da base Economatica; ii)
informacdes acerca da remunera-
cao foram extraidas do formulario
de referéncia publicado no sitio da
Comissao de Valores Mobiliarios.

O uso de técnicas e modelos
estatisticos se fizeram presentes
como ferramenta eficiente na ex-
tracao de relacoes mais profundas
e precisas (DUARTE; LAMOUNIER;
TAKAMATSU, 2007).

Para responder ao problema
proposto, o trabalho utilizou es-
timacdo por dados em painel. A
utilizacdo de dados em painel,
embora tenha dimensées de corte
transversal e de série temporal, di-
fere, sequndo Wooldridge (2010),
em alguns aspectos relevantes
quando comparados com um
agrupamento independente de
cortes transversais. No conjunto
de dados em painel, os individuos
sdo acompanhados ao longo do
tempo, ndo podendo supor que
as observacdes sejam independen-
temente distribuidas ao longo do
tempo (WOOLDRIDGE, 2010).

Na construcdo do modelo que
busca explicar o fenébmeno e bus-

RBC n.° 209. Ano XLII. Setembro/Outubro de 2014

cando maior grau de significancia,
foram testadas trés técnicas da
analise de dados em painel: i) dife-
renciagdo com mais de dois perio-
dos; ii) analise com efeitos fixos e;
iii) analise com efeitos aleatoérios.
Para Hsiao (1986), os modelos para
dados em painel oferecem vanta-
gens frente aos modelos de corte
transversal ou de séries temporais.
Entre as principais vantagens esta
o controle da heterogeneidade
presente nos individuos. O traba-
Iho de Hajivassiliou (1987) aponta
para esse efeito quando em seu
estudo acerca do pagamento da
divida externa, tal que cada pais
possui caracteristicas especificas
que impactam no modo de admi-
nistrar esses empréstimos.

Hsiao (1986) afirma ainda
que a utilizacdo de dados em pai-
nel permite o uso de um numero
maior de observagdes, com um
aumento do ndmero de graus de
liberdade e diminuicdo da coline-
aridade entre as varidveis expli-
cativas. Desse modo, é possivel
eliminar a multicolinearidade, que
torna dificil estabelecer a influén-
cia de um regressor individual a
uma variavel resposta.

A periodicidade das observa-
¢oes foi anual, compreendendo
dados de 2009 a 2011, com dados
extraidos da base Economatica e
manualmente do formulario de re-
feréncia publicados pelas compa-
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nhias no sitio da Comissao de Va-
lores Mobiliarios. Para tratamento
dos dados, foram utilizadas plani-
Ilhas Microsoft Excel, e a operacio-
nalizacdo do modelo estatistico foi
executada utilizando-se o software
estatistico R. A amostra foi com-
posta de 200 empresas com maior
liguidez na data de corte de 31 de
dezembro de 2011.

As variaveis operacionais foram
assim definidas:

a) Variavel dependente: re-
muneracdo dos executivos: i) re-
muneracdo total; ii) remuneracdo
média; iii) remuneracao fixa; e iv)
remuneragao varidvel. As infor-
macgdes acerca da remuneracdo
da diretoria executiva disponivel
pela CVM consistem em: i) salario
ou pré-labore; ii) participacoes em
comités; iii) bonus; iv) participa-
¢do em reunides; v) outros valo-
res variaveis; vi) poés-emprego; vii)
baseada em acbes; viii) beneficios
diretos; ix) outros valores fixos; x)
participacdo de resultados; xi) co-
missoes; e xii) cessagdo do cargo.

b) Varidvel independente: re-
torno para o acionista, ano corren-
te, com uma e duas defasagens;

c) Variaveis de Controle: i) ta-
manho da companhia - ativo to-
tal, patrimoénio liquido total, recei-
ta liquida e valor de mercado; ii)
resultado contabil — margem liqui-
da e lucro por agéo.

A definicdo das variaveis seguiu
recomendacées dos estudos de
Mehran (1995), Core, Holthausen
e Larcker (1999), Conyon e Sadler
(2001), Carpenter e Sanders (2002) e
Bebchuk e Grinstein (2005), Conyon
e Leech (1994), McKnight (1996),

Newman e Mozes (1999), Brunello
et al. (2001), Cordeiro e Veliyath
(2003), Elston e Goldberg (2003),
Wan (2003), Ciscel e Carrol (1980),
Miller (1995) e Brunello et al. (2001).
Dado o problema de pesquisa
proposto no estudo, tem-se a se-
guir o modelo empirico a ser tes-
tado, observadas também as varia-
veis descritas anteriormente:
Rem, = fy + B Rty + Mofet,_y + S:Rety, o +

B Tam, + A.ResCont, 4+,
[nz)

Tal que: Rem; representa a
remuneragdo; Ret; é o retorno
ao acionista no mesmo periodo,
Rety.;) € o retorno com uma de-
fasagem; Rety.y é o retorno com
duas defasagens; Tam; representa
o tamanho da companhia; e Res-
Cont; o resultado no periodo.

Para decidir acerca do uso de
modelo mais adequado, entre o
modelo com efeitos fixos ou efeitos
aleatorios, é necessario realizar o
teste de Hausman, tal que a hipoé-
tese nula é que o modelo preferido
é o de efeitos aleatorios, enquan-
to que a hipdtese alternativa apela
para o uso do modelo com efeitos
fixos (WOOLDRIDGE, 2010).

O teste consiste, basicamente,
em verificar se os erros do mo-
delo sdo correlacionados com os
regressores, sendo que a hipdtese
nula é de que nao haja correlacéo.
Estimou-se ambos os modelos,
com efeitos fixos e efeitos alea-
torios. Na ocasido de o “p-value”
ser significante, ou seja, menor
qgue 0,05, entado se usa o modelo
de efeitos fixos. Caso contrario,
opta-se pelo uso do modelo de
efeitos aleatoérios.

Com a proposta de reduzir a as-
simetria nos dados contidos na base
de dados, as variaveis “remuneragao
total”, "remuneracdo fixa”, “remu-
neracdo variavel”, "ativo total”, "pa-
triménio liquido”, “capital social”,
"receita liquida” e "valor de merca-
do” serdo tratadas em logaritmo na-
tural. Do lucro liquido sera calculada
e utilizada a margem liquida.

O uso do logaritmo natural
apresenta-se vantajoso no sentido
de reduzir os valores extremos da
série, em face de a amostra apre-
sentar algumas empresas de porte
muito superior a média. Leva ainda
a uma medida de mesma ordem de
grandeza dessas variaveis utiliza-
das no estudo (BAKER; WURGLER,
2006; YOSHINAGA, 2009).

No que tange as limitacoes do
modelo proposto, a primeira res-
tricdo encontrada no estudo é re-
lacionada ao periodo de tempo, de
2009 a 2011. Este curto espaco de
tempo pode-se apresentar como
um fator restritivo ao estudo. No
entanto, manteve-se a pesqui-
sa baseada na premissa de que o
modelo de dados em painel pode
ser desenvolvido com dois ou mais
periodos de tempo (DUARTE; LA-
MOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Também nao foram utilizadas
na pesquisa as métricas, tais como
o EBIT e EBITDA, por entender-se
que sdo métricas menos utilizadas
em estudos empiricos anteriores
(DURU; IYENGAR, 2001; GRINS-
TEIN; HRIBAR, 2004). Também néo
foram abordadas métricas mais
contemporaneas, como EVA e
MVA, limitando-se aos indicado-
res de mercado evidenciados em
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pesquisas empiricas anteriores, que
sdo os retornos das acdes contem-
poraneos e defasados (NEWMAN;
MOZES, 1999; CORE; HOLTHAUSEN;
LARCKER, 1999; GUNASEKARA-
GEA; WILKINSON, 2002; CORDEI-
RO; VELIYATH, 2003; BOSCHEN et
al., 2003; WAN, 2003; GRINSTEIN;
HRIBAR, 2004; PUKTHUANTHONG;
TALMOR; WALLACE, 2004).

4. Andlise dos Resultados

A pesquisa contemplou dados
de 200 companhias abertas que
apresentaram maior liquidez no
ano de 2011, aproximadamente
30% das empresas registradas na
Comissao de Valores Mobiliarios,
cujas informagdes econOmico-
-financeiras foram experimentadas
nos modelos a seguir. Foram reali-
zados 96 experimentos, sendo 32
experimentos para cada uma das
metodologias de andlise de dados
em painel: diferenciagdo com mais
de dois periodos, efeitos fixos e
efeitos aleatérios.

4.1 Diferencia¢do com
mais de dois Periodos

Para os experimentos com dife-
renciacdo com mais de dois peri-
odos, utilizou-se apenas a dummy
de periodo. Nos experimentos
testados em primeira diferenca, o
modelo que apresentou maior sig-
nificancia estatistica em 0,05 para
as variaveis de retorno contempo-
raneo e retorno com dois periodos
de defasagem foi o seguinte:

AfemMedr = =045 = 029038, «
+0. 01T RAReE,_; + 015998 Ret, ;o # 80 + Maligs + ue
e

Neste modelo, observou-se sig-
nificancia do retorno do periodo
contemporaneo e do periodo com
duas defasagens com a remunera-
¢ao média. Nos testes contra essas
duas variaveis, a variavel de con-
trole de tamanho “receita liquida”
apresentou significancia estatisti-

Tabela 2 - Faturamento Médio Anual

Dependentes
Vel Remunera¢io | Remuneragdo | Remuneragdo | Remuneracio
Total Média Fixa Variavel
. Retorno Ano
S0
22
g S | Retorno Ano (-1)
4]
= Retorno (-2)
Ativo Total
o
£ | Total PL
<
5 Receita Liquida
=
Valor de Mercado
& | Margem Liquida
S8
© = | Dividendos por Agio

Fonte: elaborado pelos autores

ca. Contudo a variavel de contro-
le de resultado contabil “margem
liquida” nao apresentou significa-
tiva. Os demais modelos ndo apre-
sentaram significancia estatistica.

Esses resultados podem expli-
car o fato descrito inicialmente,
tal que se buscaram profissionais
qualificados sem atrelar a estes o
resultado que eles trazem a em-
presa e o acréscimo a riqueza do
acionista. No entanto, os testes em
primeiras diferencas limitam-se a
dois exercicios sociais, ndo apre-
sentando, adequadamente, os re-
sultados esperados. Wooldridge
(2010) adverte que esta limitacao
nao possibilita uma analise agru-
pada de minimos quadrados ordi-
narios, utilizando os periodos de
tempo dos dados originais.

4.2 Efeitos Fixos

Para os experimentos com
efeitos fixos, utilizou-se apenas a
dummy de periodo. Logo, obser-
vou-se maior significancia em 0,05
para a variavel Retorno Contempo-
raneo, no modelo a seguir:

Remlior, = 0,2902Rer, + 0,1135Rer,_,
# D,1111Rat,_; + AT, + MglLiq, +
(04}

Neste modelo foram testadas
as variaveis de controle de tama-
nho "ativo total” combinado com
“margem liquida” como variavel
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de controle para resultado conta-
bil. Foi utilizada apenas a dummy
de ano. Notou-se significancia do
retorno do ano com a remunera-
cao variavel. A variavel de controle
de tamanho “ativo total” também
se apresenta com significancia. Os
demais modelos ndo apresenta-
ram significancia estatistica.

O modelo nado se apresentou
como mais adequado apds a realiza-
¢do do teste de Hausman, pois nao
se pode rejeitar a hipdtese nula, e o
modelo que melhor explicou o fené-
meno foi o de efeitos aleatérios.

4.3 Efeitos Aleatorios

Para os experimentos com efei-
tos aleatérios, utilizou-se apenas
a dummy de setor. A modelagem
com efeitos aleatorios tem por di-
ferenca, quando comparado com
o modelo de efeitos fixos, a inclu-
sao de um intercepto de modo que
se possa presumir que o efeito ndo
observado, a_i, tem média zero,
sem a perda da generalidade.

Desse modo, considerou-se
também a existéncia de dummies
temporais entre as variaveis expli-
cativas. Nos dois modelos testados
inicialmente, primeiras diferencas
e efeitos fixos, o objetivo foi de eli-
minar a_i, pois supostamente este
efeito ndo observado podera estar
correlacionado com o erro.
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Caso a suposicdo de que o
efeito ndo observado a_i seja ndo
correlacionado com cada variavel
explicativa em todos os periodos
de tempo, a transformacdo para
eliminar a_i resultard em estima-
dores ineficientes. Deste modo,
um novo teste utilizando efeitos
aleatérios foi realizado. Assim, o
modelo que melhor apresentou
significancia, de 0,001 para as va-
ridveis retorno com uma e duas
defasagens, foi:

RemWar, = 113030 = 0,2494Ret, + DAZE6ReL _,
o 02591 H0k,_; vos AT, + LPA, + vy

{05)

Notou-se significancia do re-
torno do periodo com a remune-
racdo total e a remuneracdo vari-
avel. O retorno do ano anterior e
de dois anos anteriores também
apresentou significancia estatis-
tica, agora em todos os modelos
testados. A variavel de controle de
tamanho “ativo total” também se
apresentou com significancia em
todos os modelos experimenta-
dos. Os demais modelos ndo apre-
sentaram significancia estatistica.

Quando realizado o teste de
Hipdtese, segundo a metodologia
de Hausman, manteve-se a hipote-
se nula e nao se rejeitou o modelo
encontrado. O teste apontou para
o valor-p de 0,5670, maior que os
0,05 necessarios para rejeitar a hi-
potese nula.

O uso de dados em painel,
que representa a juncdo dos da-
dos temporais e seccionais, trouxe
vantagens a pesquisa, corrobo-
rando o que prop6s Wooldridge

(2010), pois se utilizou,
mesmo que com O
painel ndo balance-

ado, um nulme-
ro maior de

observagbes, o que assegurou
as propriedades assimptéticas
dos estimadores. Nao obstante,
observou-se um maior grau de
liberdade nas estimacgdes, o que
tornou as inferéncias estatisticas
mais crediveis. Assim, observou-se
uma menor multicolinearidade
entre os dados, pois os individuos
da amostra apresentaram estrutu-
ras diferentes.

Ndo obstante, percebeu-se
gue os resultados apresentados
apontaram para os resultados
obtidos no trabalho de Conyon
e Murphy (2000), uma vez que a
relacdo entre as riquezas de acio-
nistas e executivos diminui quan-
do ha remuneracdo por meio
de planos de remuneracdao que
incentivem os executivos a bus-
carem a maximizacao de resulta-
dos. Assim, tal fendbmeno ocorre
no momento em que sao adota-
dos planos de remuneracao vari-
avel e de longo prazo (CONYON;
MURPHY, 2000).

Notou-se também que as vari-
aveis de controle de tamanho ado-
tadas nos estudos se apresenta-
ram eficazes, pois, de acordo com
Conyon e Leech (1994), o impacto
de possiveis decisbes mal tomadas
em uma empresa de grande porte
€ mais sensivel do que em uma de
menor tamanho. Isso leva grandes
corporagdes a buscarem profissio-
nais do mais alto gabarito no merca-
do e busca-se remunera-los por isso.

Nao obstante, os
lucros dessas gran-
des compa-
nhias, em

valores absolutos se apresentam
maiores, fato que contribui para
a absorcao pelo resultado da re-
muneragao proposta. As pesqui-
sas seminais de Taussig e Barker
(1925) e, um pouco mais tarde,
de Baker (1939) ja evidenciavam
certa correlacdo entre o total de
ativos e a remuneracao de execu-
tivos de alto escalao.

Ainda no que tange aos resul-
tados apresentados, observou-se,
congruente com os trabalhos de
McGuire, Chiu e Elbing (1962),
Lewellen e Huntsman (1970), Mur-
phy (1996), Murphy (1998), Bush-
man e Smith (2001) e Pukthuan-
thong, Talmor e Wallace (2004),
que o uso de duas medidas de
controle para medir desempenho
e tamanho se mostra eficiente,
ainda que medidas de resultado
contabil, tal que, por exemplo, o
pagamento de boénus pode au-
mentar ou diminuir em face do
resultado de outros indicadores.
Para Pukthuanthong, Talmor e
Wallace (2004), 91% das empresas
americanas lancam mao de medi-
das contabeis de desempenho nos
planos de bonus.

Também o uso do retorno das
acoes como variavel independen-
te apresentou-se eficiente, pois,
segundo Murphy (1985), Barke-
ma e Gomez-Mejia (1998), Jen-
sen e Murphy (1996), Newman
e Mozes, (1999), Core, Holthau-
sen e Larcker (1999), Bushman
e Smith (2001), Gunasekaragea
e Wilkinson (2002), Cordeiro e
Veliyath (2003), Boschen et al.
(2003), Wan (2003), Grinstein e
Hribar (2004), Pukthuanthong,
Talmor e Wallace (2004), esses
indicadores apresentam uma
medida dita também pelo mer-
cado e figura como um reflexo
das acoes de executivos ainda
que no curto prazo, que refle-
tem no valor da empresa no lon-
go prazo, aumentando assim a
riqueza do acionista.
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Ndo obstante, a adocdo das
varidveis de controle de lucro
contabil e receita de vendas con-
tribuem para a solidificagdo dos
resultados da pesquisa. A literatu-
ra empirica identificou forte rela-
¢do dessas varidveis com a remu-
neracao executiva. Notou-se tal
relacdo nos trabalhos de Ciscel e
Carrol (1980), Miller (1995) e Bru-
nello et al. (2001), que utilizaram
o lucro liquido. Conyon e Leech
(1994), McKnight (1996), New-
man e Mozes (1999), Brunello
et al. (2001), Cordeiro e Veliyath
(2003), Elston e Goldberg (2003)
e Wan (2003), que utilizaram a re-
ceita de vendas.

Assim como na pesquisa de
Murphy (1985), os testes estatis-
ticos realizados nesta pesquisa
foram compostos pela variavel
dependente remuneracdo exe-
cutiva, analisada em suas quatro
possiveis formas, total, média,
fixa e variavel, regredida contra
uma métrica de desempenho da
empresa, aqui adotada o retorno
das acdes. Nesta pesquisa e na
pesquisa de Murphy (1985) tam-
bém foram utilizadas dummies de
setor e, em ambos os trabalhos,
encontrou-se significancia de ni-
vel variado entre os componentes
da remuneracdo, apontando para
uma forte relagdo entre a remune-
racdo de executivos e o desempe-
nho das companhias.

Os resultados apresentados
corroboram os resultados en-
contrados por Jensen e Murphy
(1990a), Fosberg e James (1995),
Akhigbe, Madura e Ryan (1997),
Duru e lyengar (1999), Sigler e
Porterfield (2001), Conyon e Sad-
ler (2001), Shim e Lee (2003), tal
que demonstrou correlagcdo entre
a remuneragdo de executivos e
o desempenho das companhias
abertas brasileiras.

Quando comparados os resulta-
dos nas mesmas bases geograficas,
os resultados apresentados nao
corroboram o que foi apresentado
por Funchal e Terra (2006), pois se
notou relacdo entre remuneracdo
e desempenho das companhias
abertas brasileiras. Contudo, os
resultados encontrados sdo con-
gruentes com os resultados apon-
tados por Camargos, Helal e Boas
(2007), o que aponta para uma
relagdo positiva e significativa entre
remuneracdo executiva e retorno
para o acionista.

Os resultados da pesquisa, ao
lancar mao do uso de dados em
painel, mostrou o que afirmado
por Wooldridge (2010), tal que
com a combinacao de informacoes
temporais com informagées indivi-
duais das empresas, apontou para
a eficiéncia e estabilidade de esti-
madores e testes de hipdteses que
permitiram a escolha segura entre
as diferentes estimacoes.
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5. Consideragdes Finais

Recentemente, a remuneragao
de executivos atraiu a atencdo da
midia, principalmente nos Estados
Unidos, por conta do recebimento
de grandes valores e pouca con-
tribuicdo ao crescimento de com-
panhias e riqueza de acionistas.
Esta relacdo tem por abordagem
tedrica a teoria da Agéncia. Nela,
o principal contrata um agente
para administrar sua empresa,
passando-lhe poder e autoridade.
Se houver a maximizacao da utili-
dade de ambas as partes, ha boas
razbes para crer que o agente,
aqui tido como o executivo, nem
sempre tomara decisdes de acor-
do com os interesses do principal,
ou acionista.

Foi nesse contexto que se
apoiou esta pesquisa, cujo ob-
jetivo foi verificar se a remune-
racdo paga aos executivos de
companhias abertas brasileiras
é influenciada pelo desempenho
dessas empresas.

Os testes realizados com dados
em painel foram experimentados
em primeiras diferencas, efeitos
fixos e efeitos aleatérios. Foram
testadas as 4 varidveis dependen-
tes propostas na metodologia:
“remuneracao total”, "“remunera-
¢ao média”, “remuneracgao fixa” e
“remuneragao variavel”. Em face a
limitacdo do espaco dedicado ao
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artigo, ndao houve a possibilidade
de apresentacdo de todos os 72
testes realizados, fato este que nao
impede o contato com os autores
para a disponibilizacdo dos ensaios.

Para cada um dos testes,
foi utilizado, simultaneamente,
como variaveis independentes, o
retorno das acdes contempora-
neo, com uma e com duas defa-
sagens, ou seja, o retorno para o
periodo imediatamente anterior
e o segundo periodo imediata-
mente anterior.

O trabalho concluiu que ha
aumento na remuneracdo da vari-
avel de executivos, com base nos
resultados de um e dois exercicios

encerrados. Nota-se uma clara
relacdo de remuneracdo baseada
em resultados, tal que estes re-
sultados sejam observados pelos
acionistas. Assim, pode-se afirmar
que o trabalho atingiu o objetivo
proposto.

Assim como observado por
Krauter (2009), é dificil de se
obterem dados corporativos de
companhias de capital fechado,
sendo que esta é a categoria pre-
dominante no universo empresa-
rial brasileiro, e estas companhias
nao estao obrigadas a divulgacdo
de suas informagdes de carater
contabil-financeiro, tornando di-
ficil a realizacdo de trabalhos que
demandam desses dados.

O trabalho contribuiu com a
ampliagdo do conhecimento so-
bre o comportamento da remu-
neracdo executiva e o desempe-
nho de companhias brasileiras,
além de abrir perspectivas para
a realizacdo de novas pesquisas,
ampliando a gama de empresas
testadas, ou ainda, segmentando
e analisando as informacgbes por
mercados especificos — setor eco-
ndémico. Forneceu ainda subsidios

para conselhos de admi-

nistracdo para o aperfeicoamento
dos sistemas de remuneracao das
companhias brasileiras.

Pode-se ainda estender esta
pesquisa utilizando-se outras vari-
aveis operacionais para o desem-
penho das companhias e medidas
de retorno e aumento da riqueza
para o acionista. Além disso, po-
de-se ainda ampliar as modalida-
des de testes estatisticos a serem
aplicados, bem como ampliar o
horizonte de tempo de pesquisa,
ou ainda, replicar o teste periodi-
camente, visando analisar o com-
portamento da relacdo estudada
no decorrer dos anos.

A extensdo da pesquisa pode
se dar ainda avaliando a estrutu-
ra de capital e a composicao do
endividamento das companhias
abertas, frente a remuneracédo
de executivos e desempenho
das empresas, como sugerido
por Douglas (2003) e Douglas
(2006). Nao obstante, estudos
utilizando outras métricas de
mensuracao de valor da empre-
sa, tais quais EBIT, EBITDA, EVA
e MVA, podem ser desenvolvidos
para verificacdo se impactam na

remuneracao executiva.

%@@
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Consolidacao da b
convergéncia das normas | \{ A
contabeis brasileiras: uma \ '\
analise sobre o fim do Regime

Tributario de Transicao

pds quatro anos da adogao do Regime Tributario de Tributagdo

(RTT), a Receita Federal do Brasil (RFB) esta discutindo alteracoes

na legislagdo tributdria para definir um novo regime de tributa¢ao
para as empresas brasileiras. A autoridade tributaria estudou quatro modelos
e, inicialmente, propds um deles, o qual foi criticado pelos contribuintes por
considera-lo um retrocesso técnico e operacional em virtude da geragdo de dois
conjuntos de registros contabeis que resultariam em dois patrimonios liquidos,
um fiscal e outro societdrio, bem como dois resultados distintos. Levando em
consideragdo a opinido dos contribuintes, a RFB reconsiderou a sua proposta
inicial e esta preparando uma nova legislagéo tributdria ja contemplando as
mudangas contabeis decorrentes das Leis n.%® 11.638/07 e 11.941/09, bem como
dos pronunciamentos técnicos do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC). O modelo agora proposto prevé a adogdo do e-Lalur, um Lalur
eletronico que permitira a rastreabilidade dos registros contabeis, uma bandeira
indispensavel do fisco brasileiro. Este trabalho analisa o préprio e-Lalur como
meio tributério definitivo, bem como discute questdes que foram consideradas

complexas e subjetivas pela RFB.
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1. Introducao

As informacgoes contébeis cons-
tituem-se em uma importante base
para os usuarios em seus respecti-
vos processos decisorios. Em tem-
pos primérdios, tais informacoes
eram utilizadas puramente para
fins gerenciais pelos proprietarios
das entidades. Atualmente, entre
os principais usudrios da Contabi-
lidade, encontram-se: (i) investido-
res; (ii) credores; e (iii) governos.

No papel de usuério, o gover-
no, de maneira acessoria, utiliza as
informacoes contdbeis com fina-
lidades especificas, tais como: (i)
regulagdo econdmica; (ii) fomento
de politicas publicas; e (iii) apu-
racéo de tributos. No caso do Es-
tado brasileiro, a exemplo de ou-
tros, a apuracdo de tributos com
base nas informacgdes contabeis se
constituiu por muitos anos como
a principal finalidade na produ-
céo de tais informagdes. O fisco
brasileiro passou a exigir, a partir
de sua capacidade tributaria ativa,
que os contribuintes mantivessem
registro contabil regular e que dele
constituissem meio de prova para
a apuracao de tributos. Em razao
disso e considerando o aumento
da importancia dada pelo Estado
brasileiro as informagbes conta-
beis das entidades ao longo dos

ultimos anos, o Estado passou a
regular as praticas contébeis, dire-
ta ou indiretamente.

Assim, desde o final da década
de 1970, o fisco brasileiro assumiu
papel preponderante no estabe-
lecimento de padroes contdbeis
que buscavam estar adequados as
normas tributarias. Essa situagao
perdurou até 2007, pois, em 2008,
com o processo de convergéncia
aos padrdes contabeis internacio-
nais, o Pais iniciou um processo
em sentido contrario, no qual as
normas tributarias deixaram de ser
direcionadoras para a definicao das
normas e dos procedimentos con-
tabeis. Os registros contabeis pas-
saram a observar, prioritariamente,
a esséncia econdmica e ndo mais a
forma legal, sob a expectativa de
melhor representar a imagem e o
desempenho econémico-financeiro
das entidades de maneira compre-
ensivel a usuarios nacionais e inter-
nacionais, mesmo aqueles nao co-
nhecedores das peculiaridades da
norma tributaria brasileira.

Como a legislacdo tributaria
brasileira ndo estava preparada
para recepcionar alteracdes em
itens que modificassem a apura-
¢ao das bases de célculo dos tribu-
tos, foi criado um regime capaz de
permitir formalmente que as enti-
dades anulassem o impacto dessas

novas normas contabeis na apura-
¢ao dos tributos, denominado Re-
gime Tributério de Transicao (RTT).
O RTT foi explicitamente pro-
posto para garantir a neutralidade
tributaria aos contribuintes inseri-
dos no processo de convergéncia
as normas contabeis internacio-
nais. Com este regime, o fisco bra-
sileiro pretendeu garantir que:

a. nao haveria reducdo da sua ar-
recadacdo e nem aumento da
carga tributaria, pois estariam
mantidas as formas de apura-
cdo das bases de calculo nos
moldes das normas contabeis
vigentes até 31.12.2007, logo,
anteriores ao processo de con-
vergéncia; e

b. a legislacdo tributaria ja exis-
tente até entdo, nao fosse
desrespeitada e deixasse de
exercer influéncia preponde-
rante nas praticas contabeis
das entidades, permitindo
que as suas exigéncias fos-
sem atendidas mediante re-
gistros auxiliares aos da con-
tabilidade societaria (ajustes
de RTT).

Na literatura internacional, al-
guns estudos se referem as Book-Tax-
-Differences (BTDs), que consistem
nas diferencas de valores tributarios

¢¢Como a legislacio tributaria brasileira ndo estava
preparada para recepcionar alteragdes em itens que
modificassem a apuracdo das bases de calculo dos tributos,
foi criado um regime capaz de permitir formalmente que
as entidades anulassem o impacto dessas novas normas
contdbeis na apuragdo dos tributos, denominado Regime

Tributario de Transicio (RTT).??
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apurados entre as
normas contabeis
e as normas tri-
butarias. Com a
convergéncia no
Brasil essas dife-
rencas aumenta-
ram  substancial-
mente. Desde 1977, o
regulamento do imposto de renda
ja previa que as diferencas fossem
apuradas mediante livros fiscais au-
xiliares, entre eles o que veio a ser
denominado como Livro de Apura-
¢do do Lucro Real (Lalur).

Além dos tributos sobre o lu-
cro, a norma tributaria que criou
o RTT também foi estendida aos
tributos sobre o faturamento, le-
vando seguranca juridica para que
os operadores da legislacdo reali-
zassem seus ajustes também sobre
esses tributos, com propriedade:
“[...] o RTT sera obrigatério a partir
do ano calendario de 2010, inclu-
sive para a apuragao do imposto
sobre a renda com base no lucro
presumido ou arbitrado, da Contri-
buigao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), da Contribuicao para o PIS/
Pasep e da Contribuicdo para o Fi-
nanciamento da Seguridade Social
— Cofins" (BRASIL, 2009).

Todavia, como o préprio nome
do regime deixa claro (ou pelo me-
nos subentendido), o RTT tem ca-
rater transitério e esta sendo subs-
tituido mediante alteragbes na
legislagcdo tributaria. Desde a sua
implementacéo, o fisco brasileiro,
por meio da Receita Federal do
Brasil (RFB), vem desenvolvendo
estudos com o objetivo de definir
alteracoes na legislacao tributaria
para recepcionar definitivamente
as alteracdes provenientes da con-
vergéncia as normas internacio-
nais de contabilidade.

Em 2011, a RFB, na busca
por uma solucdo dialogada
com entidades do mercado,
apresentou uma proposta de
substituicdo do RTT a partir

do ano calendario de 2013, que
resultaria na existéncia de dois
modelos contabeis distin-
tos: (i) um, societdrio, ba-
seado nas atuais normas
brasileiras de contabilida-
de; e (ii) outro, fiscal, base-
ado na legislagao tributaria,
cuja finalidade seria atender
as obrigacoes fiscais.

Tal situacdo serve como indu-
tora do problema a ser discutido
no presente trabalho, a saber:
quais as principais caracteristicas
e 0s possiveis impactos causados
pela proposta inicial da RFB para
a substituicdo do RTT, do ponto de
vista das entidades?

A partir deste questionamen-
to, esse estudo tem por objetivo
principal identificar as principais
caracteristicas e os possiveis im-
pactos causados pela proposta
apresentada pelo fisco brasileiro
para a substituicao do RTT, con-
siderando a responsabilidade das
entidades que gerardo tais infor-
macoes contdbeis e fiscais. De
maneira complementar, o presen-
te trabalho visa discutir algumas
das principais BTDs ocorridas em
funcdo da convergéncia das nor-
mas contabeis brasileiras, bem
como ilustrar as contribuicoes
resultantes do processo de discus-
sdo entre a RFB e entidades atuan-
tes no mercado brasileiro.

O trabalho estd estruturado
em trés secdes. A primeira, deno-

RBCn.°

minada ‘Introducdo’, compreende
a apresentacdo do contexto do
RTT e da situacdo-problema a ser
discutida. A segunda, denomina-
da ‘Desenvolvimento’, destina-se a
apresentacdo do processo de con-
vergéncia das normas contabeis e
do cenario brasileiro, bem como a
discussao sobre a proposta da RFB
para a substituicdo do RTT. Por ul-
timo, na secdo ‘Conclusdes’, sdo
apresentadas as consideracoes fi-
nais deste trabalho.

2. Desenvolvimento

2.1 Proposta Inicial da RFB para
Substituir o RTT: LAC (Livro ee
Ajuste da Convergéncia)

A RFB tem preocupacao com a
legalidade. Em contraste, as nor-
mas International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) privilegiam a
esséncia econdmica, enquanto a
contabilidade fiscal segue o prin-
cipio da legalidade, com primazia
pela forma. Nessa preocupacao,
esta inserido o caso em que uma
lei possa ser conflitante com uma
norma infralegal (isto é, hierarqui-
camente inferior a uma lei), como,
por exemplo, uma deliberacdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) que aprova um pronuncia-
mento do CPC. A RFB cita o caso
dos ativos bioldgicos, em que, por
ser considerado um imobilizado,
a Lei n.° 6.404/76 requer que seja
registrado pelo custo e o CPC 29 —
Ativo Bioldgico e Produto Agricola,
que o seja pelo valor justo. Cabe
salientar, neste caso, que a prépria
Lei n.° 11.638/07, que modifica
parte da Lei n.° 6.404/76 (que nao

é uma lei de carater tributéario),
deu poderes a CVM

para legislar so-
bre matéria
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contabil de acordo com as normas
internacionais de contabilidade.

A RFB preocupa-se ainda com
a anterioridade, pois, segundo a
opinido de seus representantes,
os CPCs sdao modificados periodi-
camente e, portanto, ndo consti-
tuem uma plataforma estavel. O
lento processo legislativo brasilei-
ro pode demorar em votar uma lei
e assim nédo responder tempestiva-
mente a essas alteracdes normati-
vas. Quanto a este assunto, a RFB
tem conhecimento, como membro
nao votante do CPC, que todas as
normas internacionais de contabi-
lidade em vigor ja foram emitidas
pelo CPC e aprovadas pela CVM e
pelo CFC. A RFB sabe, ainda, que
atualmente o CPC tem trabalhado
na direcdo de contribuir para com
o IASB no desenvolvimento de no-
vas normas, bem como no aprimo-
ramento das normas ja vigentes.

Na mesma direcdo, a RFB é
ainda consciente da pratica de dis-
cussdo prolongada das alteracoes
e que as normas demoram de dois
a quatro anos para entrar em vi-
géncia. Como exemplo do proces-
so de aprovacao de novas normas,
menciona-se a IFRS 9 — Instrumen-
tos Financeiros, que foi emitida
em 2009 e terd inicio de vigéncia
somente em 2015, bem como
as IFRS de 10 a 13, emitidas em
2011 e que entraram em vigéncia
em 2013. Dessa, forma a RFB te-
ria tempo suficiente para avaliar
cada Exposure Draft (minuta) do
IASB em audiéncia publica e veri-
ficar como recepcionar cada nova
norma contabil em seus normati-
vos tributérios. Além do mais, em
menor intensidade, mesmo antes
da Lei n.° 11.638/07, a RFB ja se
deparava com alteracbes em nor-
mas contabeis que exigiam dela
reacbes normativas em matéria
tributaria, como ocorreu com as
instituicoes financeiras e segura-
doras no ano de 2003, quando da
instituicdo, pelos 6rgaos regulado-
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res correspondentes, da marcacdo
a mercado dos ativos financeiros.

A RFB também se mostrou
preocupada com a falta de uni-
formidade de critério na adocdo
dos pronunciamentos do CPC,
quando estes permitem a opcdo
de se utilizarem dois métodos de
mensuracdo, como é o caso das
propriedades para investimento,
em que os bens iméveis podem
ser registrados pelo custo ou pelo
valor justo-natural, porém desne-
cessaria, pois um novo regime de
tributacdo deve contemplar ambas
as situacoes.

A RFB manifestou entendi-
mento de que as normas que
contenham muita subjetividade
no reconhecimento de receitas e
apropriagdo de despesas sdo, em
muitas situacdes, por demais com-
plexas e devem ser desconsidera-
das para fins fiscais.

Uma das ideias iniciais da RFB
foi a de alterar alguns artigos da
Lei n.° 6.404/76, tornando-a fiscal
e ndo mais uma lei societaria. Essa
preocupagao poderia ser interes-
sante para um passo seguinte na
evolugdo da convergéncia, pois
muitos casos contraditérios entre
a lei e a norma poderiam ser elimi-
nados, excluindo da lei societaria
todos os itens que tratam de con-
tabilidade e que permanecessem
apenas os itens basicos, ou seja,
aqueles relacionados com a orga-
nizacao e o funcionamento das so-
ciedades por agodes brasileiras.

Ap6s analisar alguns mode-
los, a RFB preparou uma proposta
para substituir o RTT a partir do
ano calendario de 2013. Inicial-
mente, houve discussbes com a
CVM e, em seguida, apresentou,
ainda que preliminarmente, a sua
proposta para o CPC e para varios
representantes dos contribuintes e
das entidades de classe em um se-
minario organizado pelo Grupo de
Estudos Tributarios Aplicados (GE-
TAP). O GETAP agrega, aproxima-
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damente, 50 empresas de diferen-
tes setores da economia brasileira.

Digna de reconhecimento, a
postura da RFB em discutir com
o mercado foi considerada muito
importante, transmite seguranca
aos contribuintes e mostra parce-
ria e transparéncia da autoridade
tributéria brasileira na conducao
dessa importante mudanca fiscal a
que serao submetidas as empresas
brasileiras. Os modelos estudados
pela RFB foram os seguintes:

a. Purista: neste modelo as em-
presas submeteriam a tributa-
¢ao o lucro antes do imposto
de renda e da contribuicdo
social apurado pelos novos
critérios contabeis, sem quais-
quer ajustes. Este modelo foi
pouco estudado e descartado
pela autoridade fiscal;

b. Publicagdo: neste modelo um
balanco seria destinado a apu-
racdo de tributos (balanco indi-
vidual) e um outro seria prepa-
rado para publicacdo (balanco
consolidado). Assim como ocor-
reu com o anterior, este modelo
foi pouco estudado e também
descartado pela RFB;

c. Ajustes no Lalur: neste mo-
delo seria mantido o critério
atual de ajustes pelo Lalur.
Este modelo foi profunda-
mente estudado e inicialmen-

1° Fechamento
(critério tributario)

2° Fechamento

(critério societario)

Publicagio
(1° + 2° fechamentos)

CPCs nio acolhidos pela RFB
(exemplos: valor justo, ajuste a valor presente e

Demonstragdes Contabeis prontas para

te descartado pela RFB; e

d. Livro de Ajuste da Convergén-
cia (LAC): este foi o modelo
apresentado como preferido
pela RFB e seus detalhes se-
rdao destacados no decorrer
deste trabalho.

Na proposta escolhida pela RFB,
uma empresa faria a sua contabi-
lidade pelos critérios fiscais e, em
seguida, ajustaria a contabilidade
para fins societarios com a utiliza-
¢éo do LAC. A contabilidade teria,
portanto, dois fechamentos, os
quais serao descritos na Figura 1.

Como pode ser observado
na Figura 1, a proposta inicial
da RFB foi no sentido de que as
empresas preparassem dois fe-
chamentos para apurar o resul-
tado do periodo: (i) no primeiro
fechamento, as empresas deve-
riam considerar os CPCs acolhi-
dos para a tributacdo pela RFB,
que seria a grande maioria dos
pronunciamentos técnicos; e (ii)
no segundo fechamento, as em-
presas considerariam os CPCs
nao acolhidos pela RFB, para fins
de tributacdo, tais como os CPCs
que permitem mensuracdo pelo
valor justo e pelo valor presente,
bem como a ativagdo de bens ad-
quiridos em arrendamentos mer-
cantis financeiros, entre outros.
Destaca-se que a proposta da RFB

Figura 1 - Proposta inicial da RFB para substituir o RTT

CPCs acolhidos pela RFB

leasing)

publicacio

ndo eliminaria a necessidade de
escrituracao do e-Lalur.

Partindo de uma ampla discus-
sao com a CVM, a RFB procurou
explicar o funcionamento do LAC
para o CPC e para o GETAP e as
principais conclusodes preliminares
da autoridade tributaria sobre de-
dutibilidade e tributacdo foram as
apresentadas na Figura 1.

a. Hedge accounting: manuten-
¢ao das regras fiscais anteriores.

b. Método de equivaléncia pa-
trimonial: adocado do critério
societario (com o LAC haveria
também a equivaléncia patri-
monial pelo critério fiscal).

c. Impairment: adocdo do mes-
mo tratamento que é dado as
provisbes, ou seja, a despesa
é indedutivel.

d. Valor justo: adogdo do crité-
rio societario anterior. E um
ajuste da convergéncia.

e. Agio: a dedutibilidade nao
seria permitida, porém o ga-
nho por compra vantajosa
seria tributado.

f. Leasing financeiro: tributagao
de acordo com o critério con-
tabil anterior. E, também, um
ajuste da convergéncia.

g. Doacbes e subvencbes: ma-
nutencdo do critério conta-
bil anterior.

h. Despesa com emissdo de capi-
tal: dedutivel, embora o regis-
tro contabil seja realizado dire-
tamente no patriménio liquido.

i. Stock options: a despesa se-
ria indedutivel. E um ajuste
da convergéncia.

j. Atividade imobiliaria: manu-
tencdo do critério fiscal utili-
zado anteriormente.

k. Contratos de concessao: ma-
nutencdo do critério fiscal
utilizado anteriormente.

|. Depreciagdo: manutencao
do Parecer Normativo n.° 1,
emitido em 2011 pela RFB,
ou seja, continuaria permi-
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tindo a deducao da depre-
ciacdo fiscal.

m. Ajuste a valor presente: a RFB
considera que ha subjetivi-
dade nas taxas de juros uti-
lizadas e por isto manteria o
critério societario anterior. E
um ajuste da convergéncia.

A partir das conclusdes preli-
minares manifestadas pela RFB ao
CPC e aos associados do GETAP,
percebeu-se que a proposta foi
baseada em uma neutralidade fis-
cal abrangente, sem privilegiar es-
pecificamente um ou outro setor
empresarial. Pelas discussoes, ha,
eventualmente, a possibilidade de
alguns setores sofrerem com uma
carga tributaria maior e outros,
uma carga menor. A esse respei-
to, a RFB estima que a neutralida-
de continue, pois ndo haveria, de
uma maneira geral, nem aumento
e nem diminuicdo da carga tribu-
taria.

2.2 Opiniao dos Contribuintes e
das Entidades de Classe a
Proposta Inicial da RFB pelo LAC
As reunides com o mercado
mostraram que tanto as empre-
sas quanto as entidades de classe
nao receberam com satisfacao o
modelo proposto pela RFB. To-
dos foram unanimes em afirmar
que o LAC seria um retrocesso ao
avango observado durante o pro-
cesso de convergéncia
implementado
no Brasil e
que tem

sido elogiado pelo IASB e por di-
versos organismos internacionais.
Além do retrocesso comen-
tado, haveria muito retrabalho e
controles duplicados em funcao
da necessidade dos dois fecha-
mentos, que, consequentemente,
produziriam maiores custos para
as empresas. O retrabalho poderia
provocar uma divulgacdo mais de-
morada em fungdo do excesso de
ajustes e de controles.
Observou-se que o LAC traria
consigo  uma operacionalizagao
complexa em fungao dos dois fe-
chamentos, dificultando muito o
dia a dia das entidades. Em um
primeiro momento, uma entidade
prepararia o primeiro fechamen-
to, apuraria os tributos e geraria o
balanco patrimonial fiscal e a DRE
fiscal (Demonstracdo do Resultado
do Exercicio fiscal). Em seguida,
prepararia um segundo fechamen-
to para fins societarios e a soma
dos dois fechamentos é que gera-
ria a informacdo a ser disponibili-
zada para os demais usuarios das
informacdes contabeis. Quando
da preparagdo das demonstragoes
contabeis para o préximo periodo,
o chamado ‘primeiro fechamento’
do novo periodo partiria dos nu-
meros finais apurados no primeiro
fechamento do periodo anterior e
0 mesmo ocorreria em relacdo ao
segundo fechamento, o qual deve-
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ria partir dos numeros finais apu-
rados no segundo fechamento do
periodo anterior, e, para fechar a
conta, seriam contemplados os no-
vos nimeros apurados no primeiro
fechamento do novo periodo, e as-
sim por diante nos préximos perio-
dos. Uma enorme confusao.

Além dessa dificuldade ope-
racional, imagina-se como seria a
leitura de relatoérios dali a dez ou
vinte anos se esse modelo fosse
adotado como definitivo ou como
se interpretariam patrimonios li-
quidos e resultados tao distintos.

Nesse contexto, o GETAP,
apoiado por diversas entidades re-
presentativas, se manifestou com
a opinidao de que o LAC nao seria
a melhor opcdo para substituir o
RTT e sugeriu que na edicdo da
nova lei tributaria, a RFB adote o
Livro de Apuragdo do Lucro Real
Eletronico (e-Lalur) como a me-
Ihor alternativa para as entidades
e para a propria RFB.

2.3 Proposta Alternativa
para o Fim do RTT

Entende-se a dificuldade da
RFB em encontrar alternativas
para a definicao do novo regime
tributario. Todavia, o elevado vo-
lume de alteragbes ocorridas no
processo de convergéncia conta-
bil, assim como a prépria com-
plexidade inerente a seguranca
juridica necessaria a matéria tri-
butaria, ndo podem ser limitado-
res para o estudo de alternativas
que privilegiem a geracdo de in-
formagdes compreensiveis e im-
portantes na tomada de decisdo
por parte dos usuarios.
Em funcdo da exis-
téncia de poucos
ajustes da con-
vergéncia, a RFB
nao  precisaria
transformar  a
lei societdria em
uma lei fiscal e
tampouco criar dois fe-
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¢¢Digna de reconhecimento, a postura da RFB em
discutir com o mercado foi considerada muito importante,
transmite segurancga aos contribuintes e mostra parceria e
transparéncia da autoridade tributdria brasileira na condugao
dessa importante mudanca fiscal a que serdo submetidas as

empresas brasileiras.

chamentos. Seria muito mais facil
para as empresas tratarem a con-
tabilidade considerando-a societa-
ria e depois efetuar os ajustes para
fins fiscais, como ocorre atualmen-
te, do que o contrario, como dese-
java a RFB na sua proposta inicial.
O trabalho e a confusao que o LAC
traria seriam muito grandes e de-
veriam ser evitados.

Nessa direcdo, os associados
do GETAP propuseram a RFB man-
ter o Lalur, agora eletrénico (e-
-Lalur), e abandonar a proposta
inicial pelo LAC. Assim, ndo have-
ria dificuldade para os contadores
se adaptarem ao e-Lalur, pois, em
tese, ele ja é conhecido por todos
os profissionais da Contabilidade
h& muitos anos. Como o novo li-
vro eletronico ja estd projetado e
terd layout definido pela prépria
autoridade tributaria, poderd, per-
feitamente, contemplar todas as
adicoes e exclusdes requeridas por
ela prépria, adequadas aos novos
critérios contabeis.

Como a RFB esta preocupada
com o registro contabil de poucos
itens em relacdo a todas as mu-
dancas ocorridas a partir das Leis
n.°s 11.638/07 e 11.941/09 e de
todos os CPCs, muitas das adicdes
e exclusodes existentes antes do RTT
permaneceriam as mesmas. Nao
haveria a necessidade de altera-

¢ao nos procedimentos atuais dos
ajustes como o resultado de equi-
valéncia patrimonial, nem dos di-
videndos recebidos das empresas
avaliadas pelo custo ou pelo valor
justo (fair value), das provisoes
fiscais, entre outros inseridos no
Lalur, como sempre foi praticado.
Entre as preocupacoes da RFB
nessa nova contabilidade brasilei-
ra, estdo os registros contabeis que
contemplam o valor justo, como
os efetuados nos ativos financeiros
pelo valor justo por meio do resul-
tado, e os das propriedades para
investimento e ativos bioldgicos.
Esta questdo ja foi resolvida ha
muitos anos pela propria RFB, vis-
to que as instituigcdes financeiras e
as empresas de seguros, previdén-
cia complementar e capitalizacéo
ja classificam os ativos financei-
ros pelo valor de mercado ha dez
anos. Esta preocupacéo seria resol-
vida com a manutencdo do mesmo
critério fiscal requerido pela RFB,
conforme determina o Art. 35, in-
cisos 1° ao 4° da Lei n.° 10.637/02,
ou seja, toda a marcacdo a mer-
cado proveniente do valor justo é
adicionada ou excluida no Lalur,
eliminando o impacto fiscal causa-
do pela marcacdo a mercado dos
ativos financeiros (positivo ou ne-
gativo). A tributacdo jad ocorre no
momento da realizacdo do ativo e

poderia, perfeitamente, continuar
tendo este procedimento.

No caso do ajuste a valor pre-
sente — mais uma preocupacao da
RFB —, a ideia seria considera-lo
tributavel, quando receita, e de-
dutivel, quando despesa. A preo-
cupacao da RFB neste item seria a
subjetividade na taxa de juros que
a empresa estaria considerando
para ajustar o ativo ou o passivo
a valor presente. Nesse caso, a
preocupacgdo seria desnecessaria,
pois, em uma mesma transacéo,
se, de um lado, ha uma empresa
deduzindo a despesa, do outro, ha
uma empresa tributando a receita,
neutralizando naturalmente o seu
impacto na arrecadacao.

Outro ponto destacado pela
RFB foi o da despesa registrada
pela redugdo ao valor recuperavel
de um ativo (impairment). Na es-
séncia, o impairment ndo é novida-
de para os contadores brasileiros.
A sugestdo é que o tratamento
contabil seja o mesmo requerido
atualmente para as provisoes judi-
ciais e também para as provisdes
estimadas para créditos de liqui-
dacdo duvidosa, ou seja, o im-
pairment seria indedutivel. Como
o CPC 01 (R1) — Reducdo ao Valor
Recuperavel de Ativos ndo permite
a reversao do impairment no caso
do agio por expectativa de renta-
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bilidade futura (goodwill), a RFB
poderia tratar a excecdo e permi-
tir a dedutibilidade desta despesa
de impairment especifica, uma vez
que ela tem um carater de despesa
definitiva. Nas demais situagoes,
as despesas com impairment po-
deriam ser mantidas como inde-
dutiveis.

O agio por expectativa de ren-
tabilidade futura (goodwill) é o
ponto mais sensivel para as em-
presas e para a RFB por envolver
valores vultosos. O CPC 15 (R1)
— Combinacdo de Negocios alte-
rou de maneira significativa o seu
calculo e consequentemente o seu
valor. Nos novos requerimentos, o
goodwill tende a resultar em va-
lores infinitamente inferiores aos
resultantes do procedimento ante-
rior que vigorou no Brasil. Antes,
o goodwill era registrado pela di-
ferenca entre o patriménio liquido
da adquirida (proporcionalmente
ao percentual adquirido) e o valor
pago pelo adquirente. Atualmente
o CPC requer que o valor do goo-
dwill seja calculado pelo excesso
pago pelo adquirente em relacdo
aos ativos liquidos (ativos menos
passivos, ambos a valores justos)
da adquirida. Os ativos liquidos
normalmente resultam em valores
maiores do que o patrimonio liqui-
do contabil, pois muitos ativos sdo
avaliados ao valor de custo, espe-
cialmente os ativos imobilizados.
Ao adicionar ativos intangiveis
identificaveis, mesmo reduzindo
os valores das provisdes contin-
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gentes possiveis (que devem ser
registradas contabilmente em uma
combinagdo de negdcios), ha au-
mento do ativo liquido que é com-
parado com o valor pago. Assim, o
goodwill é o excesso resultante do
valor pago em relacdo aos ativos
liquidos avaliados a valor justo,
conforme pode ser melhor obser-
vado na Figura 2.

O novo procedimento contabil,
uma vez conhecido o seu impac-
to tributario, é capaz de alterar a
definicdo do preco de uma combi-
nacao de negécio, dado que o ad-
quirente, ao saber que o goodwill
sera menor e nao podera ser amor-
tizado, calculara o preco que acei-
ta pagar de acordo com suas ana-
lises, j&4 levando em consideracao
a reducéo de tributos provenientes
da ndo amortizacdo do goodwill.
E importante destacar que esta
sendo considerado o valor justo
no calculo do goodwill, assunto

este que a RFB considera complexo
e subjetivo, mas neste caso, nor-
malmente o efeito aumentaria a
carga tributaria e, assim sendo, a
RFB esta propensa a aceitar o pro-
cedimento contabil.

No passado, com a necessi-
dade de atrair capital, o Governo
brasileiro determinou que o agio
passasse a ser dedutivel, em deter-
minadas condi¢bes. Nesse momen-
to, o Governo poderia reavaliar a
situacdo no sentido de oferecer
um incentivo para os investidores
e manter a sua dedutibilidade.

No caso dos arrendamentos
mercantis financeiros, do ponto
de vista do arrendador, como o
Conselho Monetario Nacional nao
aprovou o CPC 06 (R1) — Opera-
¢bes de Arrendamento Mercantil
e a Lei n.° 6.099/74 que trata das
questoes fiscais e contabeis desse
assunto nao foi revogada, seria
preciso, antes de qualquer decisdo
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da RFB, que fossem resolvidas es-
sas questoes. Do ponto de vista do
arrendatario, a ideia seria trocar a
despesa dedutivel que era conta-
bilizada anteriormente pelas duas
novas despesas provenientes do
CPC 06 (R1), ou seja, a deprecia-
cao e os juros passivos. E verdade
que, no inicio dos contratos, as
duas despesas geralmente acabam
sendo menores do que a despesa
gerada pelas normas anteriores
provenientes das contrapresta-
¢6es pagas. Se houver impacto em
setores que operam com muitos
arrendamentos, como é caso do
setor aéreo, a RFB poderia avaliar
a proposicdo de algum incentivo
como uma depreciacéo acelerada
para fins fiscais, contrabalancean-
do o possivel aumento da carga
tributéaria daquele setor, ou outro
mecanismo que pudesse restabe-
lecer o equilibrio tributario.

Outro ponto que se coloca é
como ficaria a depreciagdo dos
bens do ativo imobilizado. A CVM
tem preocupacdo com o assunto,
pois, na adocéo inicial dos CPCs,
muitas empresas deixaram de
realizar uma boa estimativa da
vida util de seus bens em funcao
da dedutibilidade de uma maior
despesa de depreciagdo, mesmo
sabendo da existéncia do Parecer
Normativo n.° 1/11 (PN 1) da RFB,
aspecto prejudicial para a quali-
dade da informacdo contabil pre-
tendida pela convergéncia. Des-
taque-se o fato de a RFB ja ter se
pronunciado sobre o assunto por
meio do PN 1, no qual permitiu a
dedutibilidade da depreciacdo que
seria contabilizada, considerando
os prazos de vida util por ela per-
mitidos anteriormente, mesmo
que a empresa altere a esti-
mativa de vida util de seus
bens e passe a deprecia-
-los por um valor inferior
ao permitido pela RFB.

O resultado da equi-
valéncia patrimonial é

um item que, embora ndo pareca,
também poderia gerar divida na
sua dedutibilidade ou tributaco,
caso tivesse prevalecido o LAC.
Com os dois resultados previs-
tos, a duvida surgiria exatamente
na definicdo de qual resultado e
patriménio liquido seriam consi-
derados para efeito do ajuste ao
e-Lalur, para efeito de calculo dos
juros sobre o capital préprio (JCP)
e também para efeito do ganho de
capital, quando houver, na ocor-
réncia de alienacdo de um inves-
timento. Com o abandono da pro-
posta do LAC, a duvida ndo mais
existira, pois s6 havera o resultado
societario.

Considerados esses pontos e
com base em manifestacdo do
mercado, a proposta de um novo
regime de tributacdo que atenda
tanto aos anseios da RFB quanto
dos contribuintes passa pela ma-
nutencdo da ideia original do La-
lur, juntamente com elementos
técnicos digitais que permitam a
almejada rastreabilidade dos re-
gistros contabeis.

2.4 Nova Proposta da RFB -
Minuta de Medida Proviséria

A RFB, apés um longo estudo
sobre o assunto e discussao com
os contribuintes, abandonou o
LAC e adotara o e-Lalur como me-
canismo de tratamento definitivo
dos ajustes tributérios, o qual es-
tava previsto para iniciar em 2013,
mas so iniciarda em 2014. A nova
proposta foi detalhada em uma
minuta de Medida Provisoria (MP)
e foi entre-
gue ao
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mercado para uma série de novas
discussoes, antes do envio ao Con-
gresso Nacional.

Com o modelo do e-Lalur acei-
to, os associados do GETAP, diver-
sas entidades de classe, bem como
os membros do CPC enalteceram,
mais uma vez, a postura da RFB e
as discussdes passaram a ser mais
pontuais, em torno de uma me-
Ihor redacdo dos paragrafos da
minuta da MP, bem como um ou
outro pleito inerente a tributacéo
de receitas ou a dedutibilidade de
despesas. O ponto mais discutido
foi o da dedutibilidade do &agio
(goodwill) e da tributacdo do ga-
nho por compra vantajosa.

Resumidamente, a minuta da
MP traz as seguintes alteragoes na
legislacdo tributaria:

a. Agio (Goodwill) e mais ou
menos valia ocorridos até
2012: deverad ser mantido o
mesmo tratamento de de-
dutibilidade requerido pela
legislacdo anterior para ope-
racdes de incorporacao,
fusdo ou cisdo
realizadas até
31/12/2012.
J& para es-
tes eventos
que vierem
a ocorrer a
partir de 2013,
nao mais valerdo
as normas anteriores
e ndo havera aproveitamento
da dedutibilidade.

b. Mais ou menos valia ocor-
ridos a partir de 2013: apos
o evento da incorporacao,
a mais ou menos valia inte-
grard o custo de aquisicdo
de cada item que lhe deu ori-
gem e devera ser amortizado
ou depreciado pelas regras
contabeis e fiscais vigentes.

C. Agio (Goodwill) ocorrido a
partir de 2013: apds o evento
de incorporacdo, a empresa

poderd excluir do lucro real
a partir do quarto ano subse-
quente ao do evento, a razdo
de 1/60 avos, no maxi-

mo, para cada més.

d. Ganho por Com-
pra Vantajosa
(semelhante
ao antigo de-
sdgio): o ga-
nho gerado faz
parte da base de
distribuicdo de divi-
dendos. Assim, a RFB de-
verd tributd-lo no momento
da combinacéo de negécios.

Em relacdo aos quatro itens
acima, a RFB sé permitird a dedu-
tibilidade da mais ou menos valia
ou do goodwill, quando o custo
de aquisicdo for desdobrado em
subcontas distintas, sendo: (i) pa-
trimoénio liquido contabil; (i) mais
ou menos valia (que considera
o valor justo dos ativos e inclui
o intangivel); e (iii) agio por ex-
pectativa de rentabilidade futura
(goodwiill). Outro importante re-

querimento a dedutibilidade é
que para o lancamento da
mais ou menos valia serd
necessario um laudo ela-
borado por um perito in-
dependente. Como requi-
sito, tal laudo deverad ser
registrado em Cartério de

Registro até o ultimo dia util do
décimo terceiro més subsequente
ao da aquisicao do investimento.

e. Agio Interno: a RFB nao acei-
tard a dedutibilidade deste
tipo de agio.

f. Multas: estao previstas multas
elevadissimas para as empre-
sas que escriturarem o e-Lalur
contendo erros, omissdes ou
inexatidoes. Haverd multa
também para a nao entrega
de obrigacdes acessérias.

g. Regra de Transicdo para
o FCONT: estdo previstas
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adicoes e exclusdes das di-
ferencas positivas ou ne-
gativas entre as regras vi-
gentes até 31.12.2007 e as
regras previstas nas Leis n.%s
11.638/07 e 11.941/09
(saldos do FCONT) no
e-Lalur. A RFB discipli-
nard a matéria e podera
instituir controles fiscais
alternativos a evidencia-
¢ao contabil do FCONT.
h. Conceito de Receita Bru-
ta: consta definicio de um
novo conceito de receita
bruta para todos os tributos
(IRPJ/CSLL). O conceito foi
ampliado e agora constam
as “receitas da atividade ou
objeto principal da pessoa
juridica”. Para compor a base
de célculo do PIS e da Cofins,
serd aplicado o novo conceito
de receita bruta, e todas as
demais receitas auferidas pela
pessoa juridica serao incluidas
(aspecto que devera onerar a
carga tributdria da grande
maioria das entidades).
Dedutibilidade de Bens de
Pequeno Valor: devera ser al-
terado o valor destes bens de
R$ 326,61 para R$ 1.200,00.
Leasing Financeiro: a con-
traprestacdo deverd ser
dedutivel e a depreciacao
e 0s juros passivos deverao
ser adicionados.
Ajuste a Valor Presente: o
valor ajustado inicialmente
deverd ser adicionado ou
excluido do e-Lalur e, ao re-
conhecer os juros ativos ou
passivos no resultado, eles
deverdo ser desconsidera-
dos fiscalmente.
Ajuste a Valor Justo: os va-
lores ajustados inicialmen-
te deverdo ser adicionados
ou excluidos do e-Lalur e,
quando da realizacdo dos
ativos ou liquidacdo dos
passivos, as receitas prove-
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nientes serdo tributadas e as
despesas, deduzidas.

m. Stock Options: a despesa de-
vera ser adicionada até que a
quitada efetivamente, quan-
do passara a ser dedutivel.

n. Juros Capitalizados: os juros
capitalizados que sdo associa-
dos a empréstimos contraidos
para financiar aquisicdo ou
construcado de bens de longa
maturacao, quando dedutiveis
anteriormente, deverdo ser
adicionados na sua realizacéo.

o. Depreciacao: devera prevale-
cer o procedimento contido
no Parecer Normativo n.° 1, o
qual permite taxas de depre-
ciacao fiscal diferentes da de-
preciacdo contabil, sequindo
ao que ja se pratica.

p. Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL): todas
as exclusées e adigbes validas
para o imposto de renda pas-
sardo a ser validas também
para a contribuicdo social.

d. Impairment: terd tratamen-
to de provisao, ou seja, sera
indedutivel. Na alienacdo ou
baixa havera a dedutibilidade.

r. Doagbes e Subvencbes: nao
serdo tributadas desde que
sejam utilizadas para au-
mentar capital ou absorver
prejuizos. Se forem utiliza-
das para devolugao ao sécio
ou pagamento de dividen-
dos, serao tributadas.

s. Novos CPCs: os novos CPCs
ou mesmo modificagbes em
pronunciamentos ja vigentes
que venham alterar a base de
tributacdo estdo fora das re-
gras da minuta da MP e serdo
tratados, quando oportuno,
pela RFB.

t. Neutralidade do RTT: sera ga-
rantida até 31.12.2012.

Como pode ser observado, ape-
sar de as adicoes e exclusoes virem
a ser efetuadas em um novo livro

eletrénico, na esséncia, tais movi-
mentacoes nao diferirdo, signifi-
cativamente, do que foi proposto
inicialmente pela RFB e até ja se
pratica, mas devera haver uma
substancial alteracdo na maneira
de registrar e controlar os ajustes
ao lucro liquido, prevalecendo o
respeito a qualidade da informa-
¢ao contabil, bem como das nor-
mas contabeis que ja estdo conver-
gidas as normas internacionais.

No novo modelo que consta na
minuta da MP apresentada pela RFB,
em algumas situacoes, haverd adi-
coes ou exclusdes ao e-Lalur, mes-
mo que uma receita ou despesa ndo
transite pelo resultado. Isso ocorre-
ra, por exemplo, no caso do leasing
financeiro (como acontece com os
lancamentos ‘F' do FCONT atual).

Até a data de edicdo deste
artigo, o que o mercado continu-
ava discutindo com a RFB eram,
principalmente, melhorias na
redacdo para a futura MP, bem
como questdes pontuais como a
da dedutibilidade do goodwill ou
a da nao tributacdo do ganho por
compra vantajosa.

A pretensao inicial da RFB era
de aprovar a Lei em 2012 para vi-
géncia em 2013, porém isto ndo
ocorreu e a nova previsao é que a
MP seja publicada e aprovada em
2013 para vigéncia em 2014. Em
virtude da prorrogagao da vigén-
cia por um ano, é possivel que as
datas que constam no item 2.3, le-
tras ‘a’, 'b’, 'c’ e 't’ também sejam
prorrogadas por um ano.

Conclusoes

As alteragbes nas regras tribu-
tarias é uma tarefa complexa que
envolve, muitas vezes, conflitos
de interesses das diversas partes
envolvidas. Invariavelmente, a
neutralidade tributaria, aqui en-
tendida como a manutencao da
carga tributdria de acordo com

RBC n.° 202. Ano XLVI. Setembro/Outubro de 2013




100

Consolidagao da convergéncia das normas contabeis brasileiras:
uma andlise sobre o fim do Regime Tributario de Transi¢do

CC A RFB, assim como demonstrou brilhantismo com a
criacdo do RTT, revelou-se, mais uma vez, compromissada
com os interesses nacionais ao aceitar a proposta do mercado.
Assim, o litigio é evitado e privilegia-se a convergéncia,
fazendo com que o Brasil, que estd sendo muito bem visto
internacionalmente, quando o assunto ¢ a convergéncia
normativa contdbil, possa manter o bom conceito
conquistado, inclusive pavimentando o caminho para ser

referéncia na questio da legislacdo tributéria em IFRS.??

as condicoes existentes no mo-
mento anterior ao processo de
convergéncia, constitui-se prova-
velmente no caminho 6timo para
tais alteracoes.

Do ponto de vista fiscal, a ma-
nutencéo de tais condi¢bes, ou até
mesmo mudancas mais comedi-
das, produziriam carga tributaria
compativel com os niveis atuais,
garantindo, dessa forma, a manu-
tencdo da arrecadacao fazendaria.
Essa situacao auxiliaria na reducdo
de litigios entre o fisco e os con-
tribuintes, bem como contribuiria
para a estabilizacdo do processo
de convergéncia das normas con-
tabeis brasileiras.

Do ponto de vista dos contri-
buintes, a preservacdo da ideia
de neutralidade tributaria, inclu-
sive com pequenas alteracdes na
carga tributaria em funcdo das
alteragbes ocorridas nos modelos
contabeis, representaria a preser-
vacao da capacidade competitiva
em relacdo aos mercados nacio-
nal e internacional, assim como
a consolidacdo dos ajustes que
vém sendo implementados em
seus controles e suas bases de
dados devido as alteracoes das
normas contdabeis brasileiras.

A adocao de duas ‘contabilida-
des’, conforme proposta inicial da
RFB, representaria um retrocesso
tanto no campo contdbil quanto
no tributério. Além da elevacao
dos custos de transacado e das con-
fusdes ocasionados pela adocao
de dois sistemas de registros, con-
comitantemente. O reposiciona-
mento da RFB revelou seriedade,
maturidade e compromisso com
a melhoria do ambiente institucio-
nal brasileiro.

Os recursos tecnolégicos avan-
cados ja implementados (SPED)
integrados aos registros do e-Lalur
permitirao simplificacdo de proce-
dimentos sem perda de seguranca
para os interesses da RFB.

A adocdo de um mecanismo
tributario operacionalmente sim-
ples, tal como o sugerido pelo
mercado, constitui-se em uma
contribuicdo para a consolidacéo
da convergéncia contabil brasilei-
ra, bem como para a reducao das
barreiras para o fluxo de capitais
necessario para o financiamento
das empresas.

Ademais, a proposta apresen-
tada neste trabalho e aceita pela
RFB solidifica procedimentos que
ja séo do conhecimento das au-
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toridades fiscais e dos contribuin-
tes, o que resulta em maior faci-
lidade de aplicacdo e nao eleva
os custos das partes envolvidas.
Ressalta-se que a proposta apre-
sentada ndo representa a manu-
tencéo do status quo do atual
RTT. Sabe-se que algumas altera-
¢oes na legislacao tributaria sao
necessarias e que essas altera-
¢des podem provocar eventuais
aumentos ou reducdes pontuais
da carga tributaria para empre-
sas ou setores especificos. Entre-
tanto, em geral, espera-se que o
seu impacto seja a manutencao
do atual nivel de arrecadagao de
tributos pela Fazenda Nacional.

A RFB, assim como demonstrou
brilhantismo com a criagdo do RTT,
revelou-se, mais uma vez, compro-
missada com os interesses nacionais
ao aceitar a proposta do mercado.
Assim, o litigio é evitado e privilegia-
-se a convergéncia, fazendo com
que o Brasil, que estd sendo mui-
to bem visto internacionalmente,
guando o assunto é a convergéncia
normativa contdbil, possa manter o
bom conceito conquistado, inclusi-
ve pavimentando o caminho para
ser referéncia na questao da legisla-
¢ao tributaria em IFRS.
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