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RESUMO

A recente convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as normas internacionais,
implementou a Demonstragdo dos Resultados Abrangentes, por meio do Pronunciamento
Técnico CPC 26, como componente do conjunto completo das demonstracdes contdbeis
atribuindo assim maior énfase a divulgacdo dos resultados abrangentes. Posteriormente, em
2018 houve a ado¢ao do Pronunciamento Técnico CPC 48 que dentre outras mudangas, alterou
o reconhecimento e a classificagdo de instrumentos financeiros, especialmente aqueles
avaliados pelo valor justo por meio de outros resultados abrangentes. Campos (2018) concluiu
em seu estudo que a volatilidade do patrimoénio liquido de uma entidade esta relacionada mais
significativamente a outros resultados abrangentes, que em relagdo a receita operacional. Diante
deste contexto, buscou-se averiguar entdo, quanto uma alteragdo das normas contabeis pode
contribuir para a variagdo do desempenho e, por consequéncia, de seus principais indices
financeiros, bem como assegurar que essas entidades divulgam corretamente os impactos da
adogdo da nova norma, a significancia, riscos e resultados desses instrumentos financeiros e
dos seus resultados abrangentes. Verificou-se que a totalidade das empresas selecionadas
apresentaram percentual acima de 80% de efetividade na divulgacdo das informagdes exigidas
pelos pronunciamentos técnicos, mas verificou-se percentual menor de 63% em itens
relacionados a descricdo dos ajustes de avaliagdo patrimoniais, divulga¢do de impostos
diferidos sobre os ORA e ainda sobre os impactos quantitativos da adocdo do CPC 48.
Percebeu-se uma redugao tanto na média dos valores absolutos de ativos financeiros avaliados
pelo VJORA (25,35%), quanto da relagdo destes com o ativo total (19,62%) e patrimonio
liquido total (13,67%) indicando perda de significancia dos ativos financeiros em relagdo a
situagdo patrimonial da amostra. Entretanto, percebeu-se um aumento médio de
aproximadamente 627% da relacdo dos outros resultados abrangentes em fun¢do do lucro
abrangente total apos a adog@o do novo normativo, indicando um aumento da significdncia do
resultado abrangente no desempenho da entidade. Por fim, verificou-se que os indicadores de
rentabilidade ROE, ML e ROI nao foram relevantemente influenciados pela ado¢ao da norma,
enquanto que o Indice de Endividamento pode-se dizer que foi impactado pela exclusio do
ORA do PL Ajustado e assim fez com que a variagdo média do IE e IE Ajustado piorasse apos
a adogdo do CPC 48.

Palavras-chave: Outros resultados abrangentes; Instrumentos financeiros; VIORA; [ndices

financeiros.



ABSTRACT

The recent convergence of Brazilian accounting standards to international standards has
implemented the Comprehensive Income Statement, through Technical Pronouncement CPC
26, as a component of the complete set of financial statements, thus placing greater emphasis
on the disclosure of comprehensive results. Subsequently, in 2018, Technical Pronouncement
CPC 48 was adopted, which, among other changes, changed the recognition and classification
of financial instruments, especially those measured at fair value through other comprehensive
results. Campos (2018) concluded in his study that the volatility of an entity's shareholders'
equity is more significantly related to other comprehensive income than in relation to operating
income. Given this context, we sought to ascertain, then, how much a change in accounting
standards can contribute to the variation of performance and, consequently, of its main financial
ratios, as well as ensuring that these entities correctly disclose the impacts of the adoption of
the new standard, the significance, risks and results of these financial instruments and their
comprehensive results. It was found that the totality of the selected companies had a percentage
above 80% of effectiveness in the disclosure of the information required by the technical
pronouncements, but there was a lower percentage of 63% in items related to the description of
the equity valuation adjustments, disclosure of deferred taxes on OCI and also on the
quantitative impacts of the adoption of CPC 48. A reduction was noticed both in the average of
the absolute values of financial assets evaluated by FVOCI (25.35%), and in the relation of
these with the total assets (19.62%) and total shareholders' equity (13.67%) indicating loss of
significance of financial assets in relation to the equity situation of the sample. However, there
was an average increase of approximately 627% in the ratio of other comprehensive income
due to the total comprehensive income after the adoption of the new standard, indicating an
increase in the significance of the comprehensive income in the entity's performance. Finally,
it was found that the ROE, ML and ROI profitability indicators were not significantly
influenced by the adoption of the standard, while the Indebtedness Index can be said to have
been impacted by the exclusion of OCI from the Adjusted Equity and thus the average variation
of the IE and Adjusted IE worsened after the adoption of the CPC 48.

Keywords: Other comprehensive income; Financial instruments; FVOCI; Financial ratios
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1. INTRODUCAO
1.1.  CONTEXTUALIZACAO

A Lei 11.638/2007 implementou diversas alteracdes na Lei das Sociedades Andnimas — Lei
6.404/1976 e foi considerada um marco na contabilidade brasileira, cujo advento representou o
inicio do processo conhecido como convergéncia das normas brasileiras aos padrdes
internacionais de contabilidade. Dentre as modificagdes mais relevantes estdo a publicacdo da
Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC) e da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA),
sendo esta tltima obrigatoria apenas para as companhias abertas, no entanto nao criou obrigacao
alguma em relagdo a Demonstracio de Resultado Abrangente (DRA). Coube entdo ao
Pronunciamento Técnico CPC 26 estabelecer dentre o conjunto completo de demonstragdes
contabeis a obrigatoriedade de apresentacdo da demonstragdo do resultado abrangente do
periodo. O referido pronunciamento permite, em seu item 10A, que sejam apresentados em uma
unica demonstragdo o resultado do periodo e outros resultados abrangentes, desde que sejam

separados em duas se¢des diferentes e que ndo haja objegao legal.

A adocgdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) foi conduzida no Brasil pelo
Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), em conjunto com 6rgaos reguladores, como o
Conselho Federal Contabilidade (CFC) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). O CPC
foi criado pouco antes da promulgacdo da Lei 11.638/2007 pelo Conselho Federal de
Contabilidade, por meio da Resolucdo CFC n° 1.055/2005 com o objetivo de emitir
pronunciamentos, interpretacdes e orientacoes técnicas de acordo com as normas internacionais

de contabilidade.

A harmonizacdo das normas brasileiras as normas internacionais garante que o Brasil esteja
alinhado aos procedimentos de contabilizacdo de outros paises e, além disso, assegura que as
caracteristicas qualitativas fundamentais ¢ de melhoria da informacdo contabil sejam
observadas. De acordo com Gelbcke et al.(2018) as novas legislagdes modificaram o foco da

Contabilidade no Brasil, que passou a ser praticada sem influéncias de natureza fiscal.

O Pronunciamento Técnico CPC 26 estabelece que as demonstracdes contdbeis devem
representar fidedignamente todos os aspectos financeiros, patrimoniais, relacionados ao fluxo
de caixa e desempenho das entidades que reportam a informagao; deverdo ainda declarar de
forma explicita e sem reservas essa conformidade nas notas explicativas. O referido

pronunciamento destaca que a divulgacdo correta dos componentes de desempenho ajuda na



compreensdo do global desse mesmo desempenho alcancado e a fazer projecdes de resultados

futuros, ou seja, obter previsibilidade por meio das informagdes contabeis.

A Lei 11.638/2007 trouxe diversas e importantes modificagdes no cenario contabil brasileiro,
mas a referida lei ndo trouxe qualquer orientacdo quanto 8 DRA. A demonstragdo de resultado
abrangente deve ser apresentada de forma separada da demonstracao do resultado do exercicio
e somente veio a ser obrigatéria no Brasil em 2009, por meio da aprovagao do Pronunciamento
Técnico CPC 26 e da Resolugdo CFC n° 1.185/2009. A DRA ¢ apresentada de forma
complementar a DRE, visto que ela parte do resultado liquido do periodo e a soma de todos os

resultados abrangentes para que se encontre o resultado abrangente do exercicio.

O resultado abrangente ¢ a mutagdo que ocorre no
patrimoénio liquido durante um periodo que resulta de
transagdes e outros eventos que ndo sido derivados de
transacdes com os socios na sua qualidade de
proprietario, ou seja, ¢ o resultado do exercicio acrescido
de ganhos ou perdas que eram reconhecidos direta e
temporariamente na Demonstracdo das Mutagdes do
Patrimonio Liquido. (GELBKE et. al., 2018, p. 71).

O Pronunciamento Técnico CPC 26 (2011) esclarece, de outra maneira, que outros resultados
abrangentes sdo itens de receita e despesa que ndo sdo reconhecidos na demonstracdo do
resultado, ou seja, mutagdes no patrimonio liquido que resultam de determinadas transagoes e

outros eventos, desde que nao sejam derivadas de transagdes com sOcios.

Dentre as diversas mutagdes patrimoniais que afetam o patrimonio liquido de uma entidade,
esse estudo visa se aprofundar na categoria de transacdes derivadas de instrumentos financeiros
e instrumentos patrimoniais classificados pela norma contabil como ativos financeiros.
Ressalta-se que a totalidade dos componentes dos resultados abrangentes serdo expostos e
discutidos no capitulo Referencial Teorico deste estudo. Considerando que os efeitos da
mensuracgao contabil desses ativos € parte integrante da DRA e que, portanto, afeta efetivamente
o resultado abrangente da entidade que ira reportar a informagao, faz-se necessario introduzir
as modificagdes quanto a contabilizacao de instrumentos financeiros implementada no cenario

contabil brasileiro a partir do ano de 2018.

A contabilizagdo dos instrumentos financeiros, apds a adogdo das IFRS, passou por uma grande
modificacdo em 2016, quando passou a se adotar a nova norma internacional sobre instrumentos
financeiros, o IFRS 9 — Financial Instrument, por meio do Pronunciamento Técnico CPC 48
que revogou o Pronunciamento Técnico CPC 38 que havia sido elaborado a partir do IAS 39

Financial Instruments: Recognition and Measurement (IASB).
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As principais alteragdes introduzidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 48 sdo um novo
modelo de impairment de instrumentos financeiros que buscou se basear em critérios de risco
de crédito para estimagao das perdas esperadas, modificacdes na contabilizagdo de hedge
relacionadas principalmente ao risco e efetividade e as mudancas no reconhecimento e

classificagdo de instrumentos financeiros.

Basicamente, os instrumentos financeiros eram classificados, quando ainda estavam sob a égide
do CPC 38, de acordo com a intencdo da administracdo no momento da aquisi¢cao e eram
divididos em quatro categorias distintas: (I) Instrumentos financeiros mantidos até o
vencimento, (II) Instrumentos financeiros avaliados a valor justo por meio do resultado
(negociacdo imediata), (III) Empréstimos e Recebiveis e (IV) Instrumentos financeiros

disponiveis para venda.
1.2.  PROBLEMA DE PESQUISA

Atualmente, os instrumentos financeiros sdo classificados pelo CPC 48 de acordo com o modelo
de negocios adotado pela entidade no momento da aquisi¢do do instrumento financeiro e
também pelas caracteristicas dos seus fluxos de caixa contratuais. Além disso, os instrumentos
financeiros passaram a ser mensurados em trés categorias diferentes (I) Custo Amortizado, (II)
Instrumentos Financeiros avaliados pelo Valor Justo por meio de Outros Resultados

Abrangentes e (III) Instrumentos Financeiros avaliados pelo Valor Justo por meio do Resultado.

A contabilizac¢do dos instrumentos financeiros pode aumentar ou reduzir o resultado abrangente
de uma entidade, porque os efeitos de sua mensuracao ao valor justo, quando classificados na
categoria de instrumentos financeiros avaliados por meio de outros resultados abrangentes, tem

suas variacdes contabilizadas no patriménio liquido e fora do resultado do exercicio.

Campos (2018) percebeu em seu estudo a volatilidade do patrimonio liquido associada mais
significativamente a outros resultados abrangentes, sem correspondéncia direta com aumento
de receita, ou seja, o patrimonio liquido aumenta ou diminui de valor ndo em funcao dos
resultados operacionais, mas sim decorrente da avaliacao de outros itens da contabilidade, como

instrumentos financeiros.

Neste contexto, surge a seguinte questao de pesquisa: Quais siao os reflexos no patrimonio
da entidade que reporta a informacao, por ocasiio da ado¢iao do Pronunciamento Técnico
CPC 48 na contabilizacio dos instrumentos financeiros classificados pelo Valor Justo por

Meio de Outros Resultados Abrangentes?
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1.3. OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo principal do estudo ¢, entdo, verificar os efeitos dos outros resultados abrangentes,
principalmente aqueles derivados de instrumentos financeiros avaliados pelo valor justo por
meio de outros resultados abrangentes, nos resultados do exercicio e na variagdo do patrimonio
liquido e quanto esses efeitos podem modificar os indicadores econdmicos financeiros das
demonstragdes financeiras, especificamente em 2018, ano da adog¢do do CPC 48 em
comparag¢ao com as mesmas analises no ano imediatamente anterior a aplicacao da nova norma,

ou seja, 2017.

A pesquisa tem como objetivo secundario a verificagdo da qualidade da informag¢ao contabil
relacionada aos instrumentos financeiros e aos resultados abrangentes, por meio de um
levantamento de itens de divulgacdo obrigatéria relacionados as politicas contabeis,
significancia, riscos e resultados dos instrumentos financeiros e ainda itens de divulgacao
relacionados a adog¢ao inicial do CPC 48, conforme o normativo técnico. A inten¢ao ¢ observar
quais itens sdo mais e melhor divulgados nas demonstragdes contabeis das empresas alvo do

estudo.
1.4. JUSTIFICATIVA

A escolha pelo tema proposto se justifica em funcdo do impacto que a adogdo do
Pronunciamento Técnico CPC 48 causou nas demonstra¢des contabeis das entidades. E,
considerando que por ser evidente que instrumentos financeiros estdo presentes na grande
maioria das sociedades empresariais, esses impactos podem trazer um efeito econdmico na
analise das demonstracdes financeiras das empresas em geral. Considerando ainda que as
empresas listadas na B3 sdo reguladas e devem atender estritamente as normas contabeis e que
ainda estdo sujeitas a auditoria independente das suas demonstragdes contabeis, buscou-se
avaliar entdo quanto os resultados abrangentes derivados de instrumentos financeiros
mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes impactam ou deixam de
impactar no patrimonio liquido e no resultado das empresas selecionadas na B3,
especificamente no ano de ado¢cdo do Pronunciamento Técnico CPC 48 Instrumentos

Financeiros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Outros estudos se propuseram a entender e buscar explicacdes sobre o resultado abrangente e
seu impacto na contabilidade empresarial. Campos (2018) estudou os efeitos dos outros
resultados abrangentes nos indicadores econdmico-financeiros de empresas listadas na B3, com
objetivo de identificar os efeitos desses resultados abrangentes no patriménio liquido das
empresas dentro do periodo de 2010 a 2017. Silva e Silva (2015) analisaram o contetido
informacional das Demonstracdes de Resultado Abrangente de 62 empresas listadas no Novo
Mercado da BM&F Bovespa. Os autores verificaram com suas pesquisas que os resultados
abrangentes teriam capacidade de gerar volatilidade nos resultados do exercicio das empresas,

caso as mesmas tivessem os apurados na demonstragao do resultado do exercicio.

Marion (2015) adverte que com o advento da Lei 11.638/2007 no lugar das contas de Reserva
de Reavaliagdo surgiram no patrimoénio liquido as contas de Ajuste de Avaliagdao Patrimonial,
definidas como as contrapartidas de aumentos ou diminui¢des de valores atribuidos a elementos
do ativo e passivo em decorréncia de variagdes do seu valor justo. E importante destacar que as
contas de reserva de Reavaliagcdo eram utilizadas para reavaliar ativos com custo histdrico
defasado em comparagdo ao valor de mercado. Essa pratica foi extinta no Brasil justamente por

forca da Lei 11.638/2007.

As variagdes patrimoniais sejam elas positivas ou negativas que mais comumente compdem o

rol de outros resultados abrangentes, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 26 sdo:

(a) variacdes na reserva de reavaliagdo, quando
permitidas legalmente (ver Pronunciamentos Técnicos
CPC 27 — Ativo Imobilizado e CPC 04 — Ativo
Intangivel);

(b) ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com
beneficio definido reconhecidos conforme item 93A do
Pronunciamento Técnico CPC 33 — Beneficios a
Empregados;

(c) ganhos e perdas derivados de conversdo de
demonstragdes contabeis de opera¢des no exterior (ver
Pronunciamento Técnico CPC 02 - Efeitos das
Mudangas nas Taxas de Cambio e Conversdo de
Demonstragdes Contabeis);

(d) ganhos e perdas resultantes de investimentos em
instrumentos patrimoniais designados ao valor justo por
meio de outros resultados abrangentes, de acordo com o
item 5.7.5 do CPC 48 — Instrumentos Financeiros;

(e) ganhos e perdas em ativos financeiros mensurados
ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes,
de acordo com o item 4.1.2A do CPC 48;
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(f) parcela efetiva de ganhos e perdas de instrumentos
de hedge em operagdo de hedge de fluxo de caixa e os
ganhos e perdas em instrumentos de hedge que protegem
investimentos em instrumentos patrimoniais mensurados
ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes,
de acordo com o item 5.7.5 do CPC 48 (ver Capitulo 6 do
CPC 48);

(g) alteracdo no valor temporal de opg¢des quando
separar o valor intrinseco e o valor temporal do contrato
de opcdo e designar como instrumento de hedge somente
as alteracdes no valor intrinseco (ver Capitulo 6 do CPC
48); e

(h) alteragdo no valor dos elementos a termo de
contratos a termo ao separar o elemento a termo ¢ o
elemento a vista de contrato a termo e designar, como
instrumento de hedge, somente as alteragdes no elemento
a vista, e alteragdes no valor do spread com base na
moeda estrangeira de instrumento financeiro ao exclui-lo
da designagdo desse instrumento financeiro como
instrumento de hedge (ver Capitulo 6 do CPC 48).
(Pronunciamento Técnico CPC 26, 2011, item 7)

Lourencgo, Santos e Silva (2015) confirmam que o resultado abrangente faz parte dos elementos
utilizados para verificar o poder preditivo das informagdes contabeis. Além disso, evidéncias
empiricas de inimeras pesquisas tém possibilitado a formacgao de diferentes propriedades desse

critério de evidenciagao.

Apesar do objetivo dessa pesquisa ndo ser confirmar o valor preditivo da demonstracao de
resultado abrangente, essa caracteristica se mostra bastante valiosa para os demais usuarios da
informacao. Essa pesquisa busca na verdade compreender os impactos da implementagao do
Pronunciamento Técnico CPC 48 na classifica¢ao dos instrumentos financeiros e seus possiveis
reflexos na demonstracdo de resultados abrangentes e, por consequéncia, o impacto causado
nos indices de andlise das demonstracdes financeiras, com intuito de perceber e conhecer os
efeitos produzidos pelo novo normativo nos resultados liquido e abrangentes das empresas e,
por conseguinte, apresentar resultados que possam auxiliar outras pesquisas sobre o carater

preditivo do resultado abrangente.
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2.1.  INSTRUMENTOS FINANCEIROS

“Instrumentos financeiros estdo ligados a gestdo do risco das empresas que se valem desses
recursos como mecanismos de protecdo as variacdes de mercado, de modo que uma
instabilidade ou uma crise financeira ndo venha afetar muito os seus negocios.” (COLARES E
LIMA, 2018, p. 21). O Pronunciamento Técnico CPC 39 define instrumentos financeiros como
sendo contratos que ddo origem a ativos ou passivos financeiros para entidade ou ainda
instrumentos patrimoniais de outras entidades. Ativos financeiros, por sua vez, sdo compostos
basicamente por caixa e equivalentes de caixa, instrumentos patrimoniais de outras entidades,
direitos a receber fluxos de caixa contratuais ou direitos de troca por outros ativos financeiros.
Passivos financeiros sdo formados por obrigagdes contratuais de entrega de caixa ou ainda troca

por outros ativos e/ou passivos financeiros com outras entidades.

Gelbcke et al. (2018) afirmam que o Pronunciamento Técnico CPC 48 tornou a classificagdo
de ativos financeiros um pouco mais objetiva quando comparado ao Pronunciamento Técnico
CPC 38, pois estabelece critérios mais claros, visto que anteriormente ativos financeiros eram
classificados tomando como base na inten¢ao da administrac¢ao, enquanto que o CPC 48 passou
a adotar como critério o modelo de negocios da entidade conjugado as caracteristicas dos fluxos
de caixa contratuais. Essa simplificacdo podera transferir uma maior volatilidade do patrimonio
liquido para o resultado do exercicio, isso porque dado que a métrica geral para ativos que nao
eram negociados com frequéncia do CPC 38 era o valor justo por meio dos outros resultados
abrangentes, materializado pela escolha do disponivel para venda, e agora boa parte desses

ativos passard para o valor justo por meio do resultado.

Os ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes sao
o principal objeto deste estudo, no tocante a instrumentos financeiros. Sdo eles que geram as
mutacoes patrimoniais ativas ou passivas, cuja contrapartida ¢ lancada no patrimoénio liquido
da entidade. O Pronunciamento Técnico CPC 48 prevé que o ativo financeiro deve ser
mensurado ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes se ambas as seguintes

condi¢des forem atendidas:

(a) o ativo financeiro for mantido dentro do modelo de
negocio cujo objetivo seja manter ativos financeiros
objetivo seja atingido tanto pelo recebimento de
fluxos de caixa contratuais quanto pela venda de
ativos financeiros; €

(b) os termos contratuais do ativo financeiro derem
origem, em datas especificadas, a fluxos de caixa

15



que constituam exclusivamente pagamentos de
principal e juros sobre o valor do principal em
aberto. (Pronunciamento Técnico CPC 48
Instrumentos Financeiros, 2016, item 4.1.2A).

Segundo Gelbcke ef al.(2018) os titulos classificados como valor justo por meio de outros
resultados abrangentes deverao ter sua contabilizacao do ajuste a valor de mercado lancadas em
conta de patrimdnio liquido, mais especificamente as contas de ajustes de avaliagdo patrimonial.
Importante ressaltar que as receitas com juros relativas as variagdes do valor do titulo, ou seja,

a curva do papel devera ser apropriada no resultado do exercicio.

Essa disposi¢ao relacionada a valorizagdo do ativo financeiro pela curva do papel traz um
importante apontamento ao estudo em questdo, visto que somente as variacdes devidas a
mensuracao do instrumento financeiro a valor justo ¢ que deverao figurar no patrimdnio liquido
e, por consequéncia, nos outros resultados abrangentes da DRA. A curva do papel, ou seja, a
valorizagao do titulo, conforme os fluxos de caixa contratuais estardo computados no resultado

do exercicio e, portanto, ndo comporao os outros resultados abrangentes da DRA.

A avaliagdo a valor justo tende a ser mais fidedigna, porque atualiza o custo historico de um
ativo financeiro baseando seu valor ao praticado no mercado, no entanto pode trazer alguns

inconvenientes relacionados a mensuragao e estimativa.

A mensuracdo a fair value traz maior relevancia para
informacao contabil, uma vez que essa metodologia torna
as demonstragcdes contabeis mais fidedignas, ou seja,
essas passam a refletir a realidade economica do negocio
com maior fidelidade e, destarte essa informagao passa
desempenhar com maior eficiéncia seu papel de dar apoio
ao usuario em suas decisoes econdmicas. Entretanto, esse
método de avaliagdo amplia o poder discricionario dos
gestores sobre informacgdo contabil, uma vez que pode
facilitar a realizacdo de alguma pratica de gerenciamento
de resultados devido a existéncia de assimetria de
informac@o entre usudrios internos ¢ externos e a
possibilidade de utilizagdo de subjetividade no processo
de avaliag@o. Barth (2006) apud (FIGUEIRA, 2017, p.
30)

2.2.  EVIDENCIACAO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A evidenciacdo das informacdes € ponto significativo no estudo do referencial teodrico,
considerando o objetivo secundario da pesquisa, qual seja, avaliar o nivel de disclosure das

informagdes requeridas na evidenciagdo de instrumentos financeiros e, por consequéncia
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informagdes sobre os outros resultados abrangentes decorrentes dos ativos financeiros

mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes.

Nesse contexto, Angotti, Macé€do e Bispo (2016) ressaltam que uma das formas de envio de
informacdes aos stakeholders ¢ por meio da divulgagdo ou disclosure das demonstragdes
contabeis das empresas. Sendo assim, estabelecer estudos sobre a divulgacdo de informagdes
em conjunto com ORA tem por finalidade aumentar o nivel de entendimento sobre relevancia
e confiabilidade das informacgdes reportadas, permitindo melhoria no processo de tomada de

decisdo dos diversos usuarios da contabilidade.

Ferreira, Lemes e Forti (2015) justificam a necessidade de estudos mais aprofundados
relacionados aos ORA, devido ao relativo pouco tempo de obrigatoriedade de divulgacao da
DRA. E necessario que os lucros abrangente ou liquido terem sua apura¢io melhorada em

qualidade para que seja possivel aumentar seu poder preditivo.

Peixoto e Malaquias (2012) analisaram em seu estudo o nivel de evidenciagdo que as empresas
brasileiras de capital aberto fornecem em seus relatdrios contabeis, mais especificamente em
relagdo ao impacto da convergéncia contabil. Os autores identificaram a grande relevancia das
informacdes relativas as operagdes com instrumentos financeiros derivativos e,
consequentemente a necessidade da correta divulgacdo dessas informacdes, especialmente,
quando se pondera casos de grandes empresas que tiveram grandes prejuizos causados pela
utilizagdo incorreta de instrumentos financeiros derivativos, tais como os casos da Aracruz e

Sadia ocorridos em 2008.

2.3.  DEMONSTRACAO DO RESULTADO ABRANGENTE

Silva e Silva (2015) buscaram analisar o contetido informacional da publicacdo da DRA, apds
a obrigatoriedade de convergéncia das normas internacionais no Brasil imposta pelo CPC.
Foram analisadas as informagdes publicadas por empresas que compdem o segmento do Novo
Mercado da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&F Bovespa) nos anos de 2010, 2011
e 2012.

O estudo concluiu a época, que poucas empresas apresentavam informacdes adicionais em
notas explicativas sobre o resultado abrangente e que dentre as 62 empresas que compunham a
amostra selecionada, aproximadamente a metade delas ndo apresentou movimentagao na DRA.
Os resultados apurados permitiram aos autores concluirem que existem diferencas relevantes

entre as métricas de Resultado do Periodo (LL) e Resultado Abrangente (LA) para as empresas
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que compdem o Novo Mercado, principalmente, quando consideradas apenas as empresas que

apresentaram alguma movimentagao no resultado abrangente.

Silva e Silva (2015) destacaram que a grande variedade nomenclaturas dos instrumentos
financeiros, ainda contabilizados sob a luz do Pronunciamento Técnico CPC 38, traziam
dificuldade a compreensdo, comparagdo e analise dos outros resultados abrangentes da DRA

por parte de pesquisadores e até mesmo investidores.

“No que tange as divulgacdes sobre instrumentos financeiros, embora volumosas, sdo
desconexas, pouco esclarecedoras e, ndo raro, nada explicam. Diante dessas limitagdes, os
usudrios dos relatérios tém despendido esfor¢o consideravel com suposi¢cdes que possam

auxiliar na compreensao da real situagdo das companhias.” (SOUSA E SANTOS, 2017, p. 106).

Pode-se verificar que havia de fato alguma dificuldade na compreensdao das informagdes
divulgadas relativas aos instrumentos financeiros, enquanto normatizados pelo Pronunciamento
Técnico CPC 38. Sousa e Santos (2017) ressaltam que devido a grande representatividade dos
ativos financeiros na maioria das empresas, as evidenciacdes necessarias de acordo com a
norma estejam sendo amplamente divulgadas aos usudrios das demonstragdes, de forma

inteligivel, permitindo-lhes realizar julgamentos quanto aos riscos envolvidos.

Kothari (2000) concluiu que os niveis de quantidade e qualidade da informagao divulgada pelas
entidades que reportam a informacao dependem de dois fatores exteriores as entidades que
reportam a informacao, sao elas (i) a exceléncia da norma contébil que disponha da divulgagao;
(ii) da fiscalizag@o e do poder coercitivo do 6rgdo regulador. Ambos os fatores explanados sao

determinantes de que a divulgagdo, segundo Kothari, depende de fatores ndo espontaneos.

Diferentemente, Dantas et. al. (2005) entendem que a evidenciagdo de informagdes contabeis
com qualidade e quantidade satisfatorios depende prioritariamente de fatores internos, visto que
esses preponderam sobre aqueles externos. Eles concluiram que quanto maior o nivel de
disclosure da entidade maior ¢ o nivel de confianca dos usuarios das informacdes, ¢ assim
sendo, a tendéncia ¢ que a entidade seja valorizada, visto que a confianca dos investidores

contribui para a elevacao da liquidez dos seus papéis e reducao do custo de capital.

Para verificar os impactos causados pela adocdo do Pronunciamento Técnico CPC 48 nas
demonstragdes contabeis, utilizou-se a técnica de andlise das demonstra¢des financeiras, por
meio da aplicagdo de indices econdmico-financeiros com intuito de verificar padrdes comuns

antes e depois da implementagdo do referido pronunciamento.
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Santos e Casa Nova (2005) referem-se a analise de demonstragdes contabeis como um trabalho
artesanal, que depende muito da capacidade do analista e ¢ muito utilizada como suporte de
decisdes de investimentos, bem como em pesquisas para determinar padrdes de divulgagao,

adogdo de praticas contabeis ou analises setoriais.

19



3. METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, cuja pretensdo ¢ estudar um grupo especifico de
instrumentos financeiros, mensurados pelo valor justo por meio de outros resultados
abrangentes, a fim de levantar possiveis tendéncias relacionadas a adogao do Pronunciamento
Técnico CPC 48, frente aos resultados liquidos e abrangentes das empresas, por meio da analise

dos indicadores econdmico-financeiros.

Quanto a estratégia utilizou-se o levantamento de informacdes das empresas listadas na B3
utilizando coleta das informacdes nas demonstragdes financeiras padronizadas. Além disso,
utilizou a pesquisa bibliografica, a fim de realizar uma revisdo da literatura e principalmente de

outros estudos relacionados ao tema.

Quanto a abordagem, a pesquisa pode ser classificada como quantitativa, coletando
informagdes sobre a evidenciagdo de instrumentos financeiros e sobre a demonstragdo do
resultado abrangente para tentar traduzir os efeitos da ado¢ao do Pronunciamento Técnico CPC

48, por meio das variagdes do comportamento dos indices econdmico-financeiros avaliados.

Os aspectos metodologicos da pesquisa podem ser segregados em trés macro fases. Na primeira
delas buscou-se averiguar quais empresas cumpriam os requisitos de evidenciagdo contabil
relacionados aos instrumentos financeiros e também a critérios de divulgacdo de outros
resultados abrangentes. Para tanto foi necessario selecionar um grupo de empresas listadas na
B3 que tivessem saldos de instrumentos financeiros € que esses instrumentos fossem

mensurados pelo valor justo por meio de outros resultados abrangentes.

A sele¢@o da amostra inicial foi realizada buscando as empresas listadas na B3. Inicialmente
foram selecionadas 138 empresas que compdem o segmento Novo Mercado. Ressalta-se que o
Novo Mercado ¢ o segmento de listagem que exige maior nivel de governanca corporativa na

B3, ou seja, possui regras e critérios mais rigidos para divulgacao das informagdes.

Silva e Silva (2015) argumentam que a utilizagdo de empresas que compdem o Novo Mercado
¢ benéfica, porque as mesmas atendem a padrdes mais elevados de governanga corporativa
dentre as empresas de capital aberto. Elas se submetem ao nivel mais exigente de divulgagao
com proposito de aumentar sua credibilidade com investidores e por conseguinte gerar mais

valor de mercado aos seus papéis.
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Foram excluidas da analise oito empresas do setor financeiro, que atuam como intermediarias
financeiros, previdéncia, seguros e outros servigos financeiros, considerando que essas
empresas empregam os instrumentos financeiros em sua atividade operacional e, portanto, tém
caracteristicas especificas deste setor e estdo sujeitas ainda ao cumprimento de normas

especificas do setor, diferentemente da utilizagdo empregada por empresas ndo financeiras.

Compondo a amostra final, foram verificadas as demonstra¢des financeiras padronizadas de
130 (cento e trinta) empresas nao financeiras com agdes negociadas no segmento Novo
Mercado da B3. Foram selecionadas empresas do segmento do Novo Mercado por estarem
sujeitas a um padrdo de governanga corporativa mais elevado e adotarem praticas adicionais as

exigidas pela legislag@o societaria brasileira.

A verificacao das demonstragdes financeiras padronizadas de cada uma das 130 empresas teve
o intuito de observar quantas empresas detinham em 2018 instrumentos financeiros,
mensurados pelo VJORA. Neste primeiro momento ndo foram realizadas nenhuma anélise
quantitativa ou qualitativa relacionada a evidenciagdo dos instrumentos financeiros, exceto pelo
requisito das empresas manterem em seus Balangos Patrimoniais algum saldo nas contas de
ativos financeiros mensurados por VIORA e possuirem saldos positivos ou negativos no valor

justo dos instrumentos financeiros nas Demonstragdes do Resultado do Exercicio.

Tendo sido realizada a sele¢do de empresas para composicao da amostra, verificou-se que era
necessario realizar uma averiguacdo sobre a qualidade da informagdo disponivel para analise
para que o estudo pudesse ser realizado de forma satisfatéria. Por isso, foi necessario criar um
checklist com 17 itens selecionados por requisitos de divulgacdo exigidos pelos
Pronunciamentos Técnicos CPC 26 Apresentacdes das Demonstragdes Contabeis e CPC 40

Instrumentos Financeiros: Evidenciagao.
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Quadro 1 - Checklist — Itens de verificacdo dos requisitos de divulgaciao

Descricao

Tipo da informacao

Pronunciamento Contabil

1. Politicas Contabeis

Politicas e praticas contabeis adotadas para . CPC 26
. . Qualitativa .
instrumentos financeiros. item 117
Mudangas nas politicas contabeis advindas da Qualitativa ¢ Quantitativa CPC 40
. . u v u \% )
adogdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros item 21
2.  Significancia
Classificagdo ¢ mensuragdo dos instrumentos o CPC 40
. Quantitativa .
financeiros itens 6 € 8
_ ~ o o CPC 26
Descricdo dos AAP que compdem o | Qualitativa e Quantitativa .
A item 82
Patriménio liquido
Caracteristicas dos instrumentos financeiros . o CPC 40
. Qualitativa e Quantitativa .
em cada uma das respectivas notas item 8
explicativas
. ~ . . o CPC 40
Divulgag@o do valor justo dos instrumentos Quantitativa .
. item 25
financeiros
. . . . _ o CPC 40
Hierarquia de valor justo dos instrumentos | Qualitativa e Quantitativa tem 25
. item
financeiros
. ~ - o CPC 40
Divulgagdo do  valor contdbil dos Quantitativa .
. . item 25
Instrumentos Financeiros
3. Riscos
- . o CPC 40
Visdo geral do uso e dos riscos dos Qualitativa .
. . item 31
instrumentos financeiros
. ~ . . 1 o CPC 40
Divulgagdes minimas sobre riscos de crédito, Qualitativa .
. item INS
liquidez e mercado
. N o . o CPC 40
Divulgacdes quantitativas relacionadas aos Quantitativa .
. - e item 32A
riscos (andlise de sensibilidade)
4. Resultados
. ~ . o CPC 40
Divulgagdo dos resultados com instrumentos Quantitativa tem 20
item

financeiros
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Divulgagdo dos ORA, especificando aqueles .. CPC 26
~ ~ . Quantitativa .
que serdo ou ndo reclassificados para o item 82A
resultado do exercicio.
Divulgagdo dos impostos diferidos para cada Quantitativa CPC 26
item 90
componente de ORA
5. Adogao inicial
Quantitativa CPC40
Categoria de mensuragao anterior e a atual u item 421
Informagdes relacionadas a aplicagdo dos Qualitativa (tj PC 4420J
novos requisitos de classificagdo do CPC 48 fem
Impactos quantitativos da ado¢do do CPC 48 Quantitativa C PC40
~ 1 item 421
nas demonstragdes contabeis

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Mapurunga (2011).

Para sele¢ao das empresas buscou-se verificar ainda, mesmo que indiretamente, a qualidade da
divulgagdo das informacgdes relacionadas a demonstragcdo de resultado abrangente, de acordo
com estabelecido no Pronunciamento Técnico CPC 26, quanto as informagdes relacionadas a
divulgacdo dos instrumentos financeiros contidos no Pronunciamentos Técnico CPC 40, sobre

evidenciagdo de instrumentos financeiros.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) acredita
que os usuarios de demonstragdes contabeis precisam de
informagdes sobre a exposi¢do de uma entidade a riscos
e como esses riscos sdo gerenciados. Essas informagdes
podem influenciar a avaliagdo, por usuario, da posi¢do
financeira e do desempenho financeiro da entidade ou do
valor, da época e da incerteza de seus fluxos de caixa
futuros. Uma maior transparéncia em relacdo a esses
riscos permite que os usuarios facam julgamentos mais
balizados sobre o risco e o retorno. (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012, IN2.)

“Por vezes, parece que estar do lado das metodologias quantitativas implica, tdo-sd, preferir
usar inquéritos e analises estatisticas para investigar a realidade, e que estar do lado das
metodologias qualitativas significa optar por histérias de vida ou entrevistas em profundidade.”
(AUGUSTO, 2014, p. 2). Apesar da pesquisa ser classificada como quantitativa e se basear em
dados para verificar padroes, pode-se afirmar que aspectos qualitativos serdo observados,
principalmente aqueles relacionados aos critérios de evidenciag@o dos instrumentos financeiros
e da DRA. Sendo assim, quanto maior fosse o indicador percentual de observacdes do checklist,
maior também o nivel de disclosure de informagodes relacionadas aos ORA e instrumentos

financeiros.
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A segunda fase metodologica da pesquisa envolveu a realizagao de ajustes nos saldos coletados
das empresas e o calculo dos indices econdmico-financeiros com a finalidade de identificar e
medir o desempenho das empresas, mais especificamente no que tange aos seus instrumentos

financeiros e os impactos por eles gerados nas demonstragdes contabeis.

Realizou-se a coleta e o tabelamento dos saldos necessarios para o calculo dos indices
econdmico-financeiros. Foram coletados os saldos de ativos financeiros mensurados pelo valor
justo outros resultados abrangentes (AF VJORA), o valor dos ativos totais (AT), capital de
terceiros — passivo circulante e exigivel a longo prazo — (CT), patrimdnio liquido (PL), receita
liquida de vendas (RECV), lucro liquido (LL) ou prejuizo do exercicio (PE) e lucro ou prejuizo

abrangentes (LA) ou (PA).

A fim de calcular os indicadores, foi realizado um ajuste no patrimonio liquido, qual seja a
retirada dos outros resultados abrangentes advindos dos instrumentos financeiros mensurados

pelo VIORA, sendo assim, houve também o patriménio liquido ajustado (PL A).

Quadro 2 — Quadro-resumo dos indices

indice Férmula Interpretacio
ROE LL/PL Retorno sobre capital proprio / rentabilidade dos
acionistas
ROE Ajustado LA /PL Retorno abrangente sobre capital proprio /

rentabilidade abrangente dos acionistas

Margem Liquida LL/RECV Propor¢ao do lucro liquido em relagdo as vendas

liquidas / lucratividade das vendas

Margem Liquida Ajustada LA /RECV Proporg@o do lucro abrangente em relagdo as vendas

liquidas / lucratividade abrangente das vendas

ROI LL /AT Retorno sobre investimento / rentabilidade do ativo

ROI Ajustado LA /AT Retorno  abrangente  sobre investimento /

rentabilidade abrangente do ativo

Grau de Endividamento CT/PL Relagdo do capital de terceiros em relag@o ao capital

proprio.
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Grau de Endividamento Ajustado CT/PLA Propor¢do do capital de terceiros em relagdo ao
capital proprio descontado dos ORA advindos dos
AF VJORA

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Matarazzo (2010).

Na terceira fase foram aplicados testes de hipoteses para verificar se houve variagdo estatistica
relevante nos resultados abrangentes dos instrumentos financeiros antes e depois da adoc¢ao do

Pronunciamento Técnico CPC 48.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Verificou-se inicialmente, por meio das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), que
trinta empresas possuiam saldo em ativos financeiros avaliados pelo valor justo por meio de
outros resultados abrangentes, outros ativos financeiros e ainda saldos em outros resultados
abrangentes na Demonstragdo do Resultado Abrangente. A partir dessa verificacdo foi
necessario analisar pontualmente cada demonstracdo financeira, a fim de identificar se os saldos

observados tratavam-se de fato de instrumentos financeiros avaliados por VJORA.

Durante o levantamento realizado nas demonstragdes financeiras completas, no caso de seis
empresas selecionadas (Springs, Technos, Time for Fun, Locamerica, Hapvida e CPFL
Renovaveis) foram observados que apesar de possuirem saldos classificados como ativos
avaliados por VJORA nas demonstragdes financeiras padronizadas, ndo havia nenhum
instrumento financeiro classificado como tal na demonstracio financeira completa, indicando

assim a possibilidade de erro na confec¢ao da DFP.

Verificou-se também em outras oito empresas, (Cosan, Enauta Participagdes, Profarma,
Energias BR, Engie Brasil, Equatorial, Light S/A e BR Properties), que apesar de possuirem
saldos em outros ativos financeiros nas DFP, os saldos ndo tinham relagdo com instrumentos
financeiros avaliados por VIORA. Tratavam-se de outros instrumentos financeiros nao objetos

deste levantamento, tais como instrumentos derivativos.

Outras sete empresas (Tupy, Helbor, JHSF Participacdes, Vivara S/A, Le Lis Blanc, Ourofino
S/A e Linx) possuiam saldos em outros resultados abrangentes na DRA, mas esses saldos nao
se relacionavam com instrumentos financeiros avaliados por VJORA. Os saldos eram advindos
de perdas atuariais com planos de pensdo, diferengas cambiais de conversdao de operacdes no
exterior, ajustes reflexos de custo atribuido em coligadas ou resultados relacionados a

instrumentos derivativos.

Sendo assim, apds as averiguacdes das demonstragdes financeiras completas da primeira
selecao de amostras, foram classificadas apenas oito empresas com saldos de instrumentos
financeiros avaliados por VJORA e com informagdes suficientes para prosseguimento do

estudo.
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Tabela 1 - Selecio da amostra (em milhares de reais)

Empresa Ticker Segmento IF VJORA 2018 | IF VJORA 2017
Ultrapar UGPA Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3.879.327 4.953.456
Embraer EMBR Material de Transporte 1.967.332 4.325.790
Via Varejo VVAR Comércio 1.656.000 1.576.000
Magazine Luiza MGLU Comércio 1.506.283 837.201
JSL JSLG Transporte 635.055 1.074.145
BRF BRFS Alimentos Processados 83.782 276.900
COPASA CSMG Agua e Saneamento 64.721 73.058
Vulcabras VULC Tecidos, Vestuario e Calcados 292 1.694

IF VIORA: Saldo de instrumentos financeiros classificados pelo valor justo por outros resultados abrangentes.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Finalizada a primeira etapa de selecdo das empresas que se enquadravam no escopo da pesquisa,
passou-se para segunda fase. Nesta etapa, buscou-se verificar a evidenciacdo das informagdes
relacionadas aos instrumentos financeiros e, também, relacionadas aos outros resultados

abrangentes.

Foi desenvolvido um checklist baseado nos Pronunciamentos Técnicos CPC 26 e 40, em que
foram observados os itens mais relevantes para evidenciacdo das informagdes necessarias,
principalmente no que diz respeito a divulgagao das politicas contabeis relacionadas aos
instrumentos financeiros, a significancia, reconhecimento, classificagdo e mensuracdo dos
instrumentos financeiros, aos riscos apresentados e suas divulgacdes, aos resultados, sejam eles
efetivos ou abrangentes e também a aplicagdo inicial do CPC 48. Ainda foram levados em
consideragdo aspectos relevantes relacionados aos outros resultados abrangentes advindos
especificamente dos ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio de outros resultados

abrangentes.

Buscou-se averiguar a existéncia de uma divulgagao justa e esclarecedora sobre os itens, de
modo que pudesse permitir ao usudrio identificar os instrumentos financeiros e conciliar as
informagdes contidas nas notas explicativas com os demonstrativos contabeis das empresas
avaliadas. Além disso, o levantamento teve como objetivo conferir e garantir que o estudo
pudesse ser realizado de forma completa, uma vez que os procedimentos de verificagdao dos
indicadores financeiros utilizam critérios relacionados aos divulgados nas demonstragdes

financeiras.
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Quadro 3 — Checklist — Resultados da verificacido da qualidade da divulgacao das informacdes

relacionadas aos instrumentos financeiros

Descricao Tipo da informacio Observacgoes Freq. %
1. Politicas Contabeis
Politicas e praticas contabeis adotadas para o
: P ) P Qualitativa 8 100%
instrumentos financeiros.
Mudangas nas politicas contabeis advindas da o o
. . ualitativa e Quantitativa 7 88%
adocdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros Q Q
2. Significincia
Classificagdo ¢ mensuragdo dos instrumentos o
. ¢ ¢ Quantitativa 8 100%
financeiros
Descrigdo dos AAP que compdem o | Qualitativa e Quantitativa 5 63%
Patrimonio liquido
Caracteristicas dos instrumentos financeiros L o
. Qualitativa e Quantitativa 8 100%
em cada uma das respectivas notas
explicativas
Divulgag@o do valor justo dos instrumentos Quantitativa 8 100%
financeiros
Hierarquia de valor justo dos instrumentos | Qualitativa e Quantitativa 7 88%
financeiros
Divulgagdo do  valor contdbil dos Quantitativa 8 100%
Instrumentos Financeiros
3. Riscos
Visdo geral do uso e dos riscos dos Qualitativa 8 100%
instrumentos financeiros
Divulgagdes minimas sobre riscos de crédito, Qualitativa 8 100%
liquidez e mercado
Divulgagdes quantitativas relacionadas aos Quantitativa 8 100%
riscos (andlise de sensibilidade)
4. Resultados
Divulgag@o dos resultados com instrumentos Quantitativa 8 100%

financeiros
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Divulgagdo dos ORA, especificando aqueles L

~ ~ . Quantitativa 8 100%
que serdo ou nao reclassificados para o
resultado do exercicio.
Divulgagdo dos impostos diferidos para cada Quantitativa 5 63%
componente de ORA

5. Adogao inicial
o o

Categoria de mensuracgdo anterior e a atual Quantitativa 7 88%
Informagdes relacionadas a aplicagdo dos Qualitativa 8 100%
novos requisitos de classificagdo do CPC 48
Impactos quantitativos da adogdo do CPC 48 Quantitativa 5 63%
nas demonstragdes contabeis

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Mapurunga (2011).

Em relagdo as Politicas Contabeis relacionadas diretamente aos instrumentos financeiros
verificou-se uma ocorréncia de divulgacao em todas as empresas analisadas, garantindo ao
usuario conhece-las e compara-las entre diferentes empresas. Quanto a divulgacdo da mudanga
da politica contabil em decorréncia da aplicacdo inicial do CPC 48, percebeu-se que apenas

uma empresa deixou de cumprir de forma satisfatoria os critérios de divulgagao.

Quanto ao conjunto de itens de divulgacdo denominado Significancia, foram selecionados
aspectos das normas que pudessem oferecer ao usudrio a ideia correta da significancia dos
instrumentos financeiros para a posi¢ao patrimonial e financeira e para o desempenho de cada

determinada entidade que divulga a informagao.

Destaca-se que a maioria dos itens foram cumpridos pela totalidade das empresas da amostra,
principalmente no que diz respeito a classificagdo e mensuragao dos instrumentos financeiros
a luz do novo normativo, tendo em vista que a classificagdo dos mesmos foi em si uma das
principais mudangas implementas pelo novo CPC 48. Em contrapartida, verificou-se que a
divulgagdo dos ajustes de avaliagdo patrimonial relativos aos instrumentos financeiros, foram
corretamente discriminados em pouco mais da metade das empresas da amostra. Percebeu-se,
além da estatistica apresentada, que os saldos que compdem esse grupo de contas do patrimoénio
liquido — ajuste de avaliagdo patrimonial — em poucas empresas foram especificados de maneira
que fosse possivel identificar quais ajustes eram referentes a quais instrumentos ou
investimentos. Aquelas empresas, que ndo apresentaram nem mesmo alguma abertura dos

saldos de ajuste de avaliacdo patrimonial em nota explicativa do patrimonio liquido, foram
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consideradas como empresas que nao divulgaram tal informagao, uma vez que ndo ¢ possivel

identificar e conciliar os saldos constantes no Balan¢o Patrimonial.

Quanto ao conjunto dos Riscos, verificou-se aspectos relacionados a visao geral do uso dos
instrumentos financeiros e os riscos associados a cada tipo de uso identificado, além de
divulgacdes minimas especificas sobre risco de crédito, liquidez e mercado. Observou-se
também a divulgacdo de impactos quantitativos sobre a exposi¢cdo e concentragao de riscos,
especialmente na divulgagdo de analise de sensibilidade simulando cenarios relativos a
exposi¢do de determinados riscos associados ao uso do instrumento financeiro. Constatou-se
que a totalidade da amostra cumpriu de forma satisfatoria todos os itens de divulgacao de risco.
Obviamente foram identificados diferentes riscos, principalmente porque a amostra era
composta por empresas de segmentos diferentes, mas pdde-se observar que todas elas
identificaram tanto quantitativamente, como qualitativamente as caracteristicas relacionadas
aos riscos identificados. Em relacdo as analises de sensibilidade, algumas empresas divulgaram
como um tépico em separado da analise de gestdo de riscos e outras embutiram as analises
quando mencionavam sobre determinado risco. As analises de sensibilidade mais observadas
relacionavam-se aos riscos de juros, moedas e cambios, sempre divulgando cenarios provaveis
e diversas variagdes, sejam elas apreciagdes e depreciacdes das taxas de juros ou cotagdes das

moedas provaveis.

As divulgagdes relacionadas aos Resultados dos instrumentos financeiros foram divididas em
trés topicos de verificagdo. Sendo que o primeiro deles refere-se a divulgagdo dos resultados
obtidos por instrumentos financeiros mensurados pelo custo amortizado ou valor justo por meio
do resultado, neste caso, os resultados liquidos do exercicio. Verificou-se nesse item os
resultados eram apresentados em nota explicativa destinada, principalmente aos resultados
financeiros. Apesar de nao ser possivel identificar, na maioria das vezes, qual instrumento era
responsavel por obter cada receita ou despesa financeira discriminada nas notas, foi possivel
conciliar os saldos dos resultados financeiros com aqueles apresentados na Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, condi¢dao para correto cumprimento de divulgagdo estabelecido pelo
CPC 40 em seu item 20. Fica, no entanto, um registro que esses saldos de resultado poderiam
ser melhor classificados naqueles casos em que sdo relevantes, a fim de identificar qual
instrumento financeiro oferece melhor ou pior desempenho. Da mesma maneira, ocorreu em
relacdo aos outros resultados abrangentes. Em poucas empresas observadas verificou-se uma
nota explicativa para discriminar de forma contundente essas movimentagdes observadas na

DRA. Contudo, a norma requer que os outros resultados abrangentes sejam classificados por
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natureza e agrupados em dois grupos, quando for o caso: (i) aqueles que ndo serdo
reclassificados subsequentemente para o resultado do periodo; e (ii) aqueles que serdo
reclassificados subsequentemente para o resultado do periodo. Sendo assim, a totalidade das
empresas cumpriram o critério de divulgacdo de outros resultados abrangentes estabelecido

pelo CPC 26, no seu item 82A.

O item menos observado do grupo de resultados foi a divulgagdo dos impostos diferidos
relacionados a cada componente da DRA. A entidade deve divulgar o total do efeito tributario
decorrente de cada um dos resultados abrangentes que compdem a DRA. Verificou-se que da
totalidade das empresas, apenas cinco delas divulgaram os montantes dos impostos diferidos.
Ainda assim, as divulgagdes no caso das trés empresas foram apenas da DRA, ndo tendo sido

contempladas de forma satisfatoria nas notas explicativas.

Quanto ao conjunto de itens de divulgacdo relacionados a Adocdo Inicial, observou-se que
apenas uma empresa deixou de divulgar a categoria de mensuragdo original (CPC 38) em
comparagao a nova categoria de mensuracao (CPC 48). De maneira geral, todas as empresas
forneceram informagdes qualitativas de como aplicaram os novos requisitos de classificacao
estabelecidos pelo CPC 48, fornecendo dessa maneira oportunidade de o usuario da informagao
ter melhor compreensdo da adogao inicial. Quanto aos impactos quantitativos observados em
cada uma das demonstragdes contabeis, apenas cinco empresas cumpriram, sendo que a maioria
dessas empresas que cumpriram esse item apresentaram os efeitos no balango patrimonial e na

demonstragdo do resultado do exercicio.

Quadro 4 — Checklist — Resultado da verificacio da qualidade da divulgacio das informacdes por empresa

Empresa Ticker Itens verificados % Itens verificados
Ultrapar UGPA 17 100%
Magazine Luiza MGLU 17 100%
Embraer EMBR 16 94%

JSL JSLG 15 88%
BRF BRFS 15 88%
Vulcabras VULC 15 88%
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COPASA CSMG 15 88%

Via Varejo VVAR 14 82%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todas as empresas da amostra selecionada alcancaram um percentual de divulgacdo maior que
80% do total dos itens verificados, indicando de forma satisfatdria o cumprimento dos requisitos
de apresentagdo das demonstracdes contdbeis, estabelecidos pelo CPC 26, os requisitos
reconhecimento, classificagdo e mensuragao de instrumentos financeiros exigidos pelo CPC 48

e também quanto os requisitos de evidenciagdo de instrumentos financeiros pelo CPC 40.

Tendo sido confirmada a qualidade da divulgacdo das informagdes, por meio da averiguagao
dos itens de divulgacdo que compdem o checklist, buscou-se calcular os indicadores
econdmico-financeiros de cada uma das empresas da amostra procurando realizar os ajustes

necessarios nos casos dos indices relacionados ao resultado abrangente.

Realizou-se o levantamento dos instrumentos financeiros e sua participagdo na composicao dos
ativos de cada uma das empresas componentes da amostra, a fim de identificar a relevancia dos

ativos financeiros em relagdo ao ativo total e ao patrimoénio liquido total.

Tabela 2 — AF VJORA e a relacido com saldos patrimoniais antes e depois da ado¢do do CPC 48

Instrumentos Financeiros (Em milhares de reais)

Empresa AF VJORA | AF VJORA %AT %AT %PL %PL
(antes) (depois) (antes) (depois) (antes) (depois)
Ultrapar 4.953.456 3.879.327 17,51% 12,72% 51,47% 39,58%
Magazine Luiza 837.201 1.506.283 11,28% 17,12% 40,37% 65,41%
Embraer 4.325.790 1.967.332 10,92% 4,50% 31,30% 12,89%
JSL 1.074.145 635.055 9,34% 4,00% 90,32% 50,87%
BRF 276.900 83.782 0,61% 0,20% 2,36% 1,11%
Vulcabras 1.694 292 0,15% 0,02% 0,22% 0,03%
COPASA 73.058 64.721 0,68% 0,58% 1,17% 1,04%
Via Varejo 1.576.000 1.656.000 7,98% 7,86% 56,83% 65,64%
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ultrapar que apresentou maior participagdo dos AF VJORA em seus Ativos Totais antes da
adogdo da norma, percebeu uma redugao dessa participagdo no conjunto de Ativos Totais no
ano da adogdo. Destaca-se ainda a reducao de 58,83% observada na Embraer. Observou-se a
mesma ocorréncia nas demais empresas, exceto pela Magazine Luiza que verificou um
relevante aumento de aproximadamente 51,75% da participagdo dos AF VIORA em relacao

aos Ativos Totais.

Movimento muito parecido ocorreu quando se avaliou o percentual de participacdo dos AF
VIJORA no saldo de Patrimonio Liquido das companhias. Obviamente, verificou-se diferencas
na proporcionalidade das amostras, tendo em vista que o saldo do patrimonio liquido € diferente

do saldo de ativos totais de cada uma das empresas.

Em relacdo aos resultados estatisticos descritivos das observacgdes patrimoniais do conjunto de
empresas da amostra selecionada, verificou-se a manuten¢ao do comportamento observado na

maioria das observacgoes.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas sobre AF VJORA e a rela¢ao com saldos patrimoniais antes e depois da

adocio do CPC 48 Instrumentos Financeiros (Em milhares de reais)

Descricéo MINIMO MAXIMO MEDIA DESVIO-

PADRAO

AF VIJORA (antes) 1.694 4.953.456 1.639.781 1.933.118

AF VIORA (depois) 292 3.879.327 1.224.099 1.328.692
% AF VIORA/AT (antes) 0,15% 17,51% 7,31% 6,30%
% AF VIORA/AT (depois) 0,02% 17,12% 5,88% 6,29%
% AF VIORA/PL (antes) 0,22% 90,32% 34,25% 32,22%
% AF VIORA/PL (depois) 0,03% 65,64% 29.57% 29,07%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

E possivel verificar que houve uma redugdo generalizada tanto nos saldos absolutos minimos e
maximos, quanto na média dos saldos de AF VIORA das companhias. Verificou-se também
uma atenuacao no desvio-padrao dos saldos das companhias em quase seiscentos milhdes de

reais, que indica uma menor dispersao dos valores observados.
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Percebeu-se também que houve uma pequena contragdo na média das participagdes dos AF
VIJORA sobre os Ativos Totais a partir da adogdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros. Em
relagdo a participacdo dos AF VIORA sobre o Patrimonio Liquido das Companhias, verificou-
se um comportamento parecido, em que a média das observacdes passou por uma reducao

13,67%, bem como uma reducao de 9,78% do desvio-padrio.

Buscou-se ainda verificar a variagao dos outros resultados abrangentes e do lucro ou prejuizo
abrangente em relacdo a ado¢do das novas normas relacionadas aos instrumentos financeiros, a
fim de se perceber o efeito da nova legislacio nos resultados abrangentes do periodo
imediatamente anterior e o periodo de ado¢ao do CPC 48 Instrumentos Financeiros. Além disso,
verificou-se o percentual de participacao dos outros resultados abrangentes no lucro ou prejuizo

abrangente em ambos 0s exercicios.

Tabela 4 — Resultados abrangentes antes e depois da adocio do CPC 48 Instrumentos Financeiros

(Em milhares de reais)

Empresa ORA ORA LA(PA) LA(PA) ORA/LA(PA) | ORA/LA(PA)
(antes) (depois) (antes) (depois) (antes) (depois)
Ultrapar 21.749 -210.127 1.547.614 922.193 1,41% -22,79%
Magazine Luiza 1.457 2.672 390.479 600.101 0,37% 0,45%
Embraer 322.297 | 2.100.191 1.224.584 1.456.623 26,32% 144,18%
JSL -5.400 -2.873 11.318 186.297 -47,71% -1,54%
BRF 8.317 154.507 -1.090.537 -4.311.739 -0,76% -3,58%
Vulcabras 2.020 5.035 190.959 157.149 1,06% 3,20%
COPASA 18.422 -36.379 160.000 542.321 -5,00% -6,71%
Via Varejo -8.000 5.000 578.860 -262.000 3,18% -1,91%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Embraer destacou-se com o movimento maior em relagdo a variagdo absoluta do saldo de
outros resultados abrangentes, um aumento aproximado de R$1,8 bilhdes de reais, ou seja, uma
melhora de 552% nos seus resultados abrangentes, logo em seguida a BRF percebeu um
aumento aproximado de R$146 milhdes, representando uma melhora de 1.758% em relagdo ao

periodo anterior a ado¢do do CPC 48 Instrumentos Financeiros. Ja a Ultrapar obteve a maior
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redu¢do no saldo de outros resultados abrangentes, aproximadamente R$232 milhdes de
reducdo em comparacdo ao ano anterior, representando uma perda de -1.066%. Copasa e Via
Varejo também sofreram grandes perdas no ano da ado¢do do normativo, -297% e -163%,

respectivamente, menores que 2017.

Em relagdo aos lucros e prejuizos abrangentes do periodo da ado¢do do CPC 48 Instrumentos
Financeiros, a BRF também obteve a maior variacdo, um prejuizo abrangente 295% maior que
o ano anterior, alcangando a quantia aproximada -R$4,3 bilhdes de prejuizo abrangente. E
necessario observar, no entanto, que o saldo de outros resultados abrangentes da BRF contribuiu
positivamente para que o prejuizo ndo fosse ainda maior. Perdas advindas de testes de
impairment relativas a plantas industriais fechadas devido a investigacdes policiais fizeram que

o prejuizo da empresa aumentasse tanto em 2018.

No caso da Ultrapar houve uma reducdo do lucro abrangente total de 40%, equivalente a mais
de -R$625 milhdes de contracdo. A piora dos outros resultados abrangentes responde por

aproximadamente -R$210 milhdes dessa contragao.

A Embraer obteve um lucro abrangente de aproximadamente R$232 milhdes de reais melhor
que o ano anterior a ado¢ao do CPC 48 Instrumentos Financeiros. A empresa sofreu um prejuizo
proximo de -R$644 milhdes de reais em 2018 e os outros resultados abrangentes contribuiram

positivamente para que obtivesse um lucro abrangente de pouco mais de R$1,4 bilhdes.

Considerando os outros resultados abrangentes em razdo do lucro ou prejuizo abrangente,
percebe-se a Embraer ja possuia uma propor¢do razoavel em que os outros resultados
abrangentes representavam algo em torno de 26,32% no ano imediatamente anterior a adogao
do CPC 48 Instrumentos Financeiros, no entanto esse valor ficou muito mais expressivo em
2018 alcancando a marca 144,18% do lucro abrangente. Essa relevancia dos outros resultados

abrangentes da Embraer destoa muito da maioria das empresas avaliadas.

Pode-se destacar ainda a Ultrapar que possuia uma propor¢do de 1,41% de outros resultados
abrangentes frente ao lucro abrangente e que ap6és a adocdo do CPC 48 Instrumentos
Financeiros passou a ter uma relacdo de -22,79%. A JSL observou um comportamento inverso
ao da Ultrapar, em que possuia uma participacao de -47,71% em 2017 e se aproximou de -

1,54% em 2018.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas sobre resultados abrangentes e a relacio com lucro ou prejuizo

abrangente antes e depois da ado¢do do CPC 48 Instrumentos Financeiros (Em milhares de reais)

Descricao Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
ORA (antes) -8.000 322.297 45.108 112.490
ORA (depois) -210.127 2.100.191 252.253 753.199
LA(PA) (antes) -1.090.537 1.547.614 376.660 801.673
LA(PA) (depois) -4.311.739 1.456.623 -88.632 1.784.165
% ORA/LA(PA) (antes) -47,71% 26,32% -2,64% 20,54%
% ORA/LA(PA) (depois) -22,79% 144,18% 13,91% 53,23%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Observou-se com base nas estatisticas dos ORA das empresas que compdem a amostra que
houve uma maior dispersdao das observagdes apds a adog¢do do CPC 48 Instrumentos
Financeiros. Verifica-se que o desvio-padrao dos ORA aumentou aproximadamente 570%, algo
em torno de R$640 milhdes. Além da maior dispersdo das observagdes, percebeu-se também

um aumento do espaco amostral, visto que os valores minimos € maximos também aumentaram.

Quanto ao Lucro e Prejuizo Abrangente percebeu-se um aumento da dispersao dos dados e
ainda um aumento consideravel do valor minimo, muito em fun¢dao de resultados nao
recorrentes da BRF em 2018 e que causaram esse aumento de quase 300% no prejuizo
abrangente. Assim, a média também foi comprometida pelo descompasso do prejuizo da BRF

em relacdo aos seus pares e o prejuizo de 2017.

Observou-se em analise a relagdo dos ORA e Lucro ou Prejuizo Abrangente que o percentual
maximo aumentou quando comparado ao ano anterior a adogdo e apos a ado¢do, bem como
ocorreu também na estatistica minima. O percentual médio seguiu na mesma linha e o desvio-
padrao aumentou algo em torno de 32 pontos percentuais, indicando uma maior dispersao das

observagoes em relacdo a média.

Em relacdo aos indicadores econdmico-financeiros observados, seguem os resultados obtidos
antes e no ano da adogdo do CPC 48. Destaca-se que estdo dispostos os indicadores, conforme
estabelecidos na literatura e seus respectivos ajustes considerando os impactos de outros
resultados abrangentes.
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Tabela 6 — Retorno sobre o Patrimonio Liquido antes e depois da ado¢do do CPC 48 Instrumentos

Financeiros
Empresa ROE ROE A Variacao ROE ROE A Variacao
(antes) (antes) (antes) (depois) (depois) (depois)
Ultrapar 0,1585 0,1608 0,0023 0,1155 0,0941 -0,0214
Magazine Luiza 0,1876 0,1883 0,0007 0,2594 0,2606 0,0012
Embraer 0,0653 0,0886 0,0233 -0,0422 0,0954 0,1376
JSL 0,0141 0,0095 -0,0045 0,1515 0,1492 -0,0023
BRF -0,0938 -0,0931 0,0007 -0,5930 -0,5725 0,0205
Vulcabras 0,2408 0,2434 0,0026 0,1616 0,1669 0,0053
COPASA 0,0898 0,0927 0,0030 0,2294 0,2150 -0,0144
Via Varejo 0,0606 0,0577 -0,0029 -0,0963 -0,0945 0,0018

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Dentre os resultados do indicador ROE e ROE ajustado, destacam-se os nimeros da BRF que

antes da adogdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros alcangava indicadores negativos de

-9,38% de prejuizo sobre o patrimonio liquido e -9,31% de prejuizo abrangente sobre o

patrimonio liquido. Percebe-se que a maioria das empresas observaram indices de ROE

ajustados melhores que o ROE, ou seja, alcangaram melhores retornos se considerados os

resultados abrangentes. Considerando os resultados apds a adogao do CPC 48 Instrumentos

Financeiros, a BRF continua em destaque com ROE de -59,30% e ROE ajustados -57,25%,

muito piorados em fungdo principalmente do prejuizo do exercicio na casa dos -R$4,3 bilhdes.

Em 2018 a Embraer ¢ a empresa com maior variacao entre ROE e ROE ajustado na casa dos

13,76% em funcgdo de um resultado abrangente aproximado de R$2,1 bilhdes. Novamente a

maioria das empresas mantiveram indices ROE ajustados melhores que ROE.
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas sobre Retorno sobre o Patrimonio Liquido antes e depois da adocdo do

CPC 48 Instrumentos Financeiros

Descricao Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
ROE (antes) -0,0938 0,2408 0,0904 0,1056
ROE (depois) -0,5930 0,2594 0,0233 0,2779
ROE A (antes) -0,0931 0,2434 0,0935 0,1063
ROE A (depois) -0,5725 0,2606 0,0393 0,2690
% VAR. ROE (antes) -0,45% 2,33% 0,31% 0,86%
% VAR. ROE (depois) -2,14% 13,76% 1,60% 5,07%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Quanto ao ROE, percebe-se que a média da amostra reduz aproximadamente 0,06 pontos apos
a adog¢do do CPC 48 Instrumentos Financeiros que pode ser parcialmente explicado pela perda
da BRF. O desvio-padrdo das observagdes aumentou relativamente em 2018 demonstrando a

dispersdo de cada uma das verificagdes.

O ROE ajustado segue o mesmo comportamento do ROE, tendo sido um pouco mais atenuada

em funcao do resultado abrangente positivo da BRF.

Quanto as variacdes, percebe-se que antes da adogdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros as
variacoes sao mais discretas e em média praticamente ndo houve variagdo em relacdo ao
resultado liquido e o resultado abrangente. Em 2018, ap6s a ado¢ao do normativo, as variagcdes
relativas aos valores minimos ¢ maximos coletados sao consideravelmente maiores em relagao
ao ano anterior. Percebe-se, no entanto, que a variagdo média entre as observacgdes de antes e
depois da ado¢@o da norma sdo ambas muito baixas. Assim, pode-se inferir que as alteragdes
de classificacao e reconhecimento relativas ao novo CPC 48 Instrumentos Financeiros altera o
retorno sobre o patrimonio liquido em escala muito pequena ou mesmo nao produz impactos

no ROE ou ROE A.
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Tabela 8 — Margem Liquida antes e depois da ado¢do do CPC 48 Instrumentos Financeiros

Empresa ML ML A Variacao ML ML A Variacao
(antes) (antes) (antes) (depois) (depois) (depois)
Ultrapar 1,9259 1,9533 0,0275 1,2485 1,0168 -0,2317
Magazine Luiza 3,2461 3,2583 0,0122 3,8320 3,8492 0,0171
Embraer 4,8055 6,5220 1,7165 -3,4376 7,7804 11,2180
JSL 0,2304 0,1560 -0,0744 2,3425 2,3070 -0,0356
BRF -3,8809 -3,8516 0,0294 -14,7946 -14,2828 0,5118
Vulcabras 14,9586 15,1185 0,1599 12,1792 12,5824 0,4031
COPASA 12,9539 13,3797 0,4258 12,2159 11,4479 -0,7679
Via Varejo 0,6552 0,6240 -0,0312 -0,9915 -0,9730 0,0186

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Observa-se uma variagdo mais relevante, em relagdo a Margem Liquida, nos indices da
Embraer, visto que o aumento de pouco mais de 1,71 da margem liquida ajustada em relacdo a
margem liquida antes da adocdo do CPC 48 Instrumentos Financeiros. Essa alta variagao
corresponde principalmente ao resultado abrangente de quase R$323 milhdes da Companhia

em 2017.

Quanto a amostra completa, verifica-se que quase todas as empresas alcangaram uma margem
liquida ajustada maior em 2017, exceto por JSL e Via Varejo. Essas variagdes positivas
significam que os efeitos dos resultados abrangentes de certa forma contribuiam para melhora

do indicador antes da ado¢ao do CPC 48 Instrumentos Financeiros.

A Embraer responde pela maior variagao da margem liquida ajustada apos a adog¢ao do novo
normativo, tendo em vista o aumento de quase 11,22. Esse aumento pode ser explicado
principalmente pelos outros resultados abrangentes da Companhia, na ordem de R$2,1 bilhdes.
Em 2018, a maioria das empresas obtiveram aumento da margem liquida ajustada em relacao a
margem liquida, porém a COPASA observou uma retracao de mais de 0,76 causada por uma

retracdo do lucro abrangente.
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Verificou-se um movimento mais acentuado tanto de redu¢do quanto aumento das margens

liquidas ajustadas, indicando uma possivel maior significancia dos resultados abrangentes no

indicador de margem liquida ajustada ap6s a adogao do CPC 48 Instrumentos Financeiros.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas sobre Margem Liquida antes e depois da adoc¢io do CPC 48

Instrumentos Financeiros

Descricao Minimo Maximo Meédia Desvio-Padrao
ML (antes) -3,8809 14,9586 4,3618 6,4613
ML (depois) -14,7946 12,2159 1,5743 8,7108
ML A (antes) -3,8516 15,1185 4,6450 6,6245
ML A (depois) -14,2828 12,5824 2,9660 8,4991
% VAR. ML (antes) -0,07% 1,72% 0,28% 0,6%
% VAR. ML (depois) -0,77% 11,22% 1,39% 3,99%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Em relagdo a Margem Liquida percebe-se que a variacdo média tanto antes, como apds a adog¢ao

do CPC 48 ¢ relativamente baixa e mostra que os efeitos dos outros resultados abrangentes no

indicador ndo t€ém muita relevancia e pouco se modifica apos a implementagao da norma.

Destaca-se somente a variagao observada no valor méaximo em 2018 quando comparada a 2017,

que advém do relevante resultado abrangente da Embraer em 2018 e que se esse resultado fosse

desconsiderado da anélise, praticamente ndo haveria impacto constatado. Assim, pode-se

afirmar que o indicador de Margem Liquida nao sofreu implicagdes em relagdo a adogao do

CPC 48.

Tabela 10 — Retorno sobre investimento antes e depois da ado¢io do CPC 48 Instrumentos Financeiros

Empresa ROI ROI A Variacao ROI ROI A Variacao
(antes) (antes) (antes) (depois) (depois) (depois)
Ultrapar 0,0539 0,0547 0,0008 0,0371 0,0302 -0,0069
Magazine Luiza 0,0524 0,0526 0,0002 0,0679 0,0682 0,0003
Embraer 0,0228 0,0309 0,0081 -0,0147 0,0333 0,0480

40



JSL 0,0015 0,0010 -0,0005 0,0119 0,0117 -0,0002
BRF -0,0243 -0,0241 0,0002 -0,1054 -0,1017 0,0036
Vulcabras 0,1686 0,1704 0,0018 0,1146 0,1184 0,0038
COPASA 0,0518 0,0535 0,0017 0,0518 0,0485 -0,0033
Via Varejo 0,0085 0,0081 -0,0004 -0,0127 -0,0124 0,0002

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Considerando o Retorno sobre investimento ndo se verificou nenhuma variagdo relevante entre
o ROI e ROI ajustado em 2017 e 2018. A maioria das empresas observadas possuiam saldos
positivos de resultados abrangentes que contribuiram para a melhora dos indicadores de retorno
sobre o investimento e aquelas empresas que possuiam saldo negativo pouco impactaram, visto

que as variagdes negativas eram pouco ou nada relevantes.

Tabela 11 — Estatisticas descritivas sobre Retorno sobre investimento antes e depois da ado¢ao do CPC 48

Instrumentos Financeiros

Descri¢ao Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
ROI (antes) -0,0243 0,1686 0,0419 0,0584
ROI (depois) -0,1054 0,1146 0,0188 0,0661
ROI A (antes) -0,0241 0,1704 0,0434 0,0588
ROI A (depois) -0,1017 0,1184 0,0245 0,0642
% VAR. ROI (antes) -0,05% 0,81% 0,15% 0,28%
% VAR. ROI (depois) -0,69% 4,80% 0,57% 1,74%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Quanto aos indicadores de ROI e ROI ajustado anteriores a ado¢do do CPC 48 Instrumentos
Financeiros, verifica-se que na média sdo mais rentaveis em comparagdo ao ano da adogao da
referida norma. Em contrapartida, verificou-se um aumento do desvio-padrdo em escala menor

que a redu¢do da média do ROI ap6s a adog@o do CPC 48 Instrumentos Financeiros.

Quanto as variagdes médias antes e depois da data-base, verificou-se que a média de variacao
anterior a adogdo ¢ de 0,15%, enquanto que no ano da adogao ja ¢ de 0,57%. Ambos os valores
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sdo pequenos e pode-se compreender que o impacto de outros resultados abrangentes em média

¢ praticamente irrelevante na amostra selecionada.

Tabela 12 — indice de Endividamento antes e depois da ado¢io do CPC 48 Instrumentos Financeiros

Empresa IE IE A Variacao 1IE 1IE A Variacao
(antes) (antes) (antes) (depois) (depois) (depois)

Ultrapar 1,9389 1,9706 0,0317 2,1122 2,0985 -0,0137
Magazine Luiza 2,5774 2,5741 -0,0033 2,8199 2,8264 0,0065
Embraer 1,8664 1,8668 0,0005 1,8662 1,8670 0,0008
JSL 8,6702 8,6378 -0,0324 11,7144 11,3889 -0,3256
BRF 2,8615 2,8478 -0,0137 4,6271 4,5674 -0,0597
Vulcabras 0,4281 0,4265 -0,0017 0,4093 0,4101 0,0009
COPASA 0,7312 0,7271 -0,0041 0,7953 0,7950 -0,0003
Via Varejo 6,1204 6,1203 -0,0001 7,3456 7,3455 -0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Quanto ao Indice de Endividamento, observou-se que antes da adogdo do CPC 48 Instrumentos
Financeiros as variagdes se mostraram pouco relevantes e a grande maioria das empresas foram
impactadas negativamente pelo ajuste da varidvel Patrimonio Liquido em fung¢do dos resultados
abrangentes. Em 2018, com a ado¢do do CPC 48 Instrumentos Financeiros, COPASA e JSL
foram as empresas que obtiveram maiores variagdes nos indices de endividamento, tendo sido
os indicadores reduzidos em pouco menos de -1,16 e -0,32, respectivamente. Ressalva-se que
em 2018 a metade das empresas foram afetadas negativamente pelo ajuste de outros resultados

abrangentes no IE e a outra metade foi afetada positivamente.
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Tabela 13 — Estatisticas descritivas sobre Indice de Endividamento antes e depois da adocio do CPC 48

Instrumentos Financeiros

Descricao Minimo Maximo Meédia Desvio-Padrao
IE (antes) 0,4281 8,6702 3,1493 2,8305
IE (depois) 0,4093 11,7144 3,9613 3,8500
IE A (antes) 0,4265 8,6378 3,1464 2,8205
IE A (depois) 0,4101 11,3889 3,9124 3,7559
% VAR. IE (antes) -3,24% 3,17% -0,29% 1,78%
% VAR. IE (depois) -32,56% 0,65% -4,89% 11,38%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Campos (2018).

Verificou-se uma baixa variacdo do indicador antes da adogdo do CPC 48 Instrumentos
Financeiros e aliado a isso percebe-se baixa dispersdo dos dados em torno da média,
considerando que o desvio-padrao € baixo e variou muito pouco, bem como os IE e IE ajustados

minimos e maximos.

Esse comportamento de baixa volatilidade dos indicadores das empresas se alterou em 2018,
quando verificou-se uma reducao consideravel da variagdo média do IE A em fung¢do do IE
saindo de -0,29% em 2017 e passando para -4,89% em 2018, ou seja uma variacao de mais de

1.586%

No contexto do indicador de endividamento, compreende-se que as variagdes observadas em
2018 sao relevantes, principalmente quando comparadas com os demais indicadores. Essa
reducdo do percentual de variacdo média apos a ado¢ao do CPC 48 pode indicar que os ORA
contribuiram para aumentar o indicador e, por consequéncia, piorar o seu resultado, uma vez
que o resultado do IE ajustado na verdade desconsidera os ORA no valor do PL. Sendo assim,
pode-se inferir que a adocdo do CPC 48 pode ter influenciado negativamente o indice de

endividamento das entidades.
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5. CONCLUSAO

A partir da convergéncia as normas internacionais de contabilidade os outros resultados
abrangentes receberam maior destaque e relevancia. O Pronunciamento Técnico CPC 26 passou
a exigir a obrigatoriedade de a DRA compor o conjunto completo de demonstragdes e a partir
dai a sua relevancia vem se tornando cada vez maior. A ado¢ao do Pronunciamento Técnico do
CPC 48 implementou uma nova forma de reconhecimento e classificagdo de instrumentos
financeiros em 2018 chamou novamente a atencdo a contabilizacdo de outros resultados

abrangentes.

Ativos que por sua classificagdo devam ser reavaliados pelo valor justo sdo os principais
responsdveis por variagdes patrimoniais que refletem nos resultados abrangentes. Neste
contexto, o objetivo do trabalho foi verificar o efeito das variagdes patrimoniais derivadas das
reavaliagdes a valor justo por meio de outros resultados abrangentes dos instrumentos

financeiros.

Selecionou-se, portanto, oito empresas que possuissem saldos de ativos financeiros
classificados pelo VJORA em 2017 e 2018, ou seja, antes e depois da adogao do CPC 48.
Buscou-se por meio de um checklist para verificacdo da qualidade de informacao divulgada
pelas Companhias, sempre relacionadas a outros resultados abrangentes e sobre a adog¢do do

CPC 48. Foram verificados 17 itens ao total.

Destacou-se o alto indice de assertividade e de divulgacdo das informagdes, que a maioria das
observagoes foram cumpridas por 100% das empresas amostradas. Itens relacionados aos riscos
envolvidos com a utilizagdo de instrumentos financeiros foram divulgados com exceléncia por
100% das empresas. Percebeu-se, no entanto, que itens relacionados a discriminag¢do de

impostos diferidos e ajustes de avalia¢do patrimonial ficaram com percentuais abaixo de 70%.

Neste ponto, o fato de a escolha da populagao de empresas ser restrita apenas ao Novo Mercado
pode ter contribuido para divulgacao mais completa das informacdes. Sugere-se para estudos
futuros a diversificagdo dos mercados da B3, assim esse filtro pode ter alguma efetividade

diferente da alcancada nesta pesquisa.

Percebeu-se que os saldo médio de IF VJIORA das empresas selecionadas recuou 25% apos a
adogao do CPC 48, em fungao disso a participagdo dos ativos financeiros sobre o ativo e sobre
o PL também foi reduzida em percentual aproximado. Em contrapartida, verificou-se que o
percentual de outros resultados abrangentes sobre o lucro total abrangente aumentou apods a

adocao do CPC 48. A redugao do saldo de instrumentos financeiros associada ao aumento da
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participacdo dos outros resultados abrangentes sobre o lucro abrangente total corrobora com
inferéncia de que a ado¢do da norma possa ter contribuido para maior significancia dos outros
resultados abrangentes no contexto do lucro abrangente total da amostra, uma vez que o saldo

dos ativos financeiros classificados nessa categoria foi em média reduzido.

Especificamente sobre os indices financeiros, percebeu-se que a relacdo entre ROE e ROE
Ajustado antes da adogdo e depois praticamente ndo se alterou, indicando que o retorno sobre
o PL possa ndo ser relevantemente impactado pela mudanca uma vez que eventuais variagoes
no saldo dos resultados abrangentes poderiam refletir de alguma maneira em variagdes

proporcionais no patrimonio liquido minimizando assim possiveis impactos.

O ROI e ROI Ajustado se comportaram similarmente, possivelmente, pelo racional parecido,
diferenciando apenas o ativo em substitui¢ao ao patrimonio liquido do ROE. Obviamente, neste
ponto, a pesquisa encontra algumas limitagdes e caso a amostra pudesse ter sido selecionada
em maior nimero de empresas contribuiria para um resultado mais representativo. Sugere-se
para futuras pesquisas a utilizacdo de um periodo maior antes e depois da ado¢ao do normativo,

optando talvez por trés ou cinco anos ao invés de apenas um ano.

Em relag¢do ao indice de Margem Liquida observou-se um comportamento menos volatil das
diferengas médias entre a margem liquida e a margem liquida ajustada. Observou-se menor
volatilidade das observacdes apods a adocao do CPC 48. Essa menor volatilidade fez com que
as variagoes depois da adogdo do CPC 48 crescessem muito pouco em relacdo a 2017 e pode
indicar que os outros resultados abrangentes ndo tém impacto relevante no indicador seja antes

ou depois da adoc¢do da norma.

Em relagio ao Indice de Endividamento percebeu-se um comportamento mais volatil no ano
apos a ado¢do do CPC 48, indicando que possivelmente os indices referentes ao endividamento
podem sim estar impactados pela adogdo da nova norma e assim ter de fato os ORA terem

significancia e impacto positivo no PL e por consequéncia no endividamento da entidade.

Além de todas as sugestdes anteriormente citadas, sugere-se que outros estudos busquem
avalizar o levantamento em questdo, obtendo informacdes mais especificas sobre os saldos de
instrumentos financeiros existentes e a relacdo desses saldos com os resultados abrangentes
produzidos, procurando identificar tendéncias comuns a gestdo e performance de diferentes

empresas.
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