A PRATICA DO CONSERVADORISMO CONTABIL NAS
EMPRESAS ENDIVIDADAS COM ACOES NA BMF&BOVESPA NOS
ANOS DE 2006 A 20009.

1 INTRODUCAO
A Contabilidade foi definida como a ciéncia queudat o Patriménio e suas
modificagdes. Desta forma, com a evolugdo das dades, a necessidade de informagdes
sobre a situagdo econdmico-financeira das empresdtiplicou-se exponencialmente e a
contabilidade € fundamental para divulgar essasnrdcdes e subsidiar decisées. Como parte
integrante da sociedade e afetada por essa, @dmlade € uma ciéncia social.
Contabilidade é a ciéncia- ou, segundo algunscaids - destinada a estudar e
controlar o patrimdénio das entidades, do ponto idéaveconémico e financeiro,
observando seus aspectos quantitativo e qualisagvas variacdes por ele sofridas,

com o objetivo de fornecer informacfes sobre odespatrimonial e suas variacdes
em determinado periodo. (FRANCO; MARRA, 2007, p. 25

O mundo passa por uma evolugdo continua e condegieme a contabilidade
necessita acompanhar o processo evolutivo paraepseusuarios tenham informacdes reais,
fidedignas e confiaveis. Houve no mundo varios sad® fraudes contabeis que levaram
muitos a perderem recursos na bolsa de valoresseesepregos. Um dos casos mais famosos
foi a Enron, uma companhia de energia que poratifio de praticas contdbeis fraudulentas,
causou uma crise enorme no mercado de capitaiscamer

Como uma forma de evitar novos escandalos, fonadaiem 30 de julho de 2002,
pelo senador Paul Sarbanes e pelo deputado Mi€hdey, a Lei Sarbanes-Oxley. Essa tinha
por objetivo evitar a fuga de recursos financedosmercado de capitais motivada pela falta
de seguranca e confiabilidade da governanca cdiyei@as empresas americanas. Para isso
foram criados novos procedimentos de auditoriagatbres de riscos nos negacios, reducéo
de fraudes e outros mecanismos para tornar a astragdo das empresas mais transparente.

No Brasil, a relevancia da qualidade das informag@mtabeis cresceu muito a partir
do ano 2000, com a expansdo do mercado acionasiqoeguenos investidores. Visando
adequacdo ao padrdo internacional de contabilidgadedocdo de melhores praticas de
governancga corporativa, foi proposta a atualizadaolei das Sociedades por Acoes
(BRASIL. Lei Federal n® 6404. de 15 de dezembro de 19/8través da promulgacéo da Lei
11.638 de 28 de dezembro de 2007. Essa Lei ndocambi 0 emparelhamento com as
normas internacionais, mas ajusta alguns aspect®sngpediam a ado¢cdo dessas normas.

Alguns 6rgdos como a Comissao de Valores Mobika(i@vVM), Banco Central do Brasil



(BACEN), Comité de Pronunciamentos Contabeis (C&e outros em conjunto com esta
nova lei abrirdo as portas para a harmonizaciaeSohova Lei. (IUBICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2008, p. 6) afirmam que:

Mais importante que as mudancas em normas, saalanga de filosofia, postura e
pensamento do profissional da contabilidade piamdp, pelo menos trés topicos:
primazia da esséncia sobre a forma, primazia digsarde riscos e beneficios sobre
a propriedade juridica e normas orientadas, parcfmio e julgamento, ndo por
regras detalhadas e formalizadas. Essa deve segtalea grande mudanca na
Contabilidade que se inicia com essa nova Lei.

Nesse ambiente de mudangas, o contador passou raatsrresponsabilidade na
definicAo dos critérios utilizados para tratamedts dados contabeis. Foram alteradas
algumas disposicdes da natureza contabil, ajustefgrma de calculo de depreciacéo,
contingéncias, provisdes ativas e a presenca dongivel. Neste contexto, o conservadorismo
contabil, surge como balizador das a¢fes dos comsdpor agir de forma a diminuir o
otimismo face o0s riscos operacionais e de mercamlambiente onde a empresa esta inserida.
Desta forma, conforme Basu (1997), as mas notafeetem mais rapidamente o lucro que as
boas noticias, ou seja, se existir duas opcoeslhesese-a sempre o menor valor para o ativo
€ 0 maior para 0 passivo.

A utilizacdo ou ndo do conservadorismo interfere vator do resultado cont4bil
apurado pela entidade. Essa interferéncia afetdadiente o julgamento dos usuarios da
informacé&o, visto que o resultado é um dos pringipantos a ser observado pelos usuarios
no momento de escolher uma empresa para inveséivaiar propostas de investimento em
bens de capital. O conservadorismo contabil orienteeconhecimento de praticas que
diminuam o valor do ativo e que aumente o valopassivo, dentre duas opc¢des igualmente
validas para o registro contabil, fato que elewamiabilidade das informacdes contabeis no
longo prazo. Entretanto, ha autores como Hendriks&/an Breda, (1999, pag. 106), que
criticam sua utilizacdo por defenderem que é utdrasi muito pobre para definir as mutacdes
do Patriménio Liquido de uma entidade.

No Brasil, o Estado e demais Orgdos Reguladoresmigrem mudancas na forma
estrutural da Contabilidade por meio de Leis, geemalmente vinculadas a aspectos
tributarios. Essas acdes acabam por determingti@gpda contabilidade, por muitas vezes de
maneiras contrarias as defendidas pelos estudi@sG#ncias Contabeis.

Entretanto, apos a Lei 11638/07, que prop6s a hamagdo da contabilidade

brasileira com as melhores praticas da contabiidaigrnacional, o papel do contabilista seréa



maior no julgamento dos critérios de classificagdonedicdo dos fatos contabeis e sua
divulgacdo nas demonstracdes contabeis. Nesse rambie mudancas, o conservadorismo é
tido como elemento que orienta as acdes dos ctistabie gestores, influencia os valores dos
ativos, passivos, receitas e despesas da entidad®difica claramente o resultado das
empresas.

Com base nesse cenario, pode ser levantadgguante questaoA pratica do
Conservadorismo Contabil foi observada nas empresasais endividadas com acdes
negociadas na BMF&BOVESPA nos anos de 2006 a 20097

Assim, estabeleceu-se como objetivo principal edesttudo a identificacdo da
existéncia de pratica do conservadorismo conta@slempresas mais endividadas listadas na
BMF&BOVESPA e comparar se identificadas, com asigad do conservadorismo contabil
nas empresas com acdes mais negociadas no peodd08 a 2009. Na sequéncia, foi
apresentado o referencial tedrico sobre o temaséguida é descrita a metodologia adotada,
a analise e descricdo dos resultados. Finalizaesea conclusdo e consideracdes sobre os
resultados observados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 indices de Estrutura de Capital

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008, p. 318)a“empresa pode escolher

entre muitas alternativas de estrutura de capftatle usar uma grande quantidade de
capital de terceiros, ou pode usar pouco capitdediros.” Ainda segundo os autores,”
as alteracbes de estrutura de capital beneficiaaciosistas se e somente se o valor da
empresa aumenta”. Neste ponto tem-se que a estidgucapital pode definir a politica de
crédito da empresa além da remuneracao de seusstaso

As empresas que operam com altos indices de eadieidto devem promover

maior rentabilidade para seu acionista, uma veaquescolher a alavancagem financeira a
empresa estara sujeita a mais riscos de crédiwafA¢eto, (2008, p.132) afirma que a
alavancagem financeira permite avaliar como o edamento da empresa esta influindo
sobre a rentabilidade de seus proprietarios. Sobba¢o, Ross, Westerfield e Jaffe (2008,
pag. 325) comentam que “os acionistas da empresaralada conseguem retornos
melhores em épocas favoraveis do que os aciomnistasmpresa ndo alavancada, mas
obtém retornos piores em épocas desfavoraveis”.oCasnempresas mais endividadas
possuem maior risco é natural esperar que o imlgstiusque retornos mais vantajosos

para seus recursos. Contudo € preciso criar meiage dnedir o endividamento para que



seja possivel estipular se o retorno esperado tsuporisco embutido na alavancagem

financeira. Neste aspecto, Assaf Neto (2008, pag#ma:

Por apresentar risco maior, o acionista costumairexetorno maior pelo capital
investido. Em verdade, quando a empresa se finamethante recursos de terceiros
(empréstimos, financiamentos etc.), ha um prazaedgate e uma remuneracao
previamente estabelecidos, condi¢Bes estas poatader uma garantia preferencial
a qualquer distribuicdo de lucros aos acionistagjuBnto a remuneracdo dos
recursos de terceiros constitui-se em obrigacadratoal prévia e formalmente
convencionada, os rendimentos devidos aos propoet&do dependentes do
desempenho da empresa.

Umas das formas de se gerenciar o risco do ineestidom a utilizagdo de indices.
Matarazzo (2008, pag. 147), define indice como uel@a acesa num quarto escuro. Portanto,
o indice representa uma relacéo entre contas dergracdes contabeis que busca evidenciar
algum aspecto da situagéo econémico ou financeieargpresa.

Além disso, também é observado que ndo é necessaaoquantidade enorme de
indices, mas apenas um conjunto de indices queitpeconhecer a situacdo da empresa,
segundo o grau de profundidade desejada da anBkséorma geral, dividi-se a analise da
empresa em dois grandes grupos. Tem-se 0s indiagatureza econdmica e os indices sobre
a situacao financeira das empresas.

Os indices de natureza financeira sdo divididosiratite de estrutura de capitais e
indices de liquidez. Os indices de natureza ecar@®msiéo divididos em indices de
rentabilidade. Esses indices permitem determirgatale financeira da empresa e 0s custos
para manutencéo do grau de alavancagem financkitad®o. Ross, Westerfield e Jaffe (2008,
pag. 344) afirmam que “como esses custos tendemester rapidamente quando uma
empresa esta muito endividada, isso pode explézainfente a adocao de niveis moderados
de endividamento na maioria das empresas”. Desti® m@scolha dos indices é fundamental
para controlar o risco da empresa em funcao daag#o de capital de terceiros. No dilema
entre retorno e custo, surge uma questdo fundamsolme as financas das empresas.
Segundo Assaf Neto (2008, pag. 45):

Um dos aspectos mais importantes de medicdo dongesdo de uma empresa
centra-se na comparacao entre o retorno que assdiiwestimentos) sdo capazes
de produzir em determinado periodo e o custo dosrses alocados para seu
financiamento. O principio financeiro fundamentel tdda empresa é oferecer um
retorno de seus investimentos que cubra, pelo mem@xpectativa minima de
ganho de seus proprietarios de capital (credoresi@nistas). Toda decisdo de
investimento que promove um retorno maior que sestocde capital cria valor
(riqueza) aos seus proprietarios.



Dentre os varios indices disponiveis para gereriansto e o retorno dos capitais
investidos, Matarazzo (2008, pag. 150), comentaaguanalistas usam varios indices, cada

um com uma finalidade, entretanto, existem trég@sdque a maioria deles utilizam, a saber:

Participacdo de Capital de Terceiros = (Capital dd erceiros/Patriménio Liquido)x 100
Liquidez Corrente = (Ativo Circulante/Passivo Circuante)
Rentabilidade Sobre Patrimonio Liquido= (Lucro Liquido/Patriménio Liquido Médio) x 100

O indice, Participacdo de Capital de Terceiroscmdjuanto a empresa tomou de
terceiros para cada Real de capital proprio indestsegundo Matarazzo (2008, pag. 153),
quanto menor, melhor. Ainda conforme o autor, dot@ale vista estritamente financeiro,
quanto maior a relacdo de capital de terceiropieatgroprio, menor a liberdade de decisdes
financeiras da empresa e maior a dependéncia atesseiros.

Tal fato justifica o interesse de manutencao dadetevado a cada periodo, uma vez
gue a manutencao do capital de terceiros para pgesas com alto grau de endividamento &
fundamental para a manutencdo de suas atividadesnfpresas nessa situagcao podem
gerenciar seus resultados para que se mantenhativestr para 0s seus investidores,
principalmente se possuem ac¢des negociadas ens ldsaalores. Matarazzo (2008, pag.

155), define algumas variaveis importantes pam@acdade de endividamento:

a) Geracdo de recursos. Uma empresa capaz dergetssos para amortizar as
dividas tem mais capacidade de endividar-se. Estprémeiro fator.

b) Liquidez. Se uma empresa toma recursos, inestem seu giro comercial e

disp6e de um bom capital préprio, investido no ét@irculante, entdo o efeito

negativo sobre a liquidez sera muito menor queasm ca empresa que imobiliza
todos os recursos proprios e mais a parte dos aapie Terceiros. Neste caso a
liquidez passa a ser afetada e, consequentemamenta o risco de insolvéncia.

c) Renovacdo. Se a empresa conseguir renovar aaslivencidas, ndo tera

problemas de insolvéncia. Diz-se que “divida napaga, administra-se”, porque ,
guando a empresa recorre a Capitais de Tercemasiséo por insuficiéncia de

Capitais Préprios, e assim os terceiros passamaadiar parte do Ativo. Ora, para
pagar totalmente esses terceiros é necessarioireddgivo, e normalmente, as

empresas nao querem fazer isso. Assim, a altean@timanter o nivel de Capital de
Terceiros renovando empréstimos ou tomando nov@sgamar antigos. Ocorre que
nem sempre a empresa consegue lograr éxito em aemowpréstimos ou toma

novos para pagar os antigos, sobrevindo a liquid#z. sucesso em renovar

empréstimos ou tomar novos pode depender a caideiida empresa.

Matarazzo (2008, pag. 184), afirma que a avaliagiom indice e a sua conceituacao
como oOtimo, bom, satisfatorio, razoavel ou defi@ensé pode ser feita através de
comparacdes com padrdes, ou seja, € preciso anzida indice, comparar o mercado e s6

assim firmar uma projec¢éo sobre o futuro da empfesmo dito inicialmente, o indice é uma



vela, e € preciso acompanhar a evolucdo da empresap indice € um alerta que podera
indicar que a empresa nao esta indo tdo bem assim.
2.2 Informagédo Contabil

A Contabilidade fornece informacdes que possibilita analise sobre aspectos de
liquidez e solvéncia, estrutura de capital, adnia¢sio do capital de giro, politica de
distribuicdo de dividendos, a propiciar a analise desempenho da empresa e dos
administradores e permitir a previsdo de fluxoarg de caixa.

Com relacdo a informacgéo contabil, Hendriksen e Baeda, (1999, pag.107),

afirmam:

O objetivo essencial da divulgacéo financeira é@medcimento de informacbes
para permitir que os investidores, particularmeigeles desprovidos de autoridade
para especificar a informacdo que desejam, sejgrazea de predizer os fluxos
futuros de caixa da empresa. Para que essa infaomsgja Util, ela deve ser
relevante (isto é, deve ser oportuna e ter valediivo e valor como feedback) e
deve ser confiavel (isto €, deve ter fidelidaderelgresentagéo, ser verificavel e
neutra).

Entretanto, Lopes e Martins (2007, pag. 35), w&ifi que os interesses dos acionistas
sdo bastante diferentes dos interesses dos adamlnsts da empresa e das outras partes,
visto cada classe possuir aspiracdes distintasauises, Lopes e Martins (2007, pag. 36)

também afirmam que:

o lucro talvez seja, individualmente, o nimero maiportante produzido pela
contabilidade. Ele possui inumeras utilizacdes: sueacao de performance,
atribuicdo de bonificacdes, avaliacdo da empreisa&rjdiicdo dos dividendos etc.
No entanto, o lucro, como todas as outras medidasodtabilidade, possui aspecto
subjetivo consideravel. Gecruals (ou ajustes oriundos do regime de competéncia)
sdo, muitas vezes, muito discricionarios, permiétigde os administradores tenham
alguma liberdade em sua mensuragdo (também comhecido gerenciamento de
resultados). No entanto, essa liberdade ndo é idaeme forma neutra. Os
administradores respondem a impulsos internos erreg que podem levar a essa
ou aquela forma de manipulacéo.

Portanto, as informacgdes contabeis sdo influensipdto meio onde a empresa esta
inserida. Segundo Fields, Lys e Vicent (2001), ssokas contabeis apresentam em sua
natureza:

a) escolha entre regras igualmente aceitas;

b) julgamentos e estimativas requeridas por algistemas contabeis;
c) decis@es de estratégiasdielosure;

d) decisdes do momento do reconhecimento; e

e) atividades dobby.

As escolhas contdbeis sdo regidas por diferentetdaates que interferem na

apresentacao dos resultados das empresas, deifoegliata ou em longo prazo. No Brasil, a



divulgacdo das informacbes contabeis das companféeBadas e as abertas tém,
basicamente, as mesmas obrigacfes. Entretanto g fafll as sociedades de capital aberto,
determina a apresentacdo periddica das demongstréigéaceiras padronizadas, informacdes
anuais e informacgdes trimestrais, além de outfasnmacdes relevantes para esclarecimentos
das atividades vinculadas aos negécios desse gigoaedade mercantil. (Instrugdo CVM n°
202/93).

Como delimitadores das dimens@es da qualidadefdariacdo contabil, destacam-se
0 conservadorismo e a oportunidade. O conservadorisiplica decisées sobre 0 momento
do reconhecimento e dimensionamento dos ganhoss @afaas, influenciando, assim, a
escolha contabil. O conceito de oportunidade refecse com a tempestividade com que o
lucro contabil incorpora o retorno econdmico em deierminado periodo. Esse fato é
influenciado pelos fatores institucionais das emsgsetais como, o sistema de governanga e o
sistema normativo de contabilidade (BALL, KOTHARR®BIN, 2000)

A Contabilidade fornece informacgfes que influeraniaras decisées e nos negoécios
das empresas, pelo fato de demonstrar a situaggraca e financeira das entidades. A
Contabilidade procura atender a demanda de infdresada maior quantidade possivel de
usuarios. Portanto, € razoavel esperar que taismas ndo fossem comuns em todas as
empresas ou em grupos homogéneos de empresasquadeus interesses informacionais
serdo diversos e ditados pelas demandas espedéicasis usuarios internos e externos.

2.3 Conservadorismo

O conservadorismo, também denominado prudéncia, geliberagdo da CVM n°
29/1986, pode ser entendido sob dois aspectos:inoeipp, vocacional e historico da
profissdo, pelo qual, entre as varias Ciénciasegtiedam o Patrimonio, a Contabilidade € a
que mais tenderia, em igualdade de condicOes, es@miar 0 menor valor para a entidade
como um todo. O segundo, sob uma Otica mais omeci ao utilizar os Principios
Contabeis, escolheria a menor das avaliacdes igmédnrelevantes para o ativo e a maior
para as obrigacdes.

Esse entendimento deve-se pelo resguardo, cuidadatealidade que a Contabilidade
precisa ter face os interesses de valorizacdogte da administracdo e dos proprietarios da
entidade dos bens da instituicdo. InterpretacOesesiadas do Conservadorismo podem
restringir a qualidade das informacdes divulgadesmo fato, cita-se a conhecida
interpretacdo “custo ou mercado, dos dois 0 maigohaconsagrada na pratica e na
legislacao.



A Resolucdo n° 750, de 31 de dezembro de 18863Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), estabeleceu que pelo Prinadgid’rudéncia, adote-se o menor valor
para registro dos componentes do Ativo e o maiaga gz do Passivo, sempre que
apresentadas alternativas igualmente validas patsaatificacdo/qualificacdo das mutacdes
patrimoniais que afetarem o Patriménio Liquido. Cessa pratica, procura-se nao registrar
antecipadamente nenhum lucro e registrar todagssedas e perdas que forem previsiveis e
provaveis.

A CVM através da Deliberacdo N° 539 de 14 de mde;@008, validou a Estrutura
Conceitual para a elaboracdo e apresentacdo dasnsigatdes contabeis, emitida pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em sewmuRtiamento Conceitual Basico,
atualizando as orientacdes da deliberagcdo da CVM9MPI86. Neste pronunciamento, o
conceito de Prudéncia, entretanto, ressalta que réss pode ser utilizada como meios de
diminuir a transparéncia esperada pelas boas gsal& governanca corporativa.

Os preparadores de demonstragfes contdbeis seadeam incertezas que
inevitavelmente envolvem certos eventos e circme&8, tais como a possibilidade
de recebimento de contas a receber de liquidagddaba, a vida Util provavel das
maquinas e equipamentos e o0 niumero de reclamaobestas por garantias que
possam ocorrer. Tais incertezas sao reconhecidasipelgacdo da sua natureza e
extensdo e pelo exercicio de prudéncia na prepadagE demonstracdes contabeis.
Prudéncia consiste no emprego de certo grau deayg@c no exercicio dos
julgamentos necessarios as estimativas em centaigées de incerteza, no sentido
de que ativos ou receitas ndo sejam superestineadae passivos ou despesas néo
sejam subestimados. Entretanto, o exercicio deépai@ ndo permite, por exemplo,
a criagdo de reservas ocultas ou provisGes exesssivsubavaliacdo deliberada de
ativos ou receitas, a superavaliacdo deliberadpadsivos ou despesas, pois as

demonstracdes contabeis deixariam de ser neutpastento, néo seriam confiaveis.
(DELIBERACAO CVM N° 539, DE 14 DE MARCO DE 2008)

ludicibus (2006, p. 82), define conservadorismo @orfentre duas ou mais
alternativas igualmente relevantes, o contadorllescb aquela que apresentar menor valor
para o ativo ou para o lucro e/ou maior valor papassivo.” Portanto, é necessario dispensar
uma atencdo a qualidade do lucro quando influencipéla aplicacdo de praticas
conservadoras. E certo que o Conservadorismo éniteee necessario ao processo contabil
para a manutencdo da transparéncia das demonstregdi&beis. Entretanto sua utilizacdo
nao pode ser para praticas especulativas que réduziconsisténcia do lucro contabil e a
relevancia das informacgdes contabeis.

Segundo Hendriksen & Breda (1999, pag. 106),

o conservadorismo &, na melhor das hipéteses, uwdménuito pobre para lidar
com a existéncia de incerteza na avaliagdo desaévpassivos e na mensuracdo de



lucro. Pode levar a uma distor¢cdo completa dossladotabeis. O principal risco é
o de que, como o conservadorismo € um método muitsseiro, seus efeitos sao
caprichosos.

Para esses autores, a ado¢do de praticas cormasjadonflita com o objetivo da
Contabilidade de divulgar toda informacéo relevasdeforma confiavel e também com a
consisténcia dessas informacdes, visto que, nessielg 0 proprio Conservadorismo torna-
se uma limitacao relevante por restringir a qudkdda informacé&o contabil divulgada. Outro
receio desses autores € que as praticas contamsisreadoras reduzam a comparabilidade
das informacfes contabeis, uma vez que ndo ha gmdtéfinidos para sua utilizacao,
cabendo ao contabilista utiliza-las conforme ségamento profissional.

Entretanto, os mesmos autores enfatizam que oadmmets devem divulgar o menor
dos diversos valores possiveis para ativos e esceib maior para passivos e despesas e que
as despesas devem ser reconhecidas mais cedadtasratas tarde. Logo, o valor contébil do
lucro adotado sera sempre inferior aos varios galatternativos.

Para Lopes (2001, pag. 93) “a idéia geral do Ceagerismo € de fornecer
informacgBes mais confiaveis aos investidores perimédio de demonstracfes que ndo sejam
excessivamente otimistas”. Em termos contabeisnaencdo do conservadorismo estabelece
que, entre possibilidades alternativas de avalidgdpatrimonio, deve-se escolher aquela que
represente o menor valor atual para o ativo/re@itamaior valor para o passivo/despesa.
Segundo Basu (1997), o conservadorismo € o resulfiad reflete as mas noticidmd news)
mais rapidamente do que as boas notigasd(news), levando as “diferencas sistematicas
entre os periodos das mas noticias e das boagaatit momento oportundirfeless) e na
persisténcia dos resultados”.

Adicionalmente, Holthausen e Watts (2001) consitleg@e as estimativas contabeis
nao verificaveis ddo margem a comportamento discidcio, ou seja, oportunistico por parte
dos gestores, para melhoria do resultado divulgadousuarios externos. Além disso, Watts
(1993) buscou fatores que explicassem a assimatdanacional nas relagcdes contratuais
entre a firma e seus credores. Verificou-se queatica do conservadorismo em termos de
contrato, eleva o valor da firma porque restringecamportamento oportunistico dos
administradores, em beneficio préprio ou de outrtesessados. Consideram, portanto, que o
conservadorismo € um mecanismo eficiente na detag@ao dos parametros contratuais.

Ressalta-se que ndo havendo restricbes a praticardportamento oportunistico, o0s
nameros contabeis que deveriam ser neutros podexseapar viés. O conservadorismo pode,

dessa forma, contribuir para reduzir a influéncm @bmportamento oportunistico dos
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administradores sobre os relatérios contabeis gem de referéncia para os contratos entre
a firma e seus credores. Em suma, as praticasbastsdo mais exigentes com o nivel de
verificagdo das boas noticias do que das mas an((¢/ATTS, 1993).

Outro aspecto importante a ser estudado é o implctobutacdo. Muitas empresas
utilizam o conservadorismo como forma de reduair Isero contabil a medida que podem
reduzir o desembolso tributario por meio da posigiig das receitas e aceleracdo das
despesas. Shackelford e Shevlin (2001) explicamugquenaior vinculo da tributacdo com os
relatorios contébeis torna a contabilidade maiseomadora.

Outro aspecto relacionado com o conservadorisngonsi® Watts (1993), é o sistema
regulatorio da contabilidade. Esse alerta pardmda que os reguladores do sistema contabil
buscam eliminar o conservadorismo sem o devidandimteento dos seus beneficios, e, dessa
forma, as normas contabeis resultantes podem, y@lmmante, prejudicar os objetivos dos
relatorios contabeis.

Watts (1993) afirma que:

Conservadorismo € o grau em que o0s lucros ndo r#@gipados. Considere um
ciclo operacional normal, onde a empresa realizastimentos e, em seguida, ao
longo do tempo recebe fluxos de caixa liquido. Maisservadora ser4 empresa,
qguanto mais tarde ela reconhecer os futuros fldeosaixa liquido como lucros.

Desta forma, para Watts (1993), o conservadorism@eau com que a empresa hao
antecipa os lucros. Portanto, o autor consideraogoenservadorismo refere-se aos efeitos
financeiros acumulados no balanco patrimonial agdada vida produtiva da entidade, desde
0 inicio de suas operacdes. Pois essa empresamipresna subavaliacdo sistematica dos
saldos evidenciados nas demonstracfes contabess. demdicdo implica que a pratica
conservadora ndo possui conseqiéncias de mensw@r@nte no periodo em gque ocorre 0
reconhecimento contabil, mas estende-se por taldaprodutiva da entidade contabil.

Neste contexto o Conservadorismo é um importanie para garantir o retorno dos
investimentos de terceiros, uma vez que procurammiear acdes otimistas que implicam
normalmente a adocao de praticas arriscadas decigarento.

Entretanto, para o Conservadorismo balizar-se aaditcricionario do contabilista,
principalmente apds a Lei 11.638, € preciso cagdaros de sua implementagcédo e que esses
sejam divulgados pela empresa (disclosure), viséosgu uso sem critério pode gerar reducao
de lucros econdmicos, pelo fato da utilizacdo ddsres que subavaliam os bens dos ativos e

supervalorizem os itens do passivo.
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2.4 Contingéncias

As contingéncias advém de conseqiiéncias de eviemtioss, ou seja, um conjunto de
circunstancias que envolvanma situacdo de risco em funcdo do grau de in@edezsua
realizacdo podem representar perda ou ganho pargesa. Segundo as Normas Brasileiras
de Contabilidade, Ibracon e a CVM, e de acordo coRrincipio do Conservadorismo, sO
devem ser contabilizadas as contingéncias quese&miaem, na sua efetivacdo, perda para a
empresa e, seu montante for passivel de estimativa.

Em um segundo momento deve-se observar a ocorrécitato gerador. Caso
ocorrido, neste momenté constituido uma provisdo. Entretanto, se o famdpr nao
ocorreu, mas ha fortes indicios de sua ocorréragae-se, entdo, neste momento, ser
constituida uma reserva para contingéncia que cefar capital social. Neste ponto é
necessario uma maior discussao sobre as Contimgén¥isto que, respaldando-se em
possivel pratica de Conservadorismo, gestores padiérar as contingéncias passivas como
instrumentos de manipulacdo que acarretam um pessbavaliado ou super-avaliado.

2.4.1 Reserva x Provisao

Sobre o assunto a CVM emitiu o Parecer de Orieatad5/87:

Pela convencdo do conservadorismo, as contingénafass ou ganhos
contingenciais, ndo devem ser registrados; somguméado estiver efetivamente

assegurada a sua obtencdo ou recuperacdo € quen dee reconhecidas
contabilmente

Segundo IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, (2007, p.322) contingéncias ativas
embora ndo devam ser registradas antes de susaetetmfirmacdo de ganho, devem ser
mencionadas em notas explicativas as demonstrdigi@@xeiras. Quanto as contingéncias
passivas, quando provaveis e puderem ter seusesadstimados, devem ser registradas por
meio de uma provisédo (a exemplo das contingéncadmlhista, ou judiciais). Quando seus
valores ndo puderem ser estimados, essas deveegstradas em notas explicativas, com a
especificagcdo dos motivos que impegam a estimdésaes valores.

ludicibus, Martins e Gelbke, (2007, pag.321), afinm sobre Reservas de
Contingéncia que:

O objetivo da reserva é o de segregar uma pareelluaos, inclusive com a
finalidade de nédo distribui-los como dividendosrespondente a provaveis perdas
extraordinarias futuras, que acarretardo a diméimudps lucros (ou até o surgimento
de prejuizos) em exercicios futuros.

Os principais fundamentos para constituicdo dervasepara contingéncias, e

provisdes para contingéncias sao, respectivamemiérme Instrucdo CVM 59/86:
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Reservas:

a) Dar cobertura a perdas ou prejuizos potenaisardinarios, ndo repetitivos)
ainda ndo incorridos, mediante segregacéo de padedlucros que seria distribuido
como dividendos;

b) Representa uma destinacéo do lucro liquido @océio, contrapartida da conta
de lucros acumulados, por isso sua constituicda afeesultado do exercicio;

c) Ocorrendo ou ndo o evento esperado, a parcelstittdda serd, em exercicio
futuro, revertida para lucros acumulados, integoamdbase de célculo para efeito de
pagamento do dividendo e a perda, de fato ocorr@éndegistrada nos lucros.

Provisfes:

a) Tem por finalidade dar cobertura a perdas opedas, cujo fato gerador ja
ocorreu, mas ndo tendo havido, ainda, o correspp@dkesembolso ou perda; Em
atencéo ao regime de competéncia, entretanto lessidade de se efetuar o registro
contébil;

b) Representa uma apropriacdo ao resultado doieigrcontrapartida das perdas
extraordinarias, despesas ou custos e sua cogdtituiormalmente influencia o

resultado do exercicio ou os custos de producao;

c) Deve ser constituida independente de a compaghiesentar, afinal, lucro ou

prejuizo no exercicio.

As contingéncias passivas sao instrumentos imgeggrara o gerenciamento da
empresa. Sua utilizacdo deveria ser respaldadarjpérios que limitassem especulagdes
sobre os valores provisionados. Dessa forma, ang@émicia, especificamente a provisédo
constitui-se como meio de avaliar se uma emprésaés do conservadorismo, previne-se
contra futuras e provaveis perdas, ou despesamedimarias.

2.5Accruals

A Contabilidade é uma ciéncia que necessita denattias para mensurar certos
valores futuros de provavel ocorréncia. Cabe adabdista estimar valores aproximados de
eventos futuros, baseando-se para isso em fatwsitis ou estatisticos. Essas estimativas
sao utilizadas pela Contabilidade tanto para oiy@asgianto para o ativo. Desta maneira,
podem influenciar o lucro incrementando-o ou reddaio, como exemplo cita-se a escolha
do método de depreciacdo a ser utilizada por urtidagle. A depreciacdo acelerada reduz
mais o lucro contabil do que a depreciacao pelodeélinear.

Essas estimativas, conhecidas camaruals, justificam a diferenca entre o fluxo de
caixa operacional e o lucro contabil apurado. Die,faem a existéncia dagcruals a
contabilizacdo seria feita somente pelo regime aigac(COSTA; TEIXEIRA; NOSSA,
2002). Oaccrual possui componentes discricionarios e nao diseréios visto que podem
ser tomadas decisdes baseadas em métodos usuahmeEtis quando existirem mais de uma
escolha. Entretanto, algumas decisdes sao limitaatasnposicdes legais, desconsiderando as
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melhores praticas contabeis, como exemplo citarestdcao do método UEPS de avaliacédo
de estoques, de uso restringido pelo Regulamentmpplosto de Renda no Brasil.

Lopes (2001) comenta que:

Em termos gerais, a evidéncia aponta para os carnpasdiscricionarios sendo
avaliados positivamente pelo mercado enquanto ogapentes obrigatorios sao
avaliados negativamente. Esses resultados saaonaxtrente interessantes, uma vez
gue esses mecanismos discricionarios sdo uma idgagprs formas de transmissao
de informac¢Bes ao mercado.

A andlise da utlizacdo de accrual por uma entidpdde determinar possivel
desempenho futuro da empresa. Segundo ColautoeBe&uSouza (2003), “aumentos nos
lucros, quando acompanhados por aumentosadosials e, portanto, redu¢ao no fluxo de
caixa, € um indicador antecipado de deterioracageréormance operacional futura da
empresa, acompanhada pelos baixos retornos das .agéste caso a utilizacdo dos accruals
fornece subsidios relevantes para andlise do oofiteto de caixa da empresa, embora as
informacgBes vinculadas aos pagamentos e recebiméetaaixa um determinado periodo
sejam mais confiaveis para essa afericao.

Nesse aspecto, Hendriksen e Van Breda (1999 p3g.a88nam que o objetivo
primordial da divulgacdo do lucro é o fornecimed®informacgdes Uteis aqueles que estdo
mais interessados nos relatorios financeiros. Tamladirmam que existem objetivos

especificos sobre a utilidade do Lucro, tais como:

1. O uso do lucro como medida de eficiéncia da gedtd@mpresa.

2. O uso de dados histéricos de lucro como instrumetgopredicdo da
trajetdria futura da empresa ou dos pagamentosvitkeddos.

3. O uso do lucro como medida de desempenho e or@mtpara decisdes

gerencias futuras.

Estima-se que os altos executivos agem de forneatarem seguir o suposto desejo
dos investidores sobre o lucro publicado. As engsr@®dem gerenciar resultados através dos
accruals discricionarios, de forma a manter o lumyotabil proximo das expectativas dos
investidores e demais usuarios. Os gestores despja suas empresas alcancem os lucros
esperados pelo mercado, visto que sua remunenag@onalmente eleva-se com uma melhor
performance da empresa (Teoria da Agéncia).

Por outro lado, lucros altos demais, podem geraones cobrancas por performances
semelhantes no futuro, fato que exigird maior camgtimento dos agentes envolvidos, nem
sempre de remuneracdo atrelada proporcionalmergegaochos auferidos pela entidade.
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Entretanto, existe um profundo desejo dos gestdeemanter constante o incremento dos
lucros percebidos, conservando assim seus padniemeratorios.

Uma das formas de promover o gerenciamento do Bieraitilizacdo de accruals que
permitem a valorizagdo dos bens dos ativos e redpzavisdes ou valores do passivo, como
exemplo cita-se 0 ndo reconhecimento da obsoleiscdos estoques.

A incerteza com relacdo aos accruals esta relatdonao conceito de
Conservadorismo. Essa situagdo € salutar para arrgowa corporativa uma vez que
restringe atos discriciondrios de gestores quearafed transparéncia das informacgdes
contabeis. Entretanto, praticas conservadoras sfcadas pelo fato de utilizarem como
valores de ativos e passivos, que nem sempre egpaes a fiel situacdo econdmica da
empresa mediante aos valores de mercado. Paran&a(®001), nada de errado existe no
registro de accruals, na verdade o intuito € mansulucro no seu sentido econdémico, aquele
que representa acréscimo efetivo na riqueza patrahda unidade econdémica, independente
da movimentacao financeira.

O problema reside no fato do gestor discricionagiai® aumentar ou diminuir os
volumes de accruals com o objetivo de influenciaresultado contabil. Regras e normas
conservadoras, nem sempre agregam qualidade assteagdes contabeis. Segundo Lopes e

Martins (2007, p. 38), espera-se que:

guando os administradores levam ao publico o lderempresa em determinado
periodo, assume-se que esse numero seja conseriedsa forma, ndo haverad o
risco de que dividendos sejam pagos sobre um lulrsdrio, levando a
descapitalizagdo e possivel descontinuidade daesapr

Dentro do processo contabil, a observancia doscipios da Competéncia e da
Prudéncia caracteriza a existéncia de accrudts processo de apuragdo do lucro a
contabilidade usara os accruals, em um ambiente erdtam as restricbes impostas pelo
conservadorismo. Essa dicotomia acentua a impaat@wcConservadorismo como restricdo
a discricionariedade do gestor em modificar o luera face da utilizagdo sem critérios dos
accruals.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA E COLETA DE DADOS

Este estudo tem como caracteristica uma pesquightagjya descritiva sobre a
observacdo de préticas contabeis conservadoras, enggesas com alto grau de
endividamento e que possuem acdes negociadas sadeValores. A amostra foi composta
pelas dez empresas mais endividadas da BMF&BOVE&Bprme reportagemCredito:
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confira quais as empresas mais endividadas da bolgaulista”, referente a analise do
Relatorio do Quarto Trimestre (RTT) de 2008.

A reportagem em questdo foi divulgada na Infomoney, endereco on line,
<http://web.infomoney.com.br/templates/news/viep?a®digo=1524350&path=> Das
relacbes de empresas contidas na reportagemdéciceda aquela que tratava do indice de
Participacdo de Capital de Terceiros. Essa relagétinha 20 empresas com 0S maiores
indices de endividamento em forma percentual. @dista, foram selecionadas as dez
primeiras empresas por ordem decrescente de grenddedamento.

Para complementar a analise, foram selecionadagiez maiores empresas em
quantidade de negociacbes da BMF&BOVESPA, nos at®s2007 a 2009, referente
exclusivamente as transagbes de compra e vendaetedpddrdo. Foi utilizado o software
Microsoft Exce®® para compilar més a més a quantidade de acOesiadgse de todas as
empresas, partindo-se de janeiro de 2@0finalizando em dezembro de 2009. Apés a
compilacdo dos dados, foi utilizado o software Msaft Acces®, para separar as empresas
que tiveram movimentagcdo de lotes-padrdo em todosieses dos anos de 2007, 2008 e
20009.

Com o tratamento dos dados, obteve-se uma relagéo365 empresas que tiveram
pelo menos uma relagdo de compra e vendas deplatie8o por més. Essa relagao foi
ordenada de forma decrescente por quantidade weag@es de compra e venda de acoes.
Desta relacéao foi composta amostra das 10 maiarpeesas em quantidade de negociacéo de
acOes, excetuando-se as empresas, que ja tinhanessidlhidas como as mais endividadas.
Foram também excluidas as empresas da industri@ti@ribancos e seguradoras), uma vez
gue essas possuem grau elevado de regulacéo.

Em seguida, coletou-se as informacgfes contadbeierdpsesas da amostra no site da
Bovespa, atravées no endereco <http://www.bmBMF&EENPA.com. br/cias-
listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresalistadax?ldggma=pt-br> de onde foram
extraidos o Balango Patrimonial, Demonstracdo deulo do Exercicio e as Notas
Técnicas. Para analisar as Informagdes Anuais (JAdisitilizada a analise de contetudo que

teve por objetivo, segundo Bardin (2004, p.43))isaa

Um conjunto de técnicas de analise das comunicagdesentido de se obter, por
processos sistematicos e objetivos de descricdocalfitelido, as mensagens,
indicadores qualitativos ou quantitativos que posgmossibilitar a inferéncia de
conhecimentos relativos as condigdes de levantangemansmissdo de mensagens.
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Os dados da pesquisa foram extraidos das demdiedrapntabeis das empresas
selecionadas. Analisou-se a ocorréncia nas NotgdicRtivas de forma principal e no
Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultadexdecicio, de ocorréncias como a baixa
de Reserva de Reavaliacdo e Baixa do Ativo Diferfdoculadas a alteracdes da Lei
11.638/07 e atualizacbes). Além dessas, também g®urpu ocorréncias de
discricionariedade dos gestores/contadores, coit@rios de depreciacao, avaliacao de ativos
e passivos, e quaisquer outras que promovam dlterdg lucro da empresa por ajustar
valores de ativos e passivos. A partir das infoGeacobtidas, segregou-se aquelas que
poderiam tratar-se de acOes conservadoras por mhte empresas selecionadas na
amostragem. A andlise foi qualitativa, observarglas pontos que foram julgados mais
relevantes para identificar a discricionariedades dgestores motivada por novas
determinacOes legais, e que promoveriam as maisfisgivas alteragcbes dos lucros
contabeis. No quadrol, tem-se a relacdo das emspse$ecionadas para analise através da

metodologia adotada para a selecao das empresas.

Mercados _ BMF&BOVESPACAdigo da ac¢aq Empresas Categoria
NM BTOW B2W endividadas
N1 BRKM BRASKEM endividadas
GPAR CELGPAR endividadas
RANI CELULOSE IRANI endividadas
GPCP GPC PARTICIPACOES endividadas
MLFP JEREISSATI PARTICIPACOES endividadas
NM RENT LOCALIZA endividadas
LAME LOJAS AMERICANAS endividadas
NM LUPA LUPATECH endividadas
N1 UNIP UNIPAR endividadas
N2 ALLL ALL AMER LAT megociadas
N1 CMIG CEMIG negociadas
NM CYRE CYRELA REALT negociadas
N1 ELET ELETROBRAS negociadas
N1 GGBR GERDAU negociadas
PETR PETROBRAS negociadas
CSNA SID NACIONAL negociadas
TCSL TIM PART S/A negociadas
N1 USIM USIMINAS negociadas
N1 VALE VALE negociadas

Quadro 1 - Relacdo das Empresas selecionadas na atnagem
Fonte: www.bovespa.com.br
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

No quadro 2, foram calculadas a Participacdo det&lape Terceiros para todas as
empresas, referente aos anos de 2006 a 2009.ficmnse que a amostra de empresas
endividadas realmente apresentam o0s maiores indieeendividamento em volumes
percentuais. Entretanto verifica-se que ha emprefascategoria “negociadas” que
apresentaram alto grau de endividamento, que aegido foi considerado quando a soma do
Passivo Circulante e do Passivo Nao Circulantestgierior ao Patriménio Liquido das
empresas da amostra. Por esse critério, 70% dasessspda amostra da categoria das
empresas endividadas, apresentaram alto grau deidamdento, enquanto das empresas

negociadas, foi observado alto grau de endividament 10% da amostra das empresas

negociadas.

Empresas 2004 200¢ 2007 2006

Endividadas | B2W 770% 916% 420% 0%
Braskem 353% 506% 187% 25A%
Celg Participagbes 2% 1% D% 95%
Celulose Irani 499% 1050% 388% 0%
GPC Participacdes 21% 24% 18% 17%
Jereissati 3506 36% 8% 12%
Localiza 220% 238% 253% 293%
Lojas Americanas 1020% 1230% 1087% 713%
Lupatech 533% 377% 62% 111%
Unipar 264% 92% 8706 26%

Negociada |ALLL 43% 76% 61% 104%
Cemig 15% 16% 186 26%
CSNA 483% 422% 249% 290%
Cyrela 61% 100% 56 g%
Eletrobras 42% 280 21% 20%
Gerdau 18% 15p6 27% 24%
Petrobras 920 116% 82% 811%
Tim 39 3% 3% 6%0
Usiminas 63% 530 28% 36%
Vale 67% 79% 1050 156%

Quadro 2 - Participagéo de Capital de Terceiros nasmpresas da amostra (%)
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFBa BMF&BOVESPA
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No quadro 3, ha a relacéo de Ativo Diferido, mithares de Reais, observado para
as empresas. Foiidentificado que as empresagiéadis apresentaram 50,00% de empresas
com ocorréncias de Ativo diferido nos balancos.aPas empresas negociadas, houve
ocorréncias em quatro empresas. Entretanto dusasiesnpresas realizaram a baixa do

Diferido motivada pela promulgacao da Lei 11.638/07

Das duas empresas negociadas que optaram por noaatso diferido, uma delas
apresenta alto grau de endividamento, conformetérior estipulado do alto endividamento
ocorrer quando o patrimdnio liquido for inferiorsama do passivo ndo circulante e do

passivo circulante.

Na amostra foi verificado que as empresas de afalivento elevado optaram pela
manutencgéo do Ativo diferido, conforme permitiddéepleei 11.638/07. Outro fato importante
observado foi que as ocorréncias de Baixa do Abierido, ocorreram nas empresas da
categoria negociadas, indicando que essas assummeste quesito, posicdo mais

conservadora que as empresas da categoria endisidad

O resultado encontrado sobre o Diferido motivouczyra de novas contas que em funcao da
capacidade de manter elevado o valor dos ativoseugsesas, ou promover a reducdo do
passivo, em funcéo de critérios da administrac&sate que colaborassem com a hipétese de
que as empresas mais endividadas, ndo seriam ablasreu seriam identificadas em menor

guantidade, as praticas contabeis conservadoras.



19

Categoria

Empresa

Diferido_200

Diferido_200

Diferido_200]

Diferido_200¢

)

Endividadas

B2W

60.4

|9

77.350

85.

892

Braskem

70.98

107.447

47 .4

b51

1.325

286

Celg Participacdes

Celulose Irani

1.14

1.5p2

4.1

02

GPC Participacdes

Jereissati

Localiza

Lojas Americanas

74.4

102.331

99

779

6]

176

Lupatech

Unipar

14.66¢4

15.1]

(2

D1

Negociada

ALLL

120.46]

Cemig

CSNA

28.51

34.531

161.1

83

177.

D77

Cyrela

Eletrobras

5.84

1.2

Gerdau

Petrobras

613.1

839.457

733

686

748

.565

Tim

Usiminas

VVale

Quadro 3 - Ativo Diferido das empresas (em milharede reais)
Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR&:.BOVESPA

No quadro 4, os dados apresentados representamo\asops ocorridas no passivo

circulante e ndo circulante somadas para cada smpifessa soma de provisdes foi

relacionada para o somatoério do Passivo Circulaiéio Circulante de cada empresa. Esse

indice foi consolidado no quadro abaixo. Identdfis® que as empresas mais endividadas

apresentam menor quantidade percentual de provis@iegituidas. A situacdo relacionada

sugere que as empresas endividadas tendem a prnarisnenos recursos para contingéncias

passivas do que as empresas negociadas. Algumassasgomo a Companhia Siderurgica

Nacional (CSNA), com o aumento do endividamenteenlisi-se uma reducao das provisdes

do passivo circulante e do passivo néo circulante.
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Categoria Empresa Provis6es 2009 [Provisbes 2008 [Provisdes 2007 |Provisbes 2006
Endividadas [B2W 0,79 0,29 0,19
Braskem
Celg Participacbes 7,6% 11,0% 43,79
Celulose Irani 4,49 9,99 12,09
GPC Participacdes 15,6% 4,4% 17,49 10,2%
Jereissati 0,7% 0,3% 0,49 1,4%
Localiza 1,79 1,49 1,89 2,6%
Lojas Americanas 3,69 3,99 5,29 9,6%
Lupatech 6,29 8,09 8,99 0,0%
Unipar 2,09 1,49 0,69 2,0%
Categoria Empresa ProvisBes 2009 Provisdes 2008visBes 2007 | Provisfes 2006
Negociada |ALLL
Cemig 21,9% 24,4% 17,69 12,5%
CSNA 6,19 9,19 23,49 31,5%
Cyrela 2,6% 1,9% 4,09 0,0%
Eletrobras 2,6% 5,7% 11,59 10,5%
Gerdau 0,1% 0,86 1,49 1,1%
Petrobras 21,1% 16,4% 25,79 26,09
Tim 3,3% 4,9% 3,49 1,6%
Usiminas 16,6% 16,5% 30,29 35,09
Vale 6,17% 4,24% 5,739 4,34%

Quadro 4 - Provisdes do Passivo Circulante e NaorCulante (%)
Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR:BOVESPA



No quadro 5, ha as ocorréncias

amostra selecionada.
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de Reserva de Reg@@lpara as empresas da

Categoria

Empresa

RR_2009

RR_2008

RR_200]

4

RR_2006

Endividadas

B2W

Braskem

Celg Participacdes

Celulose Irani

14.3]

9

15.9

164

176

GPC Participacdes

Jereissati

6.145

Localiza

Lojas Americanas

Lupatech

307

402

Unipar

Negociada

ALLL

Cemig

CSNA

4.585.55

B

4.208.5!

b0

Cyrela

Eletrobras

179.4]

7

196.9

06

208.

109

230,

538

Gerdau

Petrobras

10.2

B4

61.1

b20

66.

423

Tim

Usiminas

VVale

Quadro 5 - Reserva de Reavaliacdo observadas naspgrasas (em milhares de reais)
Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR:BOVESPA

Identificou-se que de forma geral, a reserva deategdo nao era tao utilizada para as

empresas selecionadas. Trés dessas empresas o@rarealizar a baixa completa da

Reserva de Reavaliacdo, motivadas pela alteracéeidd.638/07 que promoveu a extingao

dessa conta. As empresas que realizaram as baras ICSNA, Lupatech e a Jereissati

Participagcfes. As demais optaram por manter sgasvias até a sua realizacdo. Desta forma,
nao ha conclusdes sobre a pratica de conservaadopgam toda amostra, com a excec¢ao de
das trés entidades que realizaram a baixa da esenb0,00% das empresas que possuiam a

reserva de reavaliacgéo.

No quadro 6, foi relacionado o Retorno sobre oifétrio Liquido (RPL), para cada
ano de 2006 a 2009. O Retorno sobre o patrimoguedd € obtido através do quociente do

Lucro liquido pelo patrimonio liquido da empresa.
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Categoria Empresa RPL_2009 RPL_2008 RPL_2007 RPL_2006

Endividadas | B2W 19,28% 29,75% 19,29%
Braskem 19,29% -67,90% 10,70% 1,75%
Celg Participacdes -24,01% -52,16% -25,22% -4177%
Celulose Irani 48,8500 -108,20% 14,56%
GPC Participacdes -17,89% -5,04% -16,67% -10{50%
Jereissati 8,39% 2,33% 37,10% 7,98%
Localiza 16,80% 25,52% 32,61% 31,61%
Lojas Americanas 40,00% 30,41% 35,56% 37,33%
Lupatech 16,4000 -44,90% -19,00% 9,93%
Unipar -196,04% -14,76% 11,77% 8,02%

Negociada ALLL 0,79% 7,02% 6,69% 1,87%
Cemig 18,11% 20,18% 20,783% 22,85%
CSNA 46,16% 85,56P06 38,09% 18,78%
Cyrela 18,93% 13,09% 20,47%
Eletrobras 0,220 7,17% 1,94% 1,49%
Gerdau 6,76% 16,04% 26,70% 28,91%
Petrobras 17,89% 25,32% 18,99% 26,23%
Tim 2,58% 2,31% 0,88P0 -3,38%
Usiminas 8,54% 21,50% 25,483% 23,92%
Vale 10,71% 22,106 35,08% 34,35%

Quadro 6 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido das Enpresas (%)
Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR&:.BOVESPA

Para parametro de rentabilidade, escolheu-se a dex&ertificados de Depdsito
Interbancario (CDI) anual para comparabilidade &..RO CDI é considerado uma aplicacao
conservadora, por grande parte dos aplicadorestifideu-se que as empresas que obtiveram
RPL superior a 12,27% (correspondente a média esrgus valores 9,88%, 12,38%, 11,81%
e 15,04%, que correspondem respectivamente ao QAliaado de 2009 a 2006), 70,00%
possuiam o capital de terceiros superior ao Pationidquido no ano de 2009. Considerando
cada categoria de empresas, das 10 empresas addisjd0% obtiveram mais de 12,27% de
rentabilidade no ano de 2009, enquanto que paranggesas mais negociadas, foram

identificado 4 empresas com rentabilidade superiti?2,27%.

A situacado identificada demonstra que as empresdivigadas tendem a trabalhar
com maior grau de alavancagem financeira, postomaamente ndo conservadora quanto a
conducédo de seus negocios. A utilizacdo de recutsoterceiros para financiar o ativo,
possibilita maior ganho para os acionistas, emtetd necessario frisar que para esses casos,
o acompanhamento dos indices de estrutura e sayéem que ser mais controlados pelos
investidores. Outro fato que também pode estarremdo nas empresas da amostra € o
gerenciamento dos resultados anuais, para que pesar endividadas continuem sendo

atrativas para os investidores do mercado finaoceir
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No quadro 7, ha de forma sintética a consolidag@aebéntures emitidos pelas as
empresas da amostra, somando-se 0s debénturessleopado circulante com o passivo

circulante das entidades.

Categoria Empresa Deb 2009 Deb 2008 Deb 2007 Deb2006
Endividadas | B2W 20%% 20%
Braskem 5% 4% 8% 199
Celg Participacdes
Celulose Irani
GPC Participacdes
Jereissati 15M 17% 649 639
Localiza 33% 70%0 47% 33%
Lojas Americanas 10% 13% 159 9%
Lupatech 35% 86%
Unipar 179 649
Negociada ALLL 47% 58% 749 499
Cemig 2%
CSNA 29 2% 5% 5%
Cyrela 48% 49% 48% 0%
Eletrobras
Gerdau 40%0 21% 31% 27%
Petrobras
Tim
Usiminas 12% 14%
Vale

Quadro 7 - Debéntures de curto e longo prazo encaatos na empresa (%)
Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR&:BOVESPA
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Conforme identificado no quadro 7, das empdsstadas, 55,00% possuiam
emissdo de debéntures. Nas empresas com maiordamdento, em médias os debéntures no
curto e longo prazo representavam 17,00% do eradinétto total. Nas empresas com
Participacéo de Capital de Terceiros inferior awip@nio liquido, a utilizacdo de debéntures
em meédia foi de 32,00% em 2009. Desta forma, nastatmnas empresas mais endividadas que
possuem debéntures, apresentam maior endividamemo vinculacdo a Instituicoes

Financeiras, nacionais ou estrangeiras.

Quando observado de forma pormenorizada, para catkgoria, as empresas
negociadas apresentaram 30% em média de utilizBcdebéntures, enquanto as empresas da
categoria endividada apresentaram 20% em médiamerdual de utilizacdo de debéntures
para o financiamento de seus ativos. Na amoseatifitou-se que as empresas da categoria
negociadas apresentaram uma melhor composicdo dwidammento, uma vez que 0S
debéntures possuem um menor custo de capital ealmente, um prazo maior para o

pagamento aos debenturistas.

Como informacdes adicionais, observou-se nas retplécativas analisadas, que as
empresas listadas possuiam constituicdo de prodsaweédito para liquidacdes duvidosas
com a excecao da Cyrela, que pela natureza deeggicio, incorporacao imobiliaria, ndo
provisiona recursos, pelo fato de considerar @rge inadimplemento muito baixo, em face

de garantia das transacdes negociadas.

Apés a promulgacado da Lei 11.638/07, as empressafan a avaliar seu Ativo ndo
circulante através do teste de recuperabilidadie dia maior ocorréncia nas demonstracdes do
ano de 2008 e 2009. As empresas também passanaatiaa a passivo e algumas contas do
ativo a valor presente, entretanto sem divulgdasass praticadas, com excecdo das empresas

Cyrela e Lojas Americanas, que divulgaram as teméias praticadas.

Quanto a depreciacdo e amortizagdo, a maioria igsesas praticaram o método
linear, vinculada a vida util do bem estimada efgpresa para cada bem, porém a Petrobras
utilizou quantidade de petréleo produzido para a@oifizar as depreciacdes vinculadas aos

postos de exploragéo do petroleo.

No quadro 8, tem-se um comparativo da quantidadegadaas de notas explicativas

emitidas pelas empresas.
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Categoria Empresa Media de folhas | 2009 | 2008 | 2007 2006

Endividadas B2wW 36 39 48 36 20
Braskem 82 83 78 89 77
Celg Participacbes 52 51 54 50
Celulose Irani 29 44 32 28 10
GPC Participacdes 43 40 43 36 52
Jereissati 111 135 114 108 87
Localiza 38 47 38 36 32
Lojas Americanas 43 47 54 37 32
Lupatech 48 79 52 30 31
Unipar 42 44 47 44 31

Negociada ALLL 53 60 62 43 48
Cemig 75 84 86 90 41
CSNA 49 57 58 43 37
Cyrela 58 83 69 47 33
Eletrobras 84 130 97 94 14
Gerdau 49 83 30 25 58
Petrobras 115 119 133 94 112
Tim 68 68 69 57 76
Usiminas 81 108 88 69 60
\Vale 63 64 73 48 65

Média Negociadas 52

Média Endividadaj 70

Quadro 8 - Quantidade de paginas de Nota Explicatas X Part. Capital de Terceiros (quant. paginas)

Fonte: Demonstracdes Financeiras padronizadas da BR:BOVESPA

No Quadro 8, verificou-se que para empresas dagaadeendividadas, as mesmas

apresentaram as notas explicativas, em média corfolbds. As empresas da categoria

negociadas utilizaram em média, 70 paginas de eafgativas. Desta forma, identificou-se

gue as empresas com maior endividamento, apresentama quantidade menor de

informacéo para o mercado enquanto as empresasntamor ocorréncia de capital de

terceiros, demonstraram de forma mais detalhadavanmntacdo e mutacao das informacdes

financeiras do periodo.

Outro fator observado na leitura das Notas Exmliaatfoi a discricionariedade da

Administracdo em estabelecer os valores de pravigaon todas as empresas foram

observadas notas explicativas referente ao uscstiteativas, como a Nota Explicativa da
Petrobras do ano de 2009:
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Na elaboracado das demonstracdes contabeis é méceasgiiizar estimativas para
certos ativos, passivos e outras transacfes. Essasativas incluem: reservas de
petrdleo e gés, passivos de planos de pensdo alde,slepreciacdo, exaustdo e
amortizacdo, custos de abandono, provises pasivpsscontingentes, valor de
mercado de instrumentos financeiros, imposto delarea contribuicdo social.
Embora a Administracdo utilize premissas e julgdoenque sdo revisados
periodicamente, os resultados reais podem divdegisas estimativas.

Outro exemplo encontrado de discricionariedade @stwmlha do valor justo a ser
empregado na mensuracdo de ativos e passivos. &nabaefinicdo de Valor Justo da
empresa CSNA tenha sido uma das mais completagogaas critérios utilizados, ainda
assim persiste a possibilidade de gerenciamentesigtados através da escolha dos critérios
de mensuracéo adotados pela administracdo da empreefinicdo de valor justo da CSNA
foi:

Os valores justos dos investimentos com cotacabdcpibdo baseados nos precos
atuais de compra. Para os ativos financeiros seroache ativo ou cotacéo publica,
a Companhia estabelece o valor justo através dactsc de avaliacdo. Essas
técnicas incluem o uso de operacdes recentes taddascom terceiros, a referéncia
a outros instrumentos que sao substancialmentdasdsi a analise de fluxos de
caixa descontados e os modelos de precificacdqcies que fazem o maior uso
possivel de informacdes geradas pelo mercado @rcoatminimo possivel com
informacdes geradas pela administracdo da propridagle.

Portanto, observou-se que mesmo nas empresas daramd métodos mais
elaborados para determinacdo de suas estimaterapys houve uma parte que foi estipulada
a critério da administracao da entidade. Essesasmlpodem determinar se o resultado sera

lucro ou prejuizo, possibilitando assim o gereneiaim dos resultados do exercicio.
5 CONCLUSAO E RECOMENDACAO

O presente artigo teve por objetivo identificar ratipa do conservadorismo nas
empresas endividadas com acfes na BOVESPA nosdan@906 a 2009, principalmente
apos o advento da Lei 11.638/07, e procurou-senadrséndicios se as empresas mais
endividadas realmente tendem a ser menos conseagado que as empresas listadas neste

mesmo mercado com acdes mais negociadas.

A metodologia utilizada teve como caracteristicayasquisa qualitativa descritiva,
que utilizou as informacdes extraidas das demaissacontabeis das empresas selecionadas,
bem como a andlise das ocorréncias relevantes atas Explicativas, e de forma principal,
no BP e DRE, de algumas ocorréncias como a BaiXgedervas de Reavaliacdo e Baixa do
Ativo Diferido (vinculadas a alteracOes da Lei BB®7 e atualizacdes). Procurou-se ainda
discricionariedades dos gestores/contadores n#hastos métodos de depreciacdo, avaliacdo
de ativos e passivos, e de quaisquer outras queetsra alteracdo do lucro da empresa por

modificar valores de ativos e passivos.
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Como conclusdes, observou-se mais ocorréncia de Aliferido nas empresas que
apresentaram maior endividamento, opcdo menos m@igkea, conforme alteracdo da Lei
11.638/07. As provisfes também foram menos utiiigatessas empresas, evitando-se assim
0 aumento do valor do passivo. Quanto a reservieeaeliacdo, os dados levantados n&o
permitiram conclusdo de praticas contabeis conderaa relevantes para amostra, embora

algumas empresas realizaram a baixa integral éaveesm funcao da nova Lei.

Identificou-se que as empresas mais endividadasmfoas que mais obtiveram
Retorno sobre o Patriménio Liquido superior a 1%2ho exercicio. Esta situacdo, na
amostra, demonstra a possibilidade de que as easptesbalharam com alavancagem
financeira, além de apresentarem maior persist@ecgcorréncia de resultados lucrativos nos
anos analisados. Observou-se também, que as engaesategoria negociadas utilizaram
mais a emissdo de debéntures como estratégia gragzoc melhor o seu endividamento. Tal
pratica foi considerada mais conservadora, uma quez 0s debéntures possibilitam o
financiamento do ativo, com menores taxas de aistoapital, além de melhor prazo para

pagamento das operacoes.

Adicionalmente verificou-se que as empresas dagoate endividadas utilizam uma
quantidade menor, na media, de paginas de notéisak@as. Com esse resultado, na amostra
selecionada, foi identificado que as empresas @&atlas tenderam a expor menos

informagdes ao mercado.

Com as informac0des apuradas na pesquisa, identife@ue as empresas da categoria
endividadas realizaram mais acdes que reduziraalay do passivo. Destaca-se que foram
identificados muitos pontos nos quais a admini@taga empresa poderia interferir no lucro
liguido do exercicio, como a definicAo das taxasddpreciacdo além da auséncia de
informacgBes mais elucidativas dos critérios pailza¢do de estimativas contabeis, e que na

maioria das empresas verificadas, a administragtgderiu nos valores estimados.

Os dados apurados na analise se restringem ararselgcionada ndo sendo possivel
afirmar que os resultados encontrados, ocorramqaéras amostras. Contudo identificou-se
a ocorréncia de praticas do conservadorismo emrmaiome para as empresas enquadradas
na categoria negociadas. Com esse resultado, tebdpque as empresas mais endividadas
praticam menos ac¢des conservadoras foi validadaalkando-se a amostra de empresas

selecionadas para analise. Com os resultados ebit# se almeja chegar a uma conclusao
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definitiva, mas sim prolongar-se a discussédo esinilo-se novas pesquisas no objeto do

referido trabalho.
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