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RESUMO

O objetivo da pesquisa € avaliar como as empresas de capital aberto, classificadas no Nivel 1,
Nivel 2 e Novos Mercados da BM&FBOVESPA, observaram as orientagdes do
Pronunciamento Técnico CPC 07, quando divulgaram as subvencbes e assisténcias
governamentais nas suas demonstragdes financeiras do ano de 2008. A Lei n° 11.638/07 e o
CPC 07 foram aprovados recentemente e as companhias brasileiras ainda estdo em processo
de adaptacdo as novas normas internacionais de contabilidade. Por esse motivo, é possivel
perceber que se faz necessaria a observancia de determinados critérios para que as
companhias divulguem suas informagdes financeiras de forma completa, detalhada e com

qualidade, para serem avaliadas por eventuais interessados.

Palavras Chave: Lei n° 11.638/07, Pronunciamento Técnico CPC 07, Subvences e

Assisténcias Governamentais, Demonstrac6es Financeiras de 2008.
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ABSTRACT

The purpose of the research is to evaluate how the Brazilian corporations - classified as Nivel
1 (N1), Nivel 2 (N2) and Novos Mercados (NM) from BM&FBOVESPA - followed the rules
and procedures established by Brazilian Accounting Standard 07 (CPC 07) when such
companies performed the disclosures related to government grants and assistances in their

2008 Financial Reports.

The Federal Law n° 11.638/07 and Brazilian Accounting Standard 07 (CPC 07) were early
approved and the Brazilian corporations have still been in adhesion process to comply the
new International Accounting Standards (IAS). Because of that, the Brazilian corporations
need to observe the criteria regulated by the new Accounting Standard in order to provide
complete and detailed financial information, with high quality for evaluating by the public

and eventual interested.

Key Words: Federal Law n° 11.638/07, Brazilian Accounting Standard 07 (CPC 07),

Government Grants and Assistances, 2008 Financial Reports.
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1 INTRODUCAO

A Lei Federal n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, marca o processo inicial de
convergéncia das normas contibeis nacionais as internacionais e representa o
amadurecimento da contabilidade brasileira no cendrio mundial. Esse € 0 momento em que a
contabilidade é “(...) desvencilhada dos aspectos tributarios e voltada para o interesse dos

grandes usudarios externos, entre eles, principalmente, investidores e credores (...)”

(MARTINS, 2008).

As mudancas promovidas pela Lei Federal n°. 11.638/07, Medida Provisoria n.° 449/08 e sua
conversdo na Lei Federal n°. 11.941/09 afetaram o ambiente contabil em vérias vertentes. Nao
apenas no tocante aos procedimentos de registro dos atos e fatos contabeis, mas igualmente a

forma de serem divulgadas as demonstracdes contabeis.

A disseminacdo do conceito de “substancia sobre a forma” tem representado para a sociedade
contabil uma mudanca de paradigma, pois traz a migragdo para um modelo contabil common-
law (aquele que se baseia nas decisbes dos tribunais) em um pais de estrutura code-law
(sistema em que as normas sdo escritas e tentam prever todas as aplicacGes através dos

cddigos legais), conforme texto no website do IFRS/CVM (2008).



Nesse cenario de mudangas, a fim de equalizar a pratica das Ciéncias Contabeis no Pais, 0
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tem buscado desempenhar seu papel através da
emissdo de pronunciamentos (instrucdes) técnicos que orientam como pensar e registrar as

informacdes contabeis, assim como promover a divulgacéo dessas aos possiveis interessados.

A equalizacdo das normas contabeis ao modelo internacional tem restringido préaticas,
alterado procedimentos e coibido alternativas, até entdo possiveis, afetando sobremaneira, o
lucro, as reservas e os dividendos das corporacbes. Por exemplo, as subvengdes
governamentais sofreram impacto na forma de registro, passando a ser contabilizadas em
conta de resultado, em vez de reserva no patrimonio liquido. Essa mudanca € uma quebra de

paradigma, até entdo consolidado no registro das subvencdes.

As subvencdes governamentais sao programas delineados, administrados e concedidos pelos
governos (Unido, Estados, DF e Municipios) com o objetivo de incrementar operac6es, atrair
investimentos para determinadas regibes pouco desenvolvidas e financiar a promocao de

atividades de interesse publico.

Veja-se, as empresas que se fixam em areas carentes de desenvolvimento sdo concedidas
reducdes e isencdes tributarias (subvencdes) sobre suas operacdes, cuja concessdo segue

procedimento criterioso de aprovacao da empresa interessada.

Hé& outras modalidades de subsidios, tal como a subvencdo governamental para investimento,
em que a empresa beneficiaria fica obrigada a reinvestir, sob determinadas condicGes, parte

dos tributos desonerados de suas transagoes.



Nesse contexto, essa dissertacdo objetiva focar o tratamento dado as subvencdes
governamentais. N&o apenas quanto a alteracdo na forma de registra-las contabilmente, mas
principalmente como as empresas divulgaram tais informagdes em seus demonstrativos

financeiros de 2008, observadas as orientacGes emitidas pelo CPC 07.

Nesse sentido, com o intuito de retratar situacdes faticas ocorridas no mercado entre o final de
2008 e o inicio de 2009, todas as analises pertinentes as subvencdes governamentais serdo
baseadas nas demonstracdes financeiras das companhias abertas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo S/A — BM&FBOVESPA (“BOVESPA”), de acordo com a classificacdo Nivel 1,

Nivel 2 e Novos Mercados.

Ressalte-se que embora haja inUmeras discussdes relevantes no contexto da Lei Federal n°.
11.638/07, CPCs e das normas de registro e divulgacao da Contabilidade; esse trabalho foca -
exclusivamente - os pontos relacionados a divulgacdo das subvencdes governamentais
orientadas pelo CPC 07, ndo havendo intencdo em se discutir questdes de carater legal e ético,

tributario e constitutivo.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Considerando o ambiente de reformulacdo da contabilidade brasileira e a mudanca no critério
de registro e divulgacdo das subvencbes governamentais, a pesquisa tenciona responder a

seguinte questéo:

O “disclosure” dispensado as subvencdes governamentais, nas demonstracgdes financeiras de
2008 divulgadas pelas companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA - adotantes das

Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1 (N1) e Nivel 2 (N2) ou as dos



segmentos especiais do mercado de acdes, denominadas Novos Mercados (NM) - estd em

conformidade com as regras do Pronunciamento Técnico CPC 07?

1.2 OBJETIVO DA PESQUISA

A pesquisa tenciona avaliar se as companhias abertas classificadas como N1, N2 e NM da
BM&FBOVESPA observaram, criteriosamente, as orientacdes do Pronunciamento Técnico
CPC 07 quando do registro e da divulgacdo das subvengdes governamentais nas

demonstragdes financeiras disponiveis para mercado.

Especificamente, pretende-se avaliar se o “disclosure” dado as subvencBes governamentais

guardou minima qualidade na divulgacdo das informacoes.

1.3 RELEVANCIA DA PESQUISA

Primeiramente, considera-se a pesquisa relevante pelo seu préprio relativo ineditismo, ja que
0 objetivo da pesquisa - avaliar a qualidade da divulgacdo das subvenc¢des governamentais nos
demonstrativos contabeis de 2008 sob a Otica dos critérios estabelecidos pelo CPC 07 — ¢

tema novo e ainda pouco explorado no ambiente académico.

Em segundo lugar, a proeminéncia quantitativa dos valores envolvidos pelas subvences
governamentais concedidas as empresas brasileiras, torna ainda mais relevante, o trabalho em
desenvolvimento. E ainda, os valores apresentam representatividade ndo apenas por parte do

governo concessor dos subsidios, como também das empresas beneficiarias.

Para se ter uma idéia, o governo do Estado do Amazonas, através do Fundo de

Desenvolvimento da Amazonia (FDA), orgdo responsavel pela aprovacgéo e gestdo financeira



das subvencgdes governamentais, fechou o ano de 2007 com saldo positivo em caixa de R$
705 milhdes para investimentos em 2008, depois de haver liberado R$ 1 bilhdo para novos
projetos e R$ 390 milhdes para aqueles em aprovagdo. No inicio deste ano, o FDA solicitou
crédito suplementar no valor de R$ 1,5 bilhdo para novos projetos nas areas cobertas pela

SUDAM (http://www.ada.gov.br).

A Receita Federal do Brasil, para o ano de 2009, estimou “abrir mao” de cerca de R$ 101,9
bilhGes em impostos em decorréncia de reducdes, isenc¢des, imunidades, créditos presumidos
e renlncias dos tributos federais (Figura 1). Nesse contexto, sé o valor das subvencdes
governamentais relativas a rentncia do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas foi de quase

R$ 25 bilhdes, pulverizado em 21 diferentes subtipos de subvengéo.

Os subsidios manuseados pelas empresas beneficiadas também apresentam vultosas montas.
A Eletrobras, por exemplo, possui investimentos de FINOR, FINAM e outros — subvencdo de
fundo para investimento — no valor de R$ 297 milhdes na conta de Reserva de Capital nos
relatérios financeiros de 2008 (Notas Explicativas as Demonstracbes Financeiras dos

Exercicios findos em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007).

Outro aspecto relevante dessa pesquisa € avaliagdo da qualidade das informacdes divulgadas
ao publico. A divulgacéo financeira dever ser clara, crivel, verossimil e prover entendimento
aos interessados. Deve, por exemplo, apresentar razdes claras que suportem o transito dos

subsidios pelo resultado, principal inovagdo do CPC 07.

As novas praticas contabeis podem ser consideradas um new way of working. O valor da
subvencao registrado no resultado ndo € uma receita proveniente do core business que pode

ser mensuravel, uma performance corporativa. E, de fato, uma reclassificacio que o legislador


http://www.ada.gov.br/

entendeu refletir maior transparéncia, pois a “subvencdo governamental é recebida de uma
fonte, que ndo os acionistas, e deriva de ato de gestdo em beneficio da entidade” (CPC 07,

2008).

Figura 1 — Previsdo dos Gastos Tributarios da Receita Federal do Brasil para o ano de 2009

@ Receita Federal

FREVISAOQ DOS GASTOS TRIBEUTARTOS 2009 - CONSOLmA&'iG PORE TIFO DE TRIBUTO

Quadre V

{APRECOS CORRENTES)

Em R$ 1,00
Frevisan FParticipacao ﬁn}
Tributo 009 Recesta Total dos
(B3} FIE Admimistrada Castos
L  Impasto sebre Importacio 3624692560 011 0,67 356
I  Imposto sobre a Renda e Proventos de qualquer natareza 3171416019 114 6,70 3548
Ia) - PessoaFisica 11.135 304 5654 033 105 1082
IOb) - Pessoa furidica .885.551.078 0,78 451 441
Oc) - RetidopaFone 150,660,277 0.00 003 015
II Imposto sobre Produtos Industrializades 19832085174 0,62 167 19,45
IMa) - Opergoes Intemas 17.030 143 347 0.53 315 16,70
IOk} - Vinculado 2 Inportacdo 1801 841 827 008 052 175
IV. Impasto sobre Operagies Financeiras 1.144.431.702 004 021 L1z
V. Impesto s’ Propriedade Territorial Roral 27204648 000 001 003
VI  Contribuigio Sacial para o FIS-PASEP 5651 385 134 018 105 554
VIIL Contribuicio Sacial sobre o Lucro Liguido 6.086.730.904 01 113 597
VII Contribuicio p' Financiaments da Sesuridsde Social 0.418.538.714 09 545 885
X Confribumigio de Intervencio no Dommic Econdmico - CIDE 11628 000 0,00 0,00
Total 101 956,406,783 in 13.38 100,00
Receits Administrada - BFB 540.028.351.102 1695 100,20
FIB 1186 644 904 468 100,00

Fonte: Receita Federal do Brasil

1.4 DELIMITACAO DO ESCOPO DA PESQUISA

A pesquisa delimita-se a apresentar esclarecimentos conceituais sobre as subvencgdes
governamentais, os critérios para registro e a qualidade de divulgacdo nos demonstrativos

financeiros do ano de 2008, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 07.



O cenério em que a pesquisa se debruca sdo as demonstracdes contabeis, primordialmente as

Notas Explicativas, das empresas N1, N2 e NM da BM&FBOVESPA.

As eventuais polémicas e controvérsias relacionadas as diferencas de Principios Geralmente
Aceitos de Contabilidade, entre 0 modelo brasileiro e o internacional, ndo serdo objeto desta
dissertagdo. Tampouco hé pretensao de desenvolver outras discussdes especificas, tais como,
critérios de divulgacdo nas demonstracdes em moeda de poder aquisitivo constante e

contabilizacao de beneficios, que ndo se enquadrem nas caracteristicas das subvencdes.

Os aspectos tributarios relacionados as subvencdes - Regime Transitorio de Tributacdo
(RTT), Medida Provisoria n°. 449/08, Lei n° 11.941/09 e outros congéneres - ndo sdo objeto

de anélise nesta pesquisa, considerados apenas em citacdes elucidativas.

Relativamente a abordagem técnica e normativa, a pesquisa podera buscar pronunciamentos
técnicos relacionados ao tema ou outros materiais que contribuam para o melhor
entendimento do objeto em desenvolvimento. Igualmente, os demonstrativos financeiros,

principalmente as Notas Explicativas serdo instrumentos indissociaveis da analise.



2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo objetiva apresentar os principais atos técnicos, interpretacdes e entendimentos
emitidos desde a edicdo da Lei Federal n° 11.638/07 e os detalhamentos, gerais e especificos,

dispensados as subvengdes governamentais, assim como ao Pronunciamento Técnico CPC 07.

2.1 LEI FEDERAL n.°11.638/07 e 0 COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS - CPC

Com o foco no alinhamento das normas e praticas contabeis internacionais, a Lei n°® 11.638/07
foi aprovada a partir do Projeto de Lei n® 3.741, que tramitou na Camara dos Deputados desde
2000. Nesse interim, Orgdos contabeis e reguladores tomaram acgdes para promover um

cenario receptivo as mudancas que estariam por vir com a edicdo da nova lei.

Nesse sentido, o CFC criou o Comité de Pronunciamentos Contébeis - CPC (Resolugéo n°
1.055/05); a CVM normatizou, através do IBRACON, disposi¢cdes alinhadas as regras
internacionais (Deliberagdes n° 488/05, 489/05, 505/06 e 506/06); a CVM e o CPC iniciaram
a edicdo de pronunciamentos contabeis em conjunto (Deliberagdo n° 520/07); o BACEN e a
SUSEP estabeleceram que as instituicbes financeiras e seguradoras, respectivamente,
publicariam seus demonstrativos pelas regras do IFRS/IASB (Comunicado BACEN n°

14.259/06 e Circular SUSEP n° 357/07); e a CVM determinou que todas as empresas abertas



preparassem suas demonstracdes, a partir de 2010, conforme IFRS (Instru¢do CVM n°

457/07) — (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009).

Em 14/01/2008, a CVM emitiu um “Comunicado ao Mercado” através do qual informou a
sociedade os principais pontos e alteragdes promovidas pela Lei n® 11.638/07. No item “10.”,
por exemplo, o referido comunicado introduziu a criacdo da Reserva de Incentivos Fiscais
para registro das subvencBes governamentais para investimento, apos o registro dos valores

subvencionados no resultado do exercicio.

No intuito de clarificar o tratamento contabil as subvencdes, a CVM editou a Instrucdo n° 469,
de 02/05/08, e respectiva Nota Explicativa, esclarecendo que as subvencdes governamentais
ndo poderiam mais ser registradas nas reservas de capital porque estas s6 devem refletir as
contribui¢des, para formacdo ou aumento do capital feita pelos acionistas. Assim, as referidas
subvencdes deveriam ser registradas como reducdo do custo do ativo, se referir a um ativo

ndo monetario, ou como receita a ser apropriada ao resultado do exercicio nos demais casos.

Como as subvencBes governamentais, registradas no resultado do exercicio, produzem efeito
no lucro liquido do exercicio, a idéia central é que a parcela desse lucro impactada pelo

beneficio seja destinada a rubrica de Reserva de Lucros por Incentivos Fiscais.

Ato continuo, e se baseando nas disposi¢Bes do IAS 20 (Accounting for Government Grants
and Disclosure of Government Assistance), o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 07
que instrui os procedimentos contabeis aplicados as Subvengdes e Assisténcias
Governamentais, aprovado pela CVM, através da Deliberacdo n° 555, de 12/11/08, e

ratificado pelo CFC conforme Resolucdo CFC n° 1.143, de 17/11/08.



2.2 PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 07 - ESCLARECIMENTOS GERAIS

Aprovado através da Ata da 282 Reunido Ordinaria do Comité de Pronunciamentos
Contébeis, realizada em 03/10/2008, o Pronunciamento Técnico CPC 07 tem como objetivo
“prescrever o registro contabil e a divulgacdo das subvengdes para investimento e a
divulgagdo das subvengdes para custeio e das demais formas de assisténcia governamental.”

(Conselho Federal de Contabilidade, 2009)

O CPC 07 ndo segrega formalmente as modalidades de subvencgdo para investimento e
custeio, isto porque, o tratamento contabil dispensado nas referidas modalidades € o mesmo,

ou seja, o transito pelo resultado.

Embora o CPC 07 tenha como esséncia as disposi¢cbes do IAS 20 — Accounting for
Government Grants and Disclosure of Government Assistance (IASB) - o texto do
pronunciamento teve de sofrer algumas “tropicaliza¢des”, ja que as isengdes, reducdes e
incentivos tributarios brasileiros sdo peculiares e especificos, embora ndo percam a esséncia

de subvencao governamental.

No Sumario dos Pronunciamentos CPC em 2008, publicado pelo CFC em 2009, é feita uma
ressalva relativa ao CPC 07 no que concerne ao procedimento de divulgagdo por ocasido da
vigéncia do texto original da Lei n.° 6.404/76 e da nova Lei n.° 11.638/07 e a convergéncia

internacional,

No Brasil, apenas as subvencdes para investimento vinham tendo tratamento contébil
e de divulgacdo especiais, com reconhecimento direto em reserva de capital no
patriménio liquido, por forca do que dispunha a Lei n° 6.404/76. Com as
modificagdes introduzidas pela Lei n° 11.638/07 e com a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade do IASB, determinada também por essa recente Lei,
as subvencOes todas passam a ter que transitar pelo resultado. Mas ha diferentes
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momentos de seu reconhecimento conforme as condi¢des de cada subvencdo. E a
divulgacéo passa a ser exigida para as subvencdes que ndo sejam para investimento e
demais formas de assisténcia governamental.

O CPC 07 privilegia a primazia da esséncia sobre forma no tocante ao reconhecimento das
subvencdes governamentais, ressaltando que o referido reconhecimento deve ser dado quando
satisfeitos todos os requisitos e condi¢des relativos a obtencdo da subvencdo, assim como a
garantia do recebimento pleno. Para tanto, o fato de a empresa beneficiada receber a
subvencdo ndo garante o cumprimento das condi¢fes impostas ao seu recebimento, seja qual
for a forma de recebimento ou mesmo que a subvencdo ndo tenha carater monetario —
hipotese, por exemplo, da concessdo de terrenos para instalacdo de planta da empresa

subsidiada.

E importante mencionar que embora o texto do CPC 07 condicione o reconhecimento das
subvengdes governamentais a satisfacdo integral dos requisitos para sua obtencdo, ndo faz
mencdo a qualquer formalidade documental para o atendimento das condigdes exigidas no
processo de concessdo da subvencdo governamental. Nesse particular, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis clarifica esse topico no Relatério de Audiéncia Publica do

Pronunciamento Técnico CPC 07, questédo 4.7,

Razédo: O CPC entende que toda a aplicagéo, no Brasil, das normas internacionais de
relatorios financeiros emanadas do IASB esta calcada na Primazia da Esséncia Sobre
a Forma (...). E responsabilidade da entidade e de seus auditores a verificacdo, via
documentos e outros meios considerados proprios, do cumprimento dessas
obrigagdes.

A norma também estabelece que quando do recebimento da subvencdo governamental para
compensacdo de despesa da beneficiaria, o subsidio devera ser registrado como receita ou
reducdo de despesa para confronto com a despesa original objeto da compensacio. E o caso,

por exemplo, do crédito presumido de ICMS (subvencéo para custeio) sobre as operacfes da
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empresa, que servird para deduzir o montante da despesa de ICMS originario das operacdes

de vendas e saidas, apurando-se desta forma, o valor final a ser recolhido aos cofres publicos.

Nos empréstimos subsidiados e nos perd6es de dividas € dispensado procedimento especifico.
Deve-se reconhecer como subvencdo governamental a diferenca resultante entre o valor
subsidiado, trazido a valor presente e o valor devido original, considerada a aplicacdo das

taxas de desconto e subsidiadas.

As subvencBes governamentais na modalidade de incentivos fiscais também serdo
reconhecidas ndo mais no patriménio liquido, mas sim no resultado, desde que 0s requisitos

tenham sido atendidos.

Relativamente ao disclosure nos demonstrativos financeiros, toda e qualquer forma de

subvencao e assisténcia governamental devera ser divulgada.

A subvencdo governamental regularmente é condicionada ao cumprimento de determinadas
exigéncias. Por isso, o CPC 07 instrui que as subvencdes ndo devem ser contabilmente
reconhecidas, se ndo houver seguranca plena de que as condi¢Oes estabelecidas serdo
atendidas e que o recebimento da subvencdo se efetivard. O pronunciamento alerta que

receber a subvencao também néo é prova conclusiva de que os requisitos foram atendidos.

Um dos ditames contabeis do CPC 07 estabelece que “uma subvengdo governamental deve
ser reconhecida como receita ao longo do periodo confrontada com as despesas que pretende
compensar, em base sistematica (...).” A idéia central é originaria do IAS 20: “grants in
recognition of specific costs are recognized as income over the same period as the relevant

expense.” (EPSTEIN e MIRZA, 2005).
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Nessa linha, o regime de competéncia obriga ao beneficiario a adocéo, sistematica e racional,
do registro da subvencdo como receita, ao longo do cumprimento e do tempo de sua
exigéncia. Epstein e Mirza (2005) exemplificam que uma empresa que recebe subsidios de
US$ 40 milhGes para cobrir gastos de ensino em areas carentes, por 04 anos, deve reconhecer,

como receita de subvencéo, o valor de US$ 10 milhdes por cada ano.

Professor Martins (2008) alerta em palestra virtual que héa situaces em que o reconhecimento
da subvencdo para investimento devera ser feito ao resultado, de forma paulatina, para se
contrapor aos custos decorrentes da propria subvencdo. Um exemplo factivel é o
reconhecimento da subvencédo pelo recebimento de maquina e equipamentos. A contrapartida
ao registro desses ativos serd uma conta de passivo que sera transferida ao resultado a medida

que forem sendo contabilizadas as depreciacdes desses ativos.

Entretanto, quando se trata da subvencdo para investimento através de projetos de “reducéo
ou isengdo de tributo em area incentivada” a regra € um pouco diferente. Pelo CPC 07, o
reconhecimento contabil da reducdo ou isencdo tributria serd efetuado registrando-se o
imposto total no resultado, como se devido fosse, em contrapartida a receita de subvencédo
equivalente, a serem demonstrados um deduzido do outro. Nessa hipétese, em geral, a partir
da aprovacdo do projeto e da concessdo emitida, o beneficiario pode usufruir imediatamente o

efeito redutor do tributo no periodo de cada recolhimento.

A parcela do lucro liquido impactada pelos efeitos da contabilizacdo das subvencbes para
investimento em resultado devera ser posteriormente transferida para Reservas de Lucros —

Incentivos Fiscais, evitando contaminar a distribuicdo de dividendos aos socios e acionistas.
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No tocante a demonstracao do resultado, a subvencao pode ser apresentada como um crédito,
em “Outras Receitas” ou como deducdo da despesa. Argumenta-se Ser mais apropriado
segregar a subvencdo das despesas, a fim de facilitar a comparacdo com outras despesas ndo
subsidiadas. No caso da subvencao para investimentos por meio de reducéo de tributos, deve
se registrar no grupo de contas conforme a natureza. Neste caso, argumenta-se que se ndo
houvesse a subvengdo poderia ndo haver a despesa e, portanto, a apresentacdo deve ser o

resultado liquido da compensacéo entre a subvencéo e a despesa.

Contudo, o CPC 07 esclarece que ambos os métodos supramencionados sdo aceitos para

apresentacdo. SAo0 mandatorios, apenas, 0s esclarecimentos em notas explicativas.

2.3 SUBVENCOES & ASSISTENCIAS GOVERNAMENTAIS

Objetivando esclarecer sobre as principais modalidades de subvencdes e assisténcias

governamentais, sdo apresentadas as caracteristicas mais relevantes dos itens a seguir:

2.3.1 Assisténcia Governamental

A assisténcia governamental pode ser entendida como sendo a acdo que um governo adota
com o objetivo de prover beneficios econdmicos a uma entidade ou um grupo delas sob
critérios especificos. Na assisténcia governamental, o poder publico concede as empresas a
qualificacdo de entidade beneficente com o objetivo de promover servigos de carater
assistencial a um grupo de individuos e, desta forma, complementar a assisténcia que o poder

publico, individualmente, ndo consegue prover.

E o caso das fundagdes, institutos e organizacdes ndo-governamentais (ONGs) que prestam

servigos de educacdo, saude e assisténcia social, obtendo isencdo fiscal sobre a parcela
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destinada a assisténcia. Para a fruicdo desse beneficio, as entidades devem obter concessao e

renovacdo anual do Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social (Cebas).

Através do Cebas as entidades - geralmente hospitais, universidades e casas de assisténcia
social - ficam desoneradas de alguns tributos, quais sejam: Contribuicdo Previdenciaria
Patronal (INSS a 20% da folha de pagamento), Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL a 9% sobre o Lucro Liquido ajustado), Programa de Integracdo Social (PIS a 1,65%
sobre o faturamento) e a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS a

7,60% sobre o faturamento).

De acordo com o Grupo de Institutos, FundacGes e Empresas — GIFE - o Cebas ja foi
concedido a cerca de 7 mil organizacgdes registradas em todo o pais, representando um custo

anual de R$ 4,4 bilhdes.

2.3.2 Subvenc¢do Governamental

Subvencdo Governamental é uma modalidade de assisténcia em que o poder publico concede
a uma entidade determinado beneficio sob condi¢Bes pecuniarias, havendo a troca da
concessdo pelo cumprimento de condigdes relacionadas as transacdes do core business da

corporacdo beneficiada.

A subvencédo governamental pode ser representada pelas seguintes modalidades mais usuais:

2.3.2.1 Empréstimo Subsidiado

E a modalidade em que a parte credora, normalmente o poder pulblico, renuncia ao

recebimento integral ou parcial de valores devidos pelas corporages.
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O CPC 07 esclarece que o empréstimo subsidiado é concedido, direta ou indiretamente, pelo
governo, com ou sem a intermediacdo de um banco. Habitualmente, esse subsidio esta
vinculado a um tributo e caracteriza-se pela utilizacdo de taxas de juros muito abaixo do
mercado, ou ainda, pela postergacdo parcial ou total do pagamento desse tributo sem 6nus ou

com um pequeno 6nus visivelmente abaixo da pratica de mercado.

O caso mais classico do empréstimo subsidiado sdo os parcelamentos denominados de REFIS
e PAES. O ultimo parcelamento concedido pelo governo federal foi o denominado “Refis da

Crise”, por forca da promulgacdo da Lei n® 11.941/09.

Neste sentido, o passivo tributario que o contribuinte possui fica parcialmente anistiado.
Normalmente o valor do debito fiscal original é mantido, mas os encargos decorrentes do

pagamento em atraso, multa e juros (encargos moratorios), sofrem representativa reducéo.

2.3.2.2 Subvencéo para Investimento

As subvengbes para investimento tém a finalidade de atrair e fomentar investimentos
industriais e comerciais em regides de maior caréncia e com necessidade de desenvolvimento.
As subvencOes para investimento sdo comumente concedidas através de incentivos fiscais,
mediante isencdo ou reducdo de impostos, a titulo de estimulo a implantacdo ou expansdo de

empreendimentos econdmicos.

A concessdo das subvengdes para investimento pode ser feita através de 6rgédos e agéncias dos
governos municipal, estadual ou federal, dependendo do interesse de cada um deles, e

relativamente ao tributo de sua administragéo, que pretender “abrir mao”.
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Os municipios concedem isen¢des de IPTU e reducéo da aliquota do ISS para estimular, por
exemplo, o estabelecimento de empresas prestadoras de servigos em sua jurisdi¢do territorial.
Os estados concedem beneficios de ICMS e IPVA, nesse caso, se houver interesse em
estabelecer empresas prestadoras de servico de transporte para ampliar a malha rodoviaria do
Estado. Na esfera federal, ha uma gama de subvencdes - créditos fiscais presumidos, reducao
de base de calculo, reducdo de aliquotas e isencdo tributaria — de Imposto de Renda,
Contribuicdo Social, PIS, Cofins, IPI e outros tributos sob sua administracdo, aplicaveis a
empresa enquadrada no agrupamento industrial prioritario, tendo por fulcro a implantacéo,

ampliacdo ou revitalizacdo de empreendimentos.

Em qualquer situacdo, as empresas beneficiarias devem obter aprovacdo prévia dos 6rgaos
concessores, assinar termos de compromisso e garantias, efetivar os investimentos no prazo e
nos valores comprometidos. Tudo em contrapartida as economias tributarias obtidas,
conforme estabelecido na legislacdo propria de cada esfera governamental, apoiada pelas

agéncias especificas e Secretarias de Desenvolvimento e da Fazenda.

2.3.2.2.1 Redugéo ou Isencéo de Tributos em Area Incentivada

A reducdo ou isencdo de tributos em area incentivada é uma modalidade de subvencdo para
investimento, habitualmente concedida pelo governo federal e aplicavel a empreendimentos
prioritarios. E 0 caso da subvencdo para o desenvolvimento regional nas areas da
Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazbénia — SUDAM, conforme estabelece o

Decreto Federal n°® 4.212, de 26/04/02, assinado pela Presidéncia da Republica do Brasil.

Regulamentada pela Portaria n°® 2.091-A, de 28 de dezembro de 2007, os incentivos fiscais

para area da SUDAM, e também da SUDENE, passaram a contemplar principalmente: (a)
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reducdo fixa de 75% do IR (imposto de renda) e adicionais ndo-restituiveis (adicional de 10%

de IR); (b) reducédo escalonada do IR e adicionais de 12,5% de 2009 a 2013; (c) depdsitos

para reinvestimento; (d) isencdo do AFRMM nas importacoes; e, (e) isencdo do IOF nas

operacdes de cambio na importacdo de bens.

Operacionalmente, a supracitada Portaria estabelece condi¢des para fruicdo dos beneficios
que enumera. O exemplo das subvencoes referentes a reducdo fixa de 75% do IR, s6 podera
ser usufruido a partir do ano-calendario subsequente aquele em que o projeto de implantacgéo,
ampliacdo, modernizacdo ou diversificacdo entrar em operacdo, desde que os laudos dos
empreendimentos sejam aprovados e expedidos pela Superintendéncia de Desenvolvimento

Regional (SUDAM e SUDENE).

Nesse sentido, “entrar em operac¢do” é constatar que a producdo ultrapassou o indice de 20%

(vinte por cento) da capacidade real instalada, prevista no projeto, mediante inspecéo.

No tocante a apuracdo do valor oriundo da subvencéo para investimento, deve-se ressaltar que
ha um critério tributario especifico para que o valor seja determinado. Ndo se tenciona
pormenorizar 0s critérios e procedimentos desse calculo, mas apenas mencionar sua

especificidade.

Nesse contexto, o valor do subsidio é calculado sobre o Lucro da Exploracao, que nada mais €
do que o lucro liquido das atividades incentivadas ou com tributacédo favorecida, ajustado por
exclusdes determinadas pela legislacdo. Sobre o Lucro da Exploragéo ¢ aplicada a aliquota do

IR e os percentuais de reducdes e isencdes concedidas (Receita Federal do Brasil).
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A figura a seguir, construida pelo autor, demonstra um exemplo da forma de determinacédo do

valor do incentivo fiscal e a atual contabiliza¢do de acordo com o CPC 07.

Figura 2 — Demonstrac¢do Lucro da Exploracéo (LE)

Lucro Real Apurado: 100.000
Proviséo para IR

Lucro da Exploragao (LE):
Atividade Isenta 20.000 b 5.025 19.000 a
Atividade com Redugéo de 75% 18.000

IR + Adicional s/ Lucro Real:

Imposto - 15% x R$ 100.000 15.000
Adicional - 10% x R$ 40.000 4.000 Resultado do Exercicio
Total IR + Adicional Devido 19.000

a 19.000 5.025 b
Calculo Incentivo Lucro da Exploragéo:
Atividade Isenta

15% x R$ 20.000 3.000
Atividade com Reducgéo de 75%

15% x R$ 18.000 x 75% 2.025
Total Subvencao 5.025

Quanto a grandeza do quantum envolvido nas subvengfes governamentais e outras benesses
fiscais federais, a Receita Federal do Brasil previu, para 2009, a renuncia fiscal total de
R$ 24,9 bilhGes, destacando os maiores valores para o Simples Nacional e para o
Desenvolvimento Regional - R$ 7,7 bilhGes e R$ 5 bilhdes, respectivamente. Quanto a
subvencao para investimento na modalidade reducdo de 75% do IR devido foram previstos R$
1,61 bilhdes para SUDENE e R$ 1,96 bilhdes para SUDAM (Fonte: Receita Federal do

Brasil).

2.3.2.3 Subvencéo para Custeio

Também denominada de subvencdo corrente para custeio ou subvencdo operacional, esta

modalidade de subvencdo governamental € caracterizada pelo incentivo, em sua maioria de
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natureza tributaria, concedido pelo poder publico com o objetivo de incrementar a atividade

operacional das empresas em decorréncia de interesses do préprio governo.

O Parecer Normativo CST n.° 112/78 conceitua essa modalidade de subvencédo da seguinte

forma:

Subvencdo para Custeio ou Subvencdo para Operacdo sdo expressdes sinénimas.
Subvencédo para Custeio é a transferéncia de recursos para uma pessoa juridica com
a finalidade de auxiliad-la a fazer face ao seu conjunto de despesas. Subvencdo para
Operacdo ¢ a transferéncia de recursos para uma pessoa juridica com a finalidade de
auxiliad-la nas suas operac@es, ou seja, na consecucdo de seus objetivos sociais. As
operacdes da pessoa juridica, realizadas para que alcance as suas finalidades sociais,
provocam custos ou despesas, que, talvez por serem superiores as receitas por ela
produzidas, requerem o auxilio de fora, representado pelas subvengdes. O Custeio
representa, portanto, em termos monetarios, o reflexo da operacdo desenvolvida pela
empresa. Dai porque julgamos as expressdes como sindnimas.

Esta modalidade de subvencdo é comumente caracterizada pela concessdo de créditos
presumidos tributarios sobre as operacBes promovidas pelas empresas. As Secretarias
Fazendéarias dos Estados e do Distrito Federal se utilizam, com certa frequéncia, desse
“artificio” para atrair empresas para seus territorios COmo estratégia para incremento da
arrecadacdo. Para o erério estadual, € mais interessante perder uma parte da eventual
arrecadacdo a perdé-la integralmente por conta do deslocamento das empresas para outras

Unidades da Federagéo.

Como exemplo, a Secretaria da Receita Estadual do Rio de Janeiro editou o Decreto n.°
36.450/04, através do qual concedeu as industrias farmacéuticas cariocas crédito presumido
de ICMS equivalente a 4% do montante das saidas internas no Estado. A expedicdo desse
Decreto foi uma acdo de recuperacdo do representativo éxodo das varias empresas do setor

para outras Unidades da Federacdo em decorréncia de incentivos fiscais da mesma natureza.
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2.4 PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 07 - ESCLARECIMENTOS TECNICOS

Este subitem trata de aspectos técnicos do CPC 07 com foco mais especifico, principalmente
com respeito as orientacbes para divulgacdo das subvencbes governamentais nos

demonstrativos financeiros.

241 Contabilizacdo

A subvencdo governamental ndo deve ser registrada diretamente em patriménio liquido,
devendo ser reconhecida em resultado (receita) e confrontada com as despesas a que se
pretende compensar ao longo do periodo devido, de forma sistematica; se satisfeitos 0s

requisitos para seu reconhecimento.

Por ocasido da impossibilidade de se reconhecer as subvencbes em resultado, por conta do
ndo atendimento dos requisitos e condicBes, a contrapartida das subvengdes governamentais
devera ser registrada em conta de passivo, devidamente especificada. No caso das subvencdes

governamentais de carater ndo-monetario, em conta retificadora de ativo.

Se houver limitacdo relativa a ndo-distribuicdo aos socios das parcelas subsidiadas, as
empresas poderdo transferir tais valores da conta de Lucros Acumulados para a Reserva de

Incentivos Fiscais.

2.4.2 Ativos Nao-Monetarios

O CPC 07 orienta que “no caso de subvencoes recebidas na forma de ativos ndo monetarios, o
valor justo devera ser a base de registro contéabil, a ndo ser que seja impossivel a obtencédo
desse valor, quando um valor nominal sera utilizado.” (Conselho Federal de Contabilidade,

2009)
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Com base nesse critério, o reconhecimento dessa subvencao se dard em conta de passivo, de
forma temporaria, haja vista que os beneficios econdmicos ficam postergados para 0 momento
de utilizacdo ou alienacdo do ativo, exceto se o referido ativo ndo for depreciavel, amortizavel

e exaurivel e, ainda, que esteja desvinculado a qualquer obrigacao.

2.4.3 Apresentacédo no Balanco Patrimonial

A subvencdo governamental ndo vinculada a obrigacdo futura, relacionada com ativos, pode
ser reconhecida como receita diferida no passivo, realizando a receita conforme vida util do

bem, ou entdo, como crédito a depreciacao registrada no resultado.

2.4.4 Apresentagdo no Demonstrativo de Resultado

A subvencdo governamental pode se apresentar como crédito em resultado através da rubrica
“Outras Receitas” ou como redutora da despesa a ela vinculada, especificando a natureza da

subvencao.

2.45 Reducdo ou Isen¢io de Tributo em Area de Incentivo

Nessa modalidade em que as empresas recebem incentivos para reducdo ou isencdo do
imposto, deve-se reconhecer a subvencdo para investimento como receita e confronta-la como

a despesa do valor integral do imposto, de forma a demonstrar o saldo tributario a recolher.

246 Subvengdes para Investimento em Fundos Regionais

O governo federal concede as empresas a possibilidade de investir parcela do imposto de

renda devido em quotas de Fundos Regionais, tais como FINOR e FINAM.
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Como as empresam beneficiadas tornam-se investidoras desses tipos de fundo, devem
registrar essas subvencdes pelo seu valor justo no momento do fato gerador, que é o
recolhimento do imposto de renda, em ativo — Investimentos - com contrapartida em

resultado, deduzindo o montante do imposto a recolher.

2.4.7 Divulgacao

Além dos critérios de contabilizacdo e de apresentacdo dos informes contébeis ja& comentados
até o momento, listam-se as normas adicionais de divulgacdo (notas explicativas) das
subvencOes governamentais, que devem ser atentadas pelas companhias, conforme

disposi¢des do item 43 do Pronunciamento Técnico CPC 07:

a) Politica contabil adotada para as subvengdes governamentais, incluindo os métodos de

apresentacdo adotados nas demonstragdes contabeis;

b) A natureza e os montantes reconhecidos das subvengdes governamentais ou das
assisténcias governamentais, bem como a indicacdo de outras formas de assisténcia

governamental de que a entidade tenha diretamente se beneficiado;

c) Condicdes a serem regularmente satisfeitas ligadas a assisténcia governamental que

tenha sido reconhecida;

d) Descumprimento de condigdes relativas as subvengdes ou existéncia de outras

contingéncias;

e) Eventuais subvencBes a reconhecer contabilmente, ap6s cumpridas as condicOes
contratuais;
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f) Premissas utilizadas para o calculo do valor justo exigido por este Pronunciamento;

g) Informacdes relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais e as

reducdes ou isenc¢des de tributos em areas incentivadas.

Além dos tdpicos supra, cabe ressaltar que na ocorréncia de uma modalidade de subvencéo
governamental em que haja compensacdo por gastos e custos ja efetivamente incorridos ou
com o objetivo de financiar imediatamente a empresa beneficidria, sem a presuncdo de
despesas futuras, a receita deve ser reconhecida no periodo de seu recebimento. Nesse
sentido, deve-se divulgar a subvencdo governamental quando do seu registro, assegurando

que os efeitos estejam claros para o publico interessado.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 TIPO DE PESQUISA

A taxionomia, de carater sistematico, da pesquisa estda embasada nos paradigmas
metodoldgicos desenvolvidos ao longo do tempo. Na interpretacdo de Kuhn (1962 apud
Collis e Hussey, 2005), os paradigmas sdo realizacbes cientificas universalmente
reconhecidas que, por certo tempo, fornecem problemas e solu¢cdes-modelo para uma
comunidade de profissionais. Morgan (1979 apud Collis e Hussey, 2005) sugere o uso do
termo paradigma para especificar os métodos e as técnicas que idealmente deveriam ser
adotados ao se conduzir uma pesquisa. Atualmente, Collis e Hussey (2005) teorizam que a
palavra “paradigma” refere-se ao progresso da pratica cientifica com base nas filosofias e nas
suposicdes de pessoas sobre 0 mundo e a natureza do conhecimento; nesse contexto, sobre

como a pesquisa deveria ser feita.

Nessa composicdo, com base na teoria dos paradigmas e nas diferentes naturezas
metodologicas, essa pesquisa enquadra-se como qualitativa, de natureza descritiva, através de

bases bibliograficas e de comprovacao pratica através de anéalise de conteudo.
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A pesquisa interpretativa, subjetiva e humanista, mais conhecida como qualitativa “considera
0 ambiente como fonte direta dos dados e o pesquisador como instrumento chave; possui
carater descritivo; o processo é o foco principal de abordagem e nédo o resultado ou o produto;
a analise dos dados foi realizada de forma intuitiva e indutivamente pelo pesquisador; nao
requereu o uso de técnicas e métodos estatisticos; e, por fim, teve como preocupacdo maior a

interpretacdo de fendmenos e a atribuic¢do de resultados” (GODOY, 1995).

Na visdo de Gil (1999), o estudo fenomenoldgico, que em esséncia € a propria pesquisa

qualitativa, pode ser assim descrita:

N&o é dedutivo — parte de principios tidos como verdadeiros e possibilita chegar a
conclusdes em virtude unicamente de sua légica - e nem empirico, pois ele procura
mostrar o que € dado e em esclarecer esse dado, considera o0 que esta presente a
consciéncia. Proporciona a descricdo direta da experiéncia, como ela é; a realidade
ndo é tida como algo objetivo e passivel de ser explicada, ela € interpretada,
comunicada e compreendida.

Esta pesquisa também pode ser considerada de natureza descritiva, caracterizada pela

observacdo, registro, analise e correlacdo de fatos ou fendmenos, sem qualquer manipulacao

por parte do pesquisador. Através dessa modalidade de pesquisa se busca desvendar, com

certa precisdo, a recorréncia de fendbmenos e a possivel interacdo deles com outros ja

existentes.

A pesquisa descritiva pode se materializar de diversas formas; entretanto, os estudos de
natureza descritiva s@o aqueles que tratam de descrever as caracteristicas, propriedades e
relacbes existentes entre a comunidade e a realidade pesquisada. Esta € uma das

caracteristicas que mais se aproxima da pesquisa ora desenvolvida. (SEVERINO, 2000)
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No tocante ao objetivo da pesquisa, Vergara (1988) prescreve que a pesquisa descritiva tem
como objetivo conhecer e descrever os atores de um mercado especifico, bem como entender
0 seu comportamento para a formulacdo de futuras estratégias. Correlaciona também a
pesquisa descritiva com a modalidade exploratdria de pesquisa, exatamente no momento em

que se complementam para desvendar o tema ainda “desconhecido”.

Enquanto a pesquisa descritiva objetiva desvendar a freqiiéncia com que os fatos ou
fendmenos ocorrem, a pesquisa exploratoria objetiva proporcionar maiores informacdes sobre
determinado tema e aprimorar as idéias ou a descoberta das intui¢cGes, formando um primeiro
passo na busca as respostas através do processo de pesquisa cientifica. Essa pesquisa também
se aproveita, em determinados momentos da analise, das contribui¢des intuitivas da pesquisa

exploratoria.

Pelo uso representativo de bases bibliogréficas - livros, artigos, revistas, periodicos, teses,
dissertacdes, material em websites e documentos oficiais publicos das empresas em foco — a
pesquisa classifica-se como bibliogréafica pelos meios que utiliza para alicercar fundamentos

tedricos e consubstanciar a avaliacdo de dados.

Segundo Marconi e Lakatos (1990), a pesquisa bibliogréafica pode proporcionar muito mais do

que explorar questdes ja conhecidas:

Bibliografia pertinente oferece meios para definir, resolver, ndo somente problemas
conhecidos, como também explorar novas areas onde o0s problemas ndo se
cristalizaram suficientemente, e tem por objetivo permitir ao cientista um esforgo
paralelo na andlise de suas pesquisas ou manipulagdes de suas informacdes. Assim, a
pesquisa bibliografica propicia o exame de um tema sob novo enfoque ou abordagem,
podendo chegar a conclusdes inovadoras.
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A pesquisa também pode ser categorizada como uma andlise de contetdo, por utilizar a
descricdo e a interpretacdo de dados e documentos como um forma sistematica de

compreender profundamente o objeto em anélise.

O envolvimento do pesquisador ao analisar, interpretar, reinterpretar e compreender as
informacdes da pesquisa, ndo 0 permite gerar interpretacdes que nao tenham uma relagédo
direta com suas crencas, experiéncias e valores pessoais. Interpretar os dados de uma pesquisa
com total neutralidade ndo parece possivel nesse contexto, ja que a interpretacdo € a forma

individual de externar conclusdes eivadas de componentes pessoais do proprio pesquisador.

Nesse contexto, a analise de conteudo esta diretamente relacionada a pesquisa bibliogréafica, ja
que é sobre a bibliografia em geral que a analise de contetido se processa. Também muito se
relacionada com a pesquisa exploratoria, considerando que a interpretacdo sem neutralidade

abre portas para a interpretacao livre e intuitiva.

A sistematica de trabalho adotada nessa pesquisa seguiu exatamente as caracteristicas que
norteiam uma analise de contetdo, conforme enumeram Caregnato e Mutti (2006), na
segregacao da analise em 03 importantes etapas: 1) a pré-analise; 2) a exploracdo do material;
3) o tratamento dos resultados e interpretacdo. Como fase de organizacdo, a primeira etapa
utiliza-se de varios procedimentos de leitura flutuante, hipdteses, objetivos e elaboracdo de
indicadores que fundamentem a interpretacdo. Ja a segunda etapa os dados séo codificados a
partir das unidades de registro. E na Gltima etapa, classificam-se os elementos segundo suas
semelhancas e por diferenciacdo, com posterior reagrupamento, em funcdo de caracteristicas

comuns, ou seja, se categorizam os dados.
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3.2 COLETA DE DADOS

Com relacdo ao alcance dos objetivos dessa dissertacdo e para desenvolvimento da anélise de

contelido, os dados foram coletados através de:

a)

b)

Bibliografia, a partir de livros, artigos, dissertacdes, teses, periodicos e websites
oficiais dos governos, dos conselhos contébeis, do CPC, entre outros, com o intuito de

juntar o referencial teérico da pesquisa;

Documentos, tais como: as balanco patrimonial, resultado do exercicio, pareceres de
auditoria, relatério da administracdo e, principalmente, as notas explicativas, através
do website da Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA), Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e o das proprias empresas (area de “investimentos”),

ambos pela consulta on-line dos dados financeiros das empresas.

As empresas sob analise abrangem as companhias de Niveis 1 e 2 de praticas
diferenciadas de governanca corporativa e as do Novo Mercado. Nesse sentido, a base
de dados sobre a qual a pesquisa avalia a divulgagdo das subvencGes governamentais
nos demonstrativos financeiros da BM&FBOVESPA, contempla 37 companhias do
Nivel 1, 19 do Nivel 2 e 102 dos Novos Mercados, conforme listas disponiveis nos

Apéndices A, B e C deste trabalho.
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4 ANALISE DE CONTEUDO

Com base nas orientacdes de contabilizacdo e de divulgacdo das subvencOes e assisténcias
governamentais, conforme Pronunciamento Técnico CPC 07, foram definidos critérios para
avaliacdo analitica das demonstracdes contdbeis das companhias N1, N2 e NM listadas na
BM&FBOVESPA, focando reunir elementos para responder a questdo central, nascedouro

dessa pesquisa, ora reiterada:

’

O “disclosure” dispensado as subven¢des governamentais, nas demonstracoes
financeiras de 2008 divulgadas pelas companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA
- adotantes das Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1 (N1) e
Nivel 2 (N2) ou as dos segmentos especiais do mercado de ac¢des, denominadas Novos

Mercados (NM) - esta em conformidade com as regras do Pronunciamento Técnico

CPC 07?

4.1 SELECAO DAS EMPRESAS

Considerando que o foco dessa pesquisa é avaliar a qualidade da divulgagédo das informacdes

contabeis, primordialmente a dispensada as subvencbes governamentais, optou-se por
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selecionar algumas companhias obrigadas a publicacdo das demonstracbes contabeis e
comprometidas com alto grau de transparéncia na divulgacdo. A selecdo baseou-se nas
empresas abertas que pudessem prestar informagdes com bom nivel de detalhamento e de
qualidade, de forma que o material sob analise fosse rico e dele se obtivessem resultados que

agreguem valor a academia e tragam informac6es inovadoras aos estudiosos do tema.

Por essa razdo, a selecdo vislumbrou as companhias listadas na BM&FBOVESPA, nos
segmentos das Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa - Nivel 1 e 2, em virtude de
serem empresas adotantes de boas praticas de governanca corporativa, com credibilidade no
mercado acionario e preocupadas com a prestacdo de informacGes claras, em virtude da

exigéncia perante a CVM, BM&FBOVESPA e seus acionistas.

O mesmo racional foi aplicado na escolha das companhias no segmento Novo Mercado. Além
de serem adotantes de praticas de governanca corporativa adicionais as exigidas pela
legislacdo, essas companhias possuem capital social composto apenas de a¢des ordinérias, 0

que as torna mais exigidas, e também exigentes, com a divulgacéo de informacdes.

No total foram avaliadas 158 empresas distribuidas da seguinte forma: 37 empresas
classificadas no Nivel 1; 19 qualificadas no Nivel 2; e ainda, 102 nos Novos Mercados, com

suas composicOes devidamente listadas nos Apéndices A, B e C ao final desse trabalho.

4.2 SISTEMA DE DIVULGACAO DE DADOS

A principal ferramenta utilizada para verificar e avaliar os dados das demonstra¢Ges contédbeis
das empresas selecionadas foi o website do Sistema de Divulgagdo Externa da

BM&FBOVESPA.
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A partir desse sistema foi possivel verificar os dados constantes no Balanco Patrimonial,
Demonstracdo de Resultados, Demonstracdo do Fluxo de Caixa, Parecer dos Auditores
Independentes, Relatério da Administracdo e, ainda, 0 mais importante informe para essa

pesquisa, as Notas Explicativas.

Os dados apresentados no Sistema de Divulgacdo Externa da BM&FBOVESPA relativamente
ao Balanco Patrimonial, a Demonstracdo de Resultados e a Demonstracdo do Fluxo de Caixa
sdo baseados nos numeros constantes em cada uma dessas demonstragcdes, com pouca ou

nenhuma informacao descritiva que possa trazer esclarecimentos adicionais aos interessados.

Ja o detalhamento das informacg6es contabeis € encontrado nos arquivos baixados, do préprio
Sistema de Divulgacdo Externa, através da selecdo das opgdes Parecer dos Auditores
Independentes, Relatdrio da Administracdo ou Notas Explicativas. Esses foram os informes

gue suportaram representativamente as analises promovidas durante essa pesquisa.

43 CRITERIOS ANALITICOS

Foram definidos 07 critérios para verificagdo dos procedimentos de divulgacdo das
subvencdes e assisténcias governamentais nas demonstracdes financeiras das companhias

selecionadas, considerando as orientac6es definidas pelo CPC 07:

A - Politica contabil adotada, incluindo os métodos de apresentacdo adotados nas demonstracdes contabeis

Convencionou-se para essa pesquisa, que esse critério é considerado satisfatorio quando a
empresa discorre sobre as alteragdes ocorridas no ambiente contabil por forca da Lei n°

11.638/07 e menciona sobre os Pronunciamentos do CPC que norteiam o preparo das
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demonstracgdes financeiras, com destaque para o CPC 07. Na mencdo ao CPC 07, considera-se
um adicional quando os critérios de contabilizacdo das subvencbes e assisténcias

governamentais sdo sumariados.

- A natureza e 0s montantes reconhecidos das subvencies e assisténcias, bem como a indicacdo de outras

Convencionou-se para essa pesquisa, que esse critério é considerado satisfatorio quando a
empresa detalha as modalidades de subvencéo e assisténcia governamental que se beneficiou
no exercicio de 2008, assim como o0s valores subvencionados, segregando-0s por exercicio e
por natureza. Incluem também nesse critério, detalhes outros que a empresa pode dispensar a

outras formas de assisténcia governamental.

C - Condicdes a serem regularmente satisfeitas ligadas a AG que tenha sido reconhecida;

Para este item, o critério é considerado satisfatério quando a empresa reconhece em rubricas
patrimoniais a modalidade de assisténcia governamental; entretanto, o reconhecimento em
resultado ainda estd condicionado a algum requisito que precisa ser satisfeito. Nesse
particular, a companhia faz uma ressalva quanto a condi¢do que precisa ser regularmente

satisfeita, 0 montante e a expectativa de reconhecimento em resultado do exercicio.

- Descumprimento de condicdes relativas as subvencdes ou existéncia de oufras contingéncias;

Para este critério, € considerado satisfatorio quando a empresa divulga a existéncia de
descumprimento de condicbes e contingéncia e/ou perda da subvencdo ou assisténcia

governamental.
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- Eventuais subvencdes a reconhecer contabilmente, apos cumpridas as condicBes confratuais;

Para esse critério, é considerado satisfatorio quando a empresa divulga com clareza a
existéncia de eventual subvengdo que serd reconhecida em virtude de cumprimento de

requisito contratual.

F - Premissas utilizadas para o célculo do valor justo;

Considera-se esse critério satisfatorio quando a empresa detalha os procedimentos

dispensados para o calculo do valor justo e qual o valor do ativo subvencionado.

G - Informacdes relativas aos fundos de investimentos regionais e as reducdes ou isencies de tributos em dreas incentivadas.

Considera-se esse critério satisfatorio quando a empresa divulga os valores e modalidades dos
Fundos de Investimentos Regionais (FINOR, FINAM, etc.), assim como, dos incentivos

fiscais de reducdo e isenc¢do dos tributos em areas incentivadas (ADA, ADENE, etc.).

Para responder a cada um dos 07 critérios acima, definiu-se o padrdo das respostas para
melhor avaliar o nivel de divulgacdo das empresas e se 0s disclosures estdo a contento,

graduando o nivel de satisfacdo de cada uma das respostas em 03 (trés) niveis:

Nao ha qualgquer mengdo sobre a existéncia de subvengbes ou assisténcias governamentais por
parte da empresa.

NAO APLICAVEL

N3ao ha detalhamento especifico sobre esse critério quanto as subvengdes e assisténcias
apresentadas nos demonstrativos contabeis.

INSATISFATORIA

SATISFATORIA |[SIM, o critério adotado para as subvengdes e assisténcias é satisfatério.
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44 RESULTADOS ANALITICOS

Apos a verificagdo dos demonstrativos contabeis supracitados, anélise das notas explicativas,
ranqueamento das respostas as questdes (critérios convencionados), e ainda, o planilhamento

e contagem das ocorréncias, tém-se os seguintes resultados, a saber:

1. Paraas Empresas Nivel 1

O Nivel 1 da BM&FBOVESPA é composto por reconhecidas companhias que atuam de forma
representativa no mercado brasileiro, em segmentos operacionais diversificados e alcangcam
lucratividades que variam entre R$ 47 milhdes a R$ 35 bilhdes, conforme EBITDA divulgado
nos Relatdrios da Administracdo. Sdo empresas, conforme lista no Apéndice A, do porte da
Aracruz Celulose, Banco Bradesco, Brasil Telecom Participacdes, Braskem, Eletrobrés,

Gerdau, Paranapanema, Vale e VVotorantim.

Na analise efetuada pdde se inferir que 43% das companhias ndo tém qualquer modalidade de
subvencdo ou assisténcia governamental. Das 37 companhias que compde o Nivel 1, 16 delas
- cerca de 40% do total - ndo divulgaram ou mencionaram a existéncia desses subsidios em
nenhum dos documentos avaliados. Considerou-se que o grau de satisfacdo dos critérios foi

“ndo aplicavel” em virtude da auséncia dessas informagoes.

Um dado interessante no contexto dessa andlise é que as instituicBes financeiras estéo
contidas nesses 43% das companhias avaliadas sem mencao sobre a existéncia de subvencao

ou assisténcia governamental.
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Tabela 1 — Resultados Analiticos — Empresas Abertas N1

Critérios
EMPRESAS N1 [ A ] | ¢c | o] | F | & |
Requstas chrréncias
NAO APLICAVEL 15 16 16 16 16 16 16
INSATISFATORIA 8 8 19 21 20 21 21
SATISFATORIA 14 13 2 0 1 0 ]
37 37 37 37
NAO APLICAVEL 41%  43% 43% 43
INSATISFATORIA 22%  22% 57% &7
SATISFATORIA 38%  35% 2% %% 2o 0% 0%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Conforme se observa na tabela acima, a ocorréncia das respostas classificadas como
“insatisfatoria” e “satisfatoria” parece ter peso inverso, Se considerarem os critérios das
extremidades. Por exemplo, a ocorréncia das respostas classificadas como “insatisfatéria” é
incrementada a medida que se aproxima dos critérios D, E, F e G. Ja o grau de “satisfacdo”
das respostas aumenta quando os critérios A e B sdo respondidos. O critério C é ainda mais
peculiar ao apresentar queda abrupta na resposta “satisfatoria” em comparacgao aos critérios A
e B. O que se pode inferir dessas avaliacOes para se explicar as variacdes e inversdes de

ocorréncias?

Figura 3 — Demonstrativo: Satisfacao dos Critérios x Empresas N1

W NAO APLICAVEL

INSATISFATORIA

B SATISFATORIA

CRITERIOS

O critério A foi satisfeito a partir de um nivel de informacdo mais generalizado e abrangente,
sem maiores detalhamentos. A companhia que divulgou a forma através da qual reconheceu
os efeitos das subvencdes e assisténcias governamentais - de acordo com a Lei 11.638/2007 e

CPC 07 passou-se a aplicar o critério de reconhecer os valores correspondentes como receita
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operacional ou passou a reconhecé-las diretamente em contas de resultado ou foram
reconhecidas quando ha razodvel seguranca de que foram cumpridas as condigdes
estabelecidas pelo 6rgéo governamental concedente e de que serdo auferidas sendo registradas
como receita ou reducdo de despesa no resultado do periodo de fruicdo do beneficio e,
posteriormente, sdo destinadas para reserva de incentivos fiscais no patriménio liquido —,

satisfez plenamente a exigéncia do critério.

Por essa razdo, em decorréncia da divulgacdo em carater mais abrangente, pode-se perceber
gue a maioria das companhias beneficiarias — 14 entidades -, de alguma modalidade de

subvencdes e assisténcias governamentais, atendeu satisfatoriamente ao critério A.

O critério B, mesmo exigente quanto a descri¢do da natureza e dos montantes das subvencdes
e assisténcias governamentais, foi satisfatoriamente atendido, considerando que das 14
entidades que preencheram as exigéncias do critério A, 13 delas procederam a suas

divulgac6es de forma satisfatoria.

O critério C apresenta um resultado peculiar. Primeiramente porque se refere as assisténcias
governamentais, que é uma modalidade de subsidio explorado em menor escala, conforme
avaliacdo dos subsidios existentes nas cerca de 20 empresas N1 que sdo beneficiarias de
alguma forma de subsidio governamental. Dessas 21 empresas, 19 ndo apresentaram qualquer
mencdo sobre assisténcias governamentais, provavelmente por ndo terem nenhuma nesse
enquadramento; e apenas 2 companhias satisfizeram as exigéncias do critério C. Essa é a

razdo da representativa queda no nimero de ocorréncias.
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Os critérios D, E, F e G sdo mais especificos e exigem maior nivel de detalhamento, motivo

pelo qual ha abrupta insatisfacdo nas ocorréncias desses critérios. Veja 0 que se pode

depreender das analises:

O critério D refere-se ao descumprimento de condicdes relativas as subvencdes e
assisténcias governamentais, o que exige discorrer, em detalhe, quais condi¢bes ndo
foram satisfeitas por parte da beneficiaria e, ainda, discriminar os valores relativos a
perda do subsidio, além de reconhecer contabilmente 0 montante contingente. Nesse
sentido, as ocorréncias “insatisfatorias”, em 21 companhias, podem ter duas

interpretagdes:

o As companhias ndo tiveram perdas ou contingéncias efetivas, pois cumpriram
todas as exigéncias para reconhecimento das subvencdes e assisténcias
governamentais em suas contabilidades e, portanto, ndo hd razdo para se

divulgar qualquer informag&o nesse sentido; ou

o As eventuais contingéncias e/ou perdas decorrentes de algum descumprimento

de exigéncia ndo foram divulgadas a contento conforme CPC 07.

O criterio E refere-se ao disclosure daquelas subvencbes e assisténcias
governamentais que s6 poderdo ser reconhecidas a posteriori, quando satisfeitas
algumas condicionantes. Para esse critério, apenas 1 companhia divulgou o
reconhecimento de subsidio governamental por ocasido do cumprimento das
exigéncias futuras. Nesse sentido, as 20 ocorréncias “insatisfatorias” podem ter duas

razoes:
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o 20 companhias ndo tém subvencdes e assisténcias governamentais futuras a
reconhecer em virtude de ter cumprido todas as condi¢bes para fruicdo do

beneficio; ou

o As eventuais condi¢bes contratuais futuras e o valor das subvencbes e
assisténcias governamentais, a elas relacionadas, ndo foram divulgados a

contento conforme CPC 07.

Os critérios F e G que se referem a divulgacdo dos critérios utilizados para o calculo
do valor justo sobre ativos ndo-monetérios e das informacdes referentes aos fundos de
investimentos regionais, respectivamente, foram 100% “insatisfatorios” para as cerca
de 20 empresas que mencionaram ter subvengdes e/ou assisténcias governamentais.

Nesse sentido, pode-se depreender que as razées sejam as seguintes:

o 21 companhias ndo tém subvencdes e/ou assisténcias governamentais néo-
monetérias que exijam o calculo do valor justo, por serem beneficiadas por
modalidades ndo aplicaveis a esse critério e, também, ndo possuirem quotas
dos fundos de investimentos regionais, o que é facilmente identificavel nos

balangos patrimoniais; ou

o As companhias ndo cumpriram as regras relativas ao disclosure do célculo do
valor justo, conforme instrui o CPC 07, por omissdo ou erro. No tocante aos
fundos de investimento, a possibilidade das empresas ndo os terem divulgado,
por erro ou omissdao, € proxima a zero, isto porque, essa modalidade de
subsidio exige contabilizacdo de facil identificacdo no subgrupo Investimento

do Ativo Permanente.
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2. Paraas Empresas Nivel 2

O Nivel 2 da BM&FBOVESPA é composto por 19 companhias com distinta atuacdo no
mercado brasileiro, em segmentos diferenciados. Embora nem todos os Relatorios da
Administracdo divulguem o valor do seu EBITDA ou LAIJIDA, as companhias que
informaram esse indice de lucratividade se posicionam entre R$ 24 milhdes e R$ 1,69 bilhéo.
Sdo empresas, conforme lista no Apéndice B, do porte da Sul América Seguros, TAM, Gol,

Marcopolo, Saraiva Livreiros, Net Comunicacao e Eletropaulo.

Na anélise efetuada pode se inferir que 47% das companhias ndo tém qualquer modalidade de
subvencdo ou assisténcia governamental. Das 19 companhias que compde o Nivel 2, 9 ndo
divulgaram a existéncia de subsidios em nenhum dos documentos considerados na pesquisa,
por isso as ocorréncias como “ndo aplicavel”. Veja na Tabela 2 abaixo, o ranqueamento das

ocorréncias por critério convencionado:

Tabela 2 — Resultados Analiticos — Empresas Abertas N2

Critérios
EMPRESAS N2 [ A ] | ¢ | o] | F | 6 |
Respostas / Ocorréncias
NAQ APLICAVEL g g 9 9 9
INSATISFATORIA 3 3 10 10 10
SATISFATORIA 7 7 0 0 0
19 19 1 1 1
NAO APLICAVEL 47% AT% 47% 4T% 47%
INSATISFATORIA 16% 16%
SATISFATORIA 7%  37% 0% 0

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

E possivel perceber que a mesma invers&o de pesos ocorre nas empresas N2 com relagdo aos
critérios extremos, ou seja, na tabela acima, as ocorréncias de “insatisfatoria” e “satisfatoria”

sdo inversamente proporcionais a cada critério que se aproxima das extremidades.
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As respostas classificadas como “insatisfatoria” sdo incrementadas a medida que se
aproximam dos critérios D, E, F e G; enquanto que as respostas classificadas como
“satisfatdria”, aumentam quando aparecem os critérios A e B. O critério C mantém a sua

peculiaridade.

Figura 4 — Demonstrativo: Satisfacdo dos Critérios x Empresas N2

w7 —

=]

W NAO APLICAVEL

INSATISAFTORIA

& kA

B SATISFATORIA

Critérios

Tém-se entdo as seguintes ocorréncias sobre a satisfacdo dos critérios em andlise, muito

similares as apresentadas nas Empresas N1, conforme segue:

e Os critérios A e B foram satisfeitos em 7 das 10 empresas que possuem alguma
modalidade de subvencdo e assisténcia governamental, provavelmente pela pouca
exigéncia de detalhamento das informacdes. A descricdo sobre a forma de se
reconhecer os efeitos das subvencGes e assisténcias governamentais nos
demonstrativos financeiros satisfaz as exigéncias do critério A. A descricdo da
natureza e dos montantes das subvencdes e assisténcias governamentais satisfaz as do
criterio B. Assim, 7 empresas avaliadas, que correspondem a 37% do total das
empresas N2 e 70% das beneficiarias dos subsidios, preencheram satisfatoriamente as

exigéncias do supramencionados critérios, baseados nas determinagfes do CPC 07.
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e O criterio C mantém sua peculiaridade. Como ja descrito anteriormente, as
assisténcias governamentais ainda sdo pouco exploradas pelas empresas na escolha
dos programas de subsidios governamentais. Das 10 empresas N2 que tém beneficios
subvencionados, 8 delas ndo apresentaram qualquer mencdo sobre assisténcias
governamentais, provavelmente por ndo ter subsidio nesse enquadramento; e apenas 2
companhias satisfizeram as exigéncias do critério C. Essa é a razdo da representativa

queda no nimero de ocorréncias.

As ocorréncias dos critérios D, E, F e G foram igualmente insatisfatérias em 100% das
companhias avaliadas — 10 - com alguma modalidade de subvencdo e/ou assisténcia
governamental. A especificidade das informacgdes objeto do disclosure, em maior nivel de

detalhamento, resultou na abrupta insatisfacdo das ocorréncias nesses critérios. Em resumo:

e O critério D que se refere ao descumprimento de condicdes relativas as subvencdes e

assisténcias governamentais, pode ter duas interpretacdes:

o As companhias ndo tiveram perdas ou contingéncias efetivas que fossem
divulgadas, pois cumpriram todas as exigéncias para reconhecimento das
subvencBes e assisténcias governamentais em suas contabilidades, nao

havendo razéo para a divulgacdo qualquer dessa informacao; ou

o As eventuais contingéncias e/ou perdas decorrentes de algum descumprimento

de exigéncia ndo foram divulgadas a contento conforme CPC 07.

e O critério E que se refere a divulgacao das subvengdes e assisténcias governamentais

com reconhecimento condicionado, podem ter duas razdes também:
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o Na&o ha subvencGes e assisténcias governamentais futuras a serem

reconhecidas; ou

o As eventuais condigdes contratuais futuras e o valor das subvencbes e

assisténcias governamentais, a elas relacionadas, ndo foram divulgadas.

e Os critérios F e G que se referem a divulgacao dos critérios utilizados para o célculo
do valor justo e das informacOes referentes aos fundos de investimentos regionais

podem ser assim justificados:

o N&o hé& subvencBes e/ou assisténcias governamentais nao-monetérias que
exijam o calculo do valor justo ou as companhias ndo cumpriram as

determinag6es do CPC 07; ou ainda,

o As empresas ndo divulgaram os fundos de investimentos regionais, por erro ou
omissdo, que se acreditar ter menos possibilidade, em virtude do critério de

contabilizagcdo em Ativo Permanente.

3. Paraas Empresas NM

A pratica diferencial dos Novos Mercados - NM € o grupo da BM&FBOVESPA, composto
por 102 empresas diversificadas, heterogéneas, atuantes em diferentes segmentos de negocios

e com lucratividades bem particulares, que podem chegar a EBITDA de mais de R$ 8 bilhdes.

Esse grupo € marcado por empresas com representatividade no mercado acionario brasileiro,

conforme lista no Apéndice C, tais como: Banco do Brasil, BM&FBOVESPA, Brascan,
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Camargo Correa, Cia. Hering, CPFL Energia, Embraer, Gafisa, Grendene, Klabin Segall,
Light, Localiza, LLX Logistica, Renner, Marisa, OGX, Perdigdo, Redecard, Totvs, entre

outros.

Igualmente apresentadas nas andlises anteriores, este universo de empresas também reserva
representativo conjunto de entidades sem subsidios. Ha 47 companhias (46%) que nao

apresentaram qualquer modalidade de subvencéo ou assisténcia governamental.

Veja o0 quadro abaixo:

Tabela 3 — Resultados Analiticos — Empresas Abertas NM

Critérios
EMPRESAS NM [ A ] | ¢ | o] | F | 6 |
Respostas [ Ocorréncias

MNAO AF'LICA“-JEL 47 47 47 a7 47 47 47
INSATISFATORIA 5 25 47 55 53 55 55
SATISFATORIA 50 30 8 0 2 0
102 102 102 102 102
NAQ APLICAVEL 46%  46%  46% 46%, 46%

INSATISFATORIA 5% 46% 52% 54
SATISFATORIA 49% 8% 0% 2% 0% 0%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

O efeito de inversdo no nimero de ocorréncias € fendbmeno ja descrito anteriormente.
Entretanto, sua repeticdo nesse grupo de companhias denota que as razdes da inversdo se
consolidam, mais fortemente, a cada novo universo sob analise. Desta forma, o que se verifica
é que ndo ha apenas uma interpretacdo das ocorréncias, mas, sobretudo uma constatacdo de

efeitos.

As respostas “insatisfatorias” incrementam-se proximos dos critérios D, E, F e G; e as
“satisfatorias” aumentam quando aparecem os critérios A e B. O critério C tem sua

particularidade.
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Figura 5 — Demonstrativo: Satisfacdo dos Critérios x Empresas NM

® NAD APLICAVEL
INSATISEATORIA

B SATISFATORIA

Critérios

Tém-se as seguintes constatacdes, com base nas andlises efetuadas sobre este universo de

empresas, além das ocorréncias ja avaliadas nos grupos das Empresas N1 e N2, conforme a

seguir transcrito:

O critério A foi totalmente satisfeito. Das 55 empresas com alguma modalidade de
subvencgdo e assisténcia governamental, 50 delas tiveram ocorréncias satisfatorias.
Esse resultado esté atrelado ao fato do critério requerer informacdes de forma mais
abrangente e com pouco detalhamento. A descrigdo sobre a forma de se reconhecer 0s
efeitos das subvencdes e assisténcias governamentais nos demonstrativos financeiros é

suficiente para satisfazer as exigéncias do critério A.

Para o critério B, a descricdo da natureza e dos montantes das subvengdes e
assisténcias governamentais foi parcialmente satisfeita. Das 55 empresas, 30
efetuaram divulgacdo detalhada dos dados requeridos pelo CPC 07. As 25 empresas
restantes ndo apresentaram o detalhamento ou aquele apresentado ndo reuniu
elementos que se esperavam. Embora tenham descrito natureza e valores subsidiados,

algumas areas restaram prejudicadas, por auséncia de detalhe ou falta de clareza.
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O critéerio C é peculiar em esséncia. A reduzida exploracdo das assisténcias
governamentais demonstra que as companhias ndo apresentaram qualquer mencéo
sobre assisténcias governamentais, por ndo terem subsidios nesse enquadramento.
Apenas 8 companhias satisfizeram as exigéncias do critério C por apresentarem
detalhamento apropriado. Essa € a razdo que justifica a sucessiva queda no numero

dessas ocorréncias no universo em analise.

As ocorréncias para a andlise dos critérios D, E, F e G mantiveram os indices insatisfatorios

para quase 100% das companhias avaliadas com alguma modalidade de subvencdo e/ou

assisténcia governamental. As 55 empresas confirmam as ocorréncias anteriores e a

possibilidade de depreender que: a exigéncia de maior nivel de detalhamento afeta

abruptamente a satisfacdo das ocorréncias nesses critérios especificos. Sdo eles:

Para o critério D, as companhias ndo tiveram perdas ou contingéncias efetivas, pois
cumpriram as exigéncias para poderem reconhecer contabilmente as subvencgdes e
assisténcias governamentais. Excetuada essa interpretacdo, as empresas podem néo ter
divulgado eventuais contingéncias e/ou perdas decorrentes de algum descumprimento
de exigéncia, contrariando a norma do CPC 07; entretanto, avalia-se que essa hipotese
é remota, pois este critério geraria, a0 menos, pontos de atencdo e ressalva no relatorio

dos auditores externos.

No caso do criterio E as companhias ndo tém subvencBes e assisténcias
governamentais futuras a reconhecer. Excecdo a essa interpretacdo € se as eventuais

condi¢des contratuais futuras e o respectivo valor das subvencgbes e assisténcias
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governamentais, a elas relacionadas, ndo tenham sido divulgados por lapso da empresa

beneficiaria.

e Relativamente aos critérios F e G, as companhias podem ndo ter divulgado os critérios
utilizados para o calculo do valor justo e as informac@es dos fundos de investimentos

regionais, respectivamente, em virtude de:

o Nao terem subvencbes e/ou assisténcias governamentais exigentes desse
calculo do valor justo ou por ndo efetuarem o devido disclosure do célculo do

valor justo, por lapso ou emissao.

o No tocante as empresas ndo terem divulgados os fundos de investimentos
regionais, interpreta-se que as empresas possam realmente ndo ter tais fundos,

isto porque, esse item é facilmente identificavel em contrapartidas contabeis.

4. Por Critério Convencionado — Empresas Nivel 1, Nivel 2 e Novos Mercados

Esse subitem objetiva permitir a visualizagdo do panorama das ocorréncias, por critério,
tomando-se por base as 158 empresas analisadas nessa pesquisa, conforme ja mencionado e

elencado nos Apéndices A, Be C.

Com base na Figura 5, o critério A foi satisfatoriamente atendido, haja vista que 76 empresas
(48%) observaram as exigéncias do CPC 07, podendo-se inferir que as divulgagdes que
exigem baixo nivel de abertura e/ou detalhamento, costumaram ser atendidas a contento.
Devem-se ressaltar, no contexto desse critério, que 71 das companhias (45%) ndo tém

qualquer modalidade de subvencgdes e/ou assisténcias governamentais.
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Ainda na Figura 5 pode-se verificar o comportamento do critério B. Excluindo-se 72
companhias (45%) que ndo tem subsidios nenhum, sobre o volume restante observou- se que
pouco mais de 30% (50) das empresas atenderam aos requisitos de forma “satisfatoria” e,
também que 22% (36) das empresas ficaram como “insatisfatorias”. Depreende-se que a razéo
da insatisfacéo do critério seja a nao observacao dos requisitos minimos de discriminacédo das

modalidades e dos montantes das subvencdes e/ou assisténcias governamentais.

Figura 6 — Critérios: Ae B

CritérioA Critéerio B

= NAO APLICAVEL = NAO APLICAVEL
78

B NSATISFATORIA W NSATISFATORIA

| SATISFATORIA l

Relativamente ao critério C, Figura 6, as ocorréncias insatisfatorias sdo a maioria para

SATISFATORIA

aquelas companhias que mantém subsidios governamentais. Esse montante representa 74
(47%) companhias do universo total. Justifica-se que as assisténcias governamentais nao sao
modalidades de subsidios tdo divulgadas no mercado ou menos procuradas. Ha possibilidades
de existéncia de outras modalidades com concessfes menos burocraticas, menor nivel de
cumprimento de condi¢Ges e resultados melhores. Portanto, hd ainda um contingente

expressivo de entidades que podem ndo optados por essa modalidade.
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Figura 7 — Critério: C

Critério C

mNAO APLICAVEL
WNSATISFATORIA

SATISFATORIA

Os critérios D, E, F e G — vide Figuras 7 e 8 — demonstram, de forma unanime, que cerca de
50% das empresas avaliadas ndo satisfizeram os requisitos do Pronunciamento Técnico CPC

07, no que se referem as descrigdes dos critérios.

Figura 8 — Critérios: D e E

Critério D Critério E

mNEO APLICAVEL B NAO APLICAVEL

W NSATISFATORIA B INSATISFATORIA

SATISFATORIA SATISFATORIA

E possivel perceber que as 86 ocorréncias insatisfatorias do critério D estejam representadas
pela inexisténcia de companhias que tenham obtido perdas ou gerado contingéncias, em
virtude do ndo cumprimento das exigéncias das subvengdes e assisténcias governamentais ou,

ainda, pela opcédo de ndo divulgar, por erro ou omissao.

Para o critério E, as 83 ocorréncias podem significar que as companhias ndo tém subvencdes
e assisténcias governamentais futuras a reconhecer, pois todo o subsidio teve suas exigéncias
cumpridas a contento e foram reconhecidas corretamente. Em regime de excecdo, as empresas

podem ndo ter divulgado essas condi¢Bes em seus demonstrativos financeiros.
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Figura 9 — Critérios: Fe G

Critério F
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Para os critérios F e G justificam-se que as empresas ndo tém subvencgdes e assisténcias

governamentais que demandem o célculo do valor justo sobre 0s ativos ndo-monetérios e nem

fundos de investimentos regionais que precisem ser divulgados.

Excetuadas essas

possibilidades, pode-se considerar que as empresas ndo tenham efetuado as divulgacGes

devidas por erro ou omissao.
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5 CONCLUSAO

Com base nas andlises efetuadas sobre os critérios convencionados, aplicaveis aos
demonstrativos financeiros, relativamente a divulgacdo das subvencbes e/ou assisténcias
governamentais, das 158 companhias de capital aberto listadas nos segmentos N1, N2 e NM

da BM&FBOVESPA, foi possivel concluir que (vide Figura 9 a seguir):

Figura 10 — Resultados N1, N2 e NM

EMPRESAS N1 N2 e NM Critérios wo
Respostas/ Ocorréncias | A | [ ¢ ] D ] [ F ] 6 | BTN
NAQ APLICAVEL 71 72 72 72 72 72 72 B NEO APLICAVEL
INSATISFATORIA 1 36 74 86 83 86 86 INSATISEATORIA
il ARl 76 50 12 0 3 0 0 0= ) HSATISAFATORIA
158 158 158 158 158 158 158 Al
NAO APLICAVEL 45%  46%  46%  46%  46%  46%  46% Cle e |, .
INSATISFATORIA T% 23%  4T% 4% 3% B4% 4% critérion
SATISFATORIA 48% 3% 8% 0% 2% 0% 0%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

+ 72 companhias (46%) ndo possuem qualquer modalidade de subvencdo e/ou
assisténcias governamentais, pois ndo houve divulgacdo e/ou mengdo sobre a

existéncia de subsidios do governo em todos os documentos avaliados;

+ 76 companhias (48%) divulgaram satisfatoriamente as informacdes relativas a forma

através da qual foram reconhecidos os efeitos das subvencdes e assisténcias
governamentais, destacando-se os critérios de reconhecimento contabil dos subsidios,

em linha com os ditames da Lei n.° 11.638/07 e do CPC 07;
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+ 50 companhias (32%) divulgaram satisfatoriamente as informacdes relativas a

descricdo da natureza e dos montantes das subvencges e assisténcias governamentais,
alinhadas com o que se discorreu quanto ao reconhecimento contabil dos subsidios,

conforme instrugdes do CPC 07;

+ 36 companhias (23%) divulgaram insatisfatoriamente os detalhes sobre as

modalidades e montantes das subvencdes e assisténcias governamentais ou nao

divulgaram as informacGes relativas a este topico;

# 74 companhias (47%) divulgaram de forma insatisfatéria (ou ndo divulgaram) as
informacBes sobre assisténcias governamentais, ndo havendo qualquer detalhamento
guanto a esse critério. Pode-se inferir, com base nessas ocorréncias, que a referida
modalidade ndo é uma opc¢do usual das empresas ou, entdo, que ndo houve efetiva

divulgacdo desse subsidio.

O dado anterior permite, aos interessados no tema, desenvolver estudos futuros, especificos e
mais aprofundados, a fim de avaliar as razfes pelas quais essa opcdo de subsidio ndo é

completamente difundida e optada no ambiente corporativo.

+ Exatamente 86 empresas (54%) divulgaram de forma insatisfatéria (ou néo
divulgaram) as informacdes relativas as subvencdes e/ou assisténcias governamentais
no tocante ao descumprimento de condicdes, obrigatoriedade de reconhecimento
futuro depois de satisfeitas as condi¢des para concessao e reconhecimento do subsidio,
existéncias de perdas e/ou contingéncias, determinacdo do criterio de calculo do valor

justo e divulgacao dos fundos de investimentos regionais.
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Esses resultados permitem denotar que as informacdes contabeis, com nenhum ou pouco
detalhamento, em itens que exigem maiores explicac6es, ndo satisfazem os critérios definidos.
Além disso, esses resultados podem permitir que outras pesquisas sejam desenvolvidas, com o
objetivo de aprofundar a razdo pela qual essas ocorréncias se repetem como “insatisfatorias”,

buscando explicar os motivos que levaram a ndo divulgacdo, em discordancia com o CPC 07.

Por fim, considerando que dos 07 (sete) critérios convencionados apenas 02 (dois) - A e B -
apresentaram representatividade satisfatoria de ocorréncias na divulgacdo das subvencdes e

assisténcias governamentais e, também:

+ Que o critério C apresenta resultado peculiar em virtude da particularidade da

condicdo do préprio critério; e,

+ Que os critérios D, E, F e G apresentam resultados “ insatisfatorios” que possibilitam
desenvolver uma pesquisa especifica e minuciosa para se identificar a motivacao

dessas ocorréncias.

Pode-se concluir que as 158 companhias de capital aberto, avaliadas nessa pesquisa, nao
efetuaram o disclosure de forma satisfatoria, estando em desacordo com o Pronunciamento

Técnico CPC 07, relativo as subvencdes e assisténcias governamentais.

53



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

A nova Lei das S/A e a Internacionalizacdo da Contabilidade. Conselho Federal de
Contabilidade - FIPECAFI. Palestra virtual apresentada pelos Profs. Dr. Eliseu Martins e
Ariovaldo dos Santos. Download da palestra. Disponivel em:

<http://www.cfc.fipecafi.org/palestra/player.asp>. Acesso em: 05 dez. 2008.

BRASIL. Comunicado da CVM sobre a Lei n°® 11.638/07. Comunicado ao Mercado.
Esclarecimento ao mercado e consulta publica sobre ato normativo a se emitido pela CVM,
referente a aplicacdo da Lei n°® 11.638/07. Conselho Federal de Contabilidade. Disponivel
em: <http://www.cfc.org.br/conteudo.aspx?codConteudo=2809&codMenu=67>. Acesso em:

30 jan. 2008.

BRASIL. Decreto n® 4.212, de 26 de abril de 2002. Define os setores da economia
prioritarios para o desenvolvimento regional, nas areas de atuacdo da extinta SUDAM, e da
outras providéncias. Presidéncia da Republica — Casa Civil — Subchefia para Assuntos
Juridicos. Disponivel em: <http://www.sudam.gov.br/fda/decreto_4212 260402.pdf>. Acesso

em: 19 jun. 2009

BRASIL. Deliberagdo CVM n° 555, de 12 de novembro de 2008. Aprova o Pronunciamento
Técnico CPC 07 que trata de Subvencdes e Assisténcias Governamentais. Comissdo de

Valores Mobiliarios - CVM. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/> Acesso em: 20 jan.

2008.

BRASIL. Demonstrativo dos Gastos Tributarios 2009. Ministério da Fazenda - Receita

Federal — Coordenacdo-Geral de Previsdo e Analise. Ago, 2008. Disponivel em:

54


http://www.cfc.org.br/conteudo.aspx?codConteudo=2809&codMenu=67
http://www.sudam.gov.br/fda/decreto_4212_260402.pdf
http://www.cvm.gov.br/

<http://www.receita.fazenda.gov.br/publico/EstudoTributario/BensTributarios/2009/DGT200

9.pdf>. Acesso em: 22 jun. 2009

BRASIL. Instrucdo CVM n° 469, de 02 de maio de 2008. DispGe sobre a aplicacdo da Lei n°
11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera as Instrucdes CVM n° 247, de 27 de margo de
1996 e 331, de 04 de abril de 2000. Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. Disponivel

em: <http://www.cvm.gov.br/port/snc/inst469.pdf> Acesso em: 20 jan. 2008.

BRASIL. Lei no. 11.638 de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei no.
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Diario Oficial da Unido, 28 dez. 2007, Edicdo Extra.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm.

Acesso em: 05 jan. 2008.

BRASIL. Nota Explicativa a Instrucdo CVM n° 469, de 02 de maio de 2008. Referente a
Instrucdo CVM n° 469, de 02 de maio de 2008, que dispde sobre a aplicacdo da Lei n° 11.638,
de 28 de dezembro de 2007. Altera as Instrugdes CVM n° 247, de 27 de margo de 1996 e 331,
de 04 de abril de 2000. Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. Disponivel em:
<http://www.crc-ce.org.br/crcnovo/files/nota%20explicativa%20-%201N%20469-08.pdf>

Acesso em: 20 jan. 2008.

BRASIL. Portaria n° 2.091-A, de 28 de dezembro de 2007. Aprova a consolidacdo do
Regulamento dos Incentivos Fiscais comuns as Regides da Amazonia e do Nordeste,
administrados pela Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazbdnia - SUDAM e
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste SUDENE, na forma dos Anexo | e Il a

esta Portaria. Gabinete do Ministro de Estado da Integracdo Nacional. Disponivel em: <

55


http://www.cvm.gov.br/port/snc/inst469.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm

http://www.sudam.gov.br/images/stories/Arquivos/portaria_2091 2.pdf>. Acesso em: 19 jun.

2009

BRASIL. Pronunciamento Técnico CPC 07. Subvencdo e Assisténcia Governamentais.
Correlacdo as  Normas  Internacionais de  Contabilidade - IAS  20.
Comité de Pronunciamentos Contébeis - CPC. Disponivel em:

<http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_07.pdf>. Acesso em: 20 jan. 2009.

BRASIL. Resolucdo CFC n° 1.143, de 17 de novembro de 2008. Aprova a NBC T 19.4 -
Subvencdo e Assisténcia Governamentais. Conselho Federal de Contabilidade - CFC.
Disponivel em: <http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES_1143.doc>. Acesso em: 19 jan.

2008.

CAMPOMAR, Marcos C. Do uso de “estudo de caso” em pesquisas para dissertacées e
teses em administracéo. In: Revista de Administracdo. S&o Paulo: v.26, n.3, p. 95-97,

julho/setembro 1991.

CAREGNATO, R. C.; MUTTI, R. Pesquisa Qualitativa: Analise de Discurso versus
Anélise de Contetdo. In: Texto Contexto Enferm, Floriandpolis, 2006 Out-Dez, 15(4): 679-

84.

COLLIS, J.; HUSSEY, R. Pesquisa em Administracdo. Porto Alegre: Bookman, 2005.

EPSTEIN, Barry J.; MIRZA, Abbas A. Interpretation and Application of International

Accounting and Financial Reporting Standards. USA: John Wiley & Sons, Inc, 2005.

56


http://www.sudam.gov.br/images/stories/Arquivos/portaria_2091_2.pdf

ERNST & YOUNG; FIPECAFI. Manual de normas internacionais de contabilidade —

IFRS versus normas brasileiras. Atlas, Sao Paulo, 2009.

Estudo sobre as Diferencas e Similaridades entre as Normas Internacionais de Contabilidade —

IFRS e as Normas e Praticas Contabeis Brasileiras. IFRS.com, Brasil, 2008. Disponivel em:<

http://www.ifrs.com.br/portal5/normas/cvm/top2.htm>. Acesso em: 10 mar. 2009.

GIL, A.C. Métodos e técnicas de pesquisa social. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

GODOQY, Arilda S. Introducéo a pesquisa qualitativa e suas possibilidades. In: Revista de

Administracdo de Empresas. Sdo Paulo: v.35, n.2, p. 57-63, abril 1995

MARCONI, M. A.; LAKATOS, E. M. Técnicas de Pesquisa. Sdo Paulo: Editora Atlas, 1990.

O Impacto das Normas Contabeis na Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras e 0 Comité

de Pronunciamentos Contabeis — CPC. Conselho Federal de Contabilidade - FIPECAFI.

Video  apresentado  pelo  Prof. Dr. Eliseu  Martins.  Disponivel  em:

<http://www.cfc.fipecafi.org/>. Acesso em: 12 out. 2008.

Pronunciamentos Técnicos Contabeis 2008. Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC,

Brasil, 2009. Disponivel em:< http://www.cpc.org.br/index.php>. Acesso em: 10 abr. 20009.

SEVERINO, Antonio Joaquim. Metodologia do trabalho cientifico. S&o Paulo: Cortez,

2000.

57


http://www.ifrs.com.br/portal5/normas/cvm/top2.htm

YIN, Robert K. The case study crisis: some answers. In: Administrative Science Quarterly.

Cornell University: v.26, p. 58-65, margo 1981.

VENTURA, Magda M. O estudo de caso como modalidade de pesquisa. In: Revista

SOCERUJ. Rio de Janeiro: v.20, n.5, p. 383-386, setembro/outubro 2007

VERGARA, Sylvia Constant. Projetos e relatdrios de pesquisa em administracdo. Séo

Paulo: Atlas Editora, 1998.

58



APENDICE A

Companhias listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como Nivel Diferenciado de

Governanca Corporativa 1 — N1

N1- GOVERNANCA

1 ARACRUZ CELULOSE S A
2 BCOBRADESCOSA.
3 BCOCRUZEIRODOSUL S A
4 BCODAYCOVALSA
5 BCOESTADO DO RIO GRANDEDO SUL S A
6 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S A,
7 BCOINDUSVALSA
§ BCO PANAMERICANO S.A
9 BCOPINESA.
10 BRADESPARS A
11 BRASIL TELECOM PARTICIPACQES S.A.
12 BRASKEM S A
13 CENTRAIS ELET BRAS S A - ELETROBRAS
14 CESP - CIA ENERGETICA DE SAQ PAULO
15 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
16 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
17 CIAFIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
18 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
19 CONFAB INDUSTRIAL S A
20 CTEEP - CIA TRANSMISSAQ ENERGIA ELETRICA PAULISTA
21 FRAS-LESA
22 GERDAUSA.
23 ITAU UNIBANCO HOLDING S A.
24 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAUSA.
25 KLABINSA.
26 MANGELS INDUSTRIAL S A
27 METALURGICA GERDAUSA.
18 PARANABCOSA.
29 PARANAPANEMASA.
30 RANDON S A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
31 SAOPAULO ALPARGATASSA
32 SUZANO PAPEL E CELULOSE SA.
33 ULTRAPAR PARTICIPACOES S A
34 UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.
35 USINAS SID DE MINAS GERAIS S A -USIMINAS
36 VALESA.

37 VOTORANTIM CELULOSE EPAPEL S A

Nome de Pregio
ARACRUZ
BRADESCO
CRUZEIRO SUL
DAYCOVAL
BANRISUL
BICBANCO
INDUSVAL
PANAMERICANO
PINE
BRADESPAR
BRASIL TPAR
BRASKEM
ELETROBRAS
CESP
P.ACUCAR-CBD
CEMIG
CEDRO
COPEL
CONFAB
TRAN PAULIST
FRAS-LE
GERDAU
ITAUUNIBANCO
ITAUSA
KLABIN /A
MANGELS INDL
GERDAU MET
PARANA
PARANAPANEMA
RANDON PART
ALPARGATAS
SUZANO PAPEL
ULTRAPAR
UNIPAR
USIMINAS
VALE

VCP
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APENDICE B

Companhias listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como Nivel Diferenciado de

Governanca Corporativa 1 — N2

N21-GOVERNANCA

1 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
2 ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A
3 BCOABCBRASIL SA.
4 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
5 BCOSOFISASA
6 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S A
7 ELETROPAULO METROP ELET SAOPAULOSA.
8 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S A
9 KROTON EDUCACIONAL S A
10 MARCOPOLOSA.
11 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S A.
12 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S A
13 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
14 SARAIVA S.A LIVREIROS EDITORES
15 SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S A
16 SUL AMERICASA.
17 TAMSA.
18 TERNA PARTICIPACQES S.A.

19 UNIVERSO ONLINE S.A.

Nome de Pregio

ALL AMER LAT
ANHANGUERA
ABC BRASIL
SANTANDER BR
SOFISA
CELESC
ELETROPAULO
GOL

KROTON
MARCOPOLO
MULTIPLAN
NET

SANTOS BRP
SARAIVALIVR
SEB

SUL AMERICA
TAM S/A
TERNA PART

UOL
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APENDICE C

Companbhias listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como Novo Mercado — NM

L3

L
[
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3
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L
tn
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NOVOS MERCADOS

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S A
ACUCAR GUARANIS A

AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S A
AMERICAN BANKNOTE S.A.

AMIL PARTICIPACOES S A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO
BCOBRASILSA

BCONOSSA CAIXAS A

BEMATECHS A,

BMFBOVESPA S A BOLSA VALORES MERC FUT
BRMALLS PARTICIPACOES SA.

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S A

BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OLVEG.S.A.
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
BRF - BRASIL FOODS S A

BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S A
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

CIA HERING

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO

CIA SANEAMENTOQ BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
COMPANHIA BRASILEIRA DE MEIOS DE PAGAMENTO
CONSTRUTORA TENDA S A.

COSAN S.A INDUSTRIA E COMERCIO
CPFLENERGIASA.

CRI EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S A
CREMER S A

CSU CARDSYSTEM S A

CYRELA BRAZIL REALTY S.AEMPREEND E PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S A EMPR PART
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S A

DROGASIL S.A.

DURATEX S A

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S A
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S A

EQUATORIAL ENERGIA S A.

Nome de Pregio
ABYARA
GUARANI
AGRA INCORP
ABNOTE
AMIL
B2W VAREJO
BRASIL
NOSSA CAIXA
BEMATECH
BMFBOVESPA
BR MALLS PAR
BR BROKERS
ECODIESEL
BRASILAGRO
BRF FOODS
BROOKFIELD
CC DES IMOB
CCR RODOVIAS
CIA HERING
PROVIDENCIA
SABESP
COPASA
VISANET
TENDA
COSAN
CPFL ENERGIA
CR2
CREMER
CSU CARDSYST
CYRELAREALT
CYRE COM-CCP
DASA
DROGASIL
DURATEX
ENERGIAS BR
EMBRAER

EQUATORIAL
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APENDICE C (Continuagao)

Companbhias listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como Novo Mercado — NM
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67

68

69

70

NOVOS MERCADOS

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

ETERNIT S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S A
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER S A_

GAFISA SA.

GENERAL SHOPPING BRASIL S A

GRENDENE S A

GVT (HOLDING) S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S A
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S A

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS § A
INDUSTRIAS ROMI S A.

INPAR S A

INVEST TUR BRASIL - DESENV IMOB.TUR.S A.
IOCHPE MAXION S A

JBSSA

JHSF PARTICIPACOES S A

KLABIN SEGALL S.A.

LIGHT S.A.

LLXLOGISTICA S A

LOCALIZARENT A CAR S A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S A

2 LOJAS RENNER S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S A

LUPATECHS A,

M.DIAS BRANCO S A IND COM DE ALIMENTOS

MAGNESITA REFRATARIOS S A

MARFRIG ALIMENTOS S/A

MARISASA.

MEDIAL SAUDE S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S A

MINERVA S A

MMX MINERACAQ E METALICOS S A

MPXENERGIAS A

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S A.

Nome de Pregio

ESTACIO PART
ETERNIT

EVEN

EZTEC

FER HERINGER
GAFISA
GENERALSHOPP
GRENDENE

GVT HOLDING
HELBOR
HYPERMARCAS
IDEIASNET
IGUATEMI

INDS ROMI
INPAR S/A
INVESTTUR
IOCHP-MAXION
IBS

JHSF PART
KLABINSEGALL
LIGHT /A
LLXLOG
LOCALIZA
LOG-IN

LOJAS RENNER
LOPES BRASIL
LUPATECH
MDIASBRANCO
MAGNESITA SA
MARFRIG
MARISA
MEDIAL SAUDE
METALFRIO
MINERVA
MMX MINER
MPX ENERGIA

MRV
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APENDICE C (Continuagao)

Companbhias listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como Novo Mercado — NM

78

79

80

81

88

89

90

91

97

98

99

100

101

102

NOVOS MERCADOS

NATURA COSMETICOS S A

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S A

ODONTOPREV S A

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S A

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACQES

PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S A

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S A

REDECARD S A

RENARMACAS S A

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S A

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S A
ROSSIRESIDENCIAL S A

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICTPACOES S A
SAOMARTINHO S A.

SLC AGRICOLA S A

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S A,
TARPON INVESTIMENTOS S A,

TECNISA S A,

TEGMA GESTAQ LOGISTICA S A,

TEMPO PARTICIPACOES S.A.

TIVIT TERC. DE PROC., SERV.ETEC. S.A.
TOTVS SA

TPI - TRIUNFO PARTICIP. EINVEST. S A
TRACTEBEL ENERGIA S A

TRISUL S A

WEGSA.

Nome de Pregio
NATURA

OHL BRASIL
ODONTOPREV
OGX PETROLEO
PDG REALT
PORTO SEGURO
PORTOBELLO
POSITIVO INF
PROFARMA
REDECARD
RENAR
LE LIS BLANC
RODOBENSIMOB
ROSSIRESID
SAQ CARLOS
SAOQ MARTINHO
SLC AGRICOLA
SPRINGS
TARPON INV
TECNISA
TEGMA
TEMPOQ PART
TIVIT
TOTVS
TRIUNFO PART
TRACTEBEL
TRISUL

WEG
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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