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RESUMO

Este estudo teve como proposito verificar o graucdmprimento das exigéncias de
divulgacao definidas no CPC 10 pelas companhitedbs na Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBovespa) durante o periodo de 201P043. Para tanto, construiu-se
métrica de pesquisa contemplando as exigénciasvdégacdo previstas no normativo e,
utilizando-se a técnica analise de conteudo, werifise sua aderéncia pelas empresas da
amostra, criando-se uma variavel denominada IndiécBisclosuredo CPC 10. A amostra
final da pesquisa reuniu 20 companhias brasildistadas na BM&FBovespa pertencentes
ao ranking das 150 Melhores Empresas para se Teabab ano de 2013, segundo
classificacdo das revistas Exame e Vocé S/A . Mdisamender ao objetivo proposto, foi
realizado uma analise qualitativa com intuito deifiear o grau de cumprimento as
exigéncias de divulgacdo do CPC 10. No que tangeresultados obtidos, verificou-se, a
partir da andlise dos resultados, que os valodisam que as empresas da amostra tiveram
um baixo grau de atendimento as exigéncias degiigéb do CPC 10, entretanto verifica-se
uma evolugdo no decorrer dos anos em relacdo asl di&v aderéncia as exigéncias
estabelecidas pelo CPC 10.

Palavras-chave:DisclosurePagamento Baseado em A¢des.BM&FBovespa.

1. INTRODUCAO

E notério que a contabilidade é fonte de informacéeativas as mutages que
ocorrem com o patriménio das empresas. ContudajnsiegOliveira, Miller e Nakamura
(2000), muitos menosprezam a importancia dessaiai@natando-a como mero instrumento
de informacédo, enquanto que além de gerador demafges, essa permite explicar os
fenbmenos patrimoniais, construir modelos de pridade, efetuar andlises, controlar, e
também é utilizada para prever e projetar exersiggguintes, entre tantas outras funcdes.

As informacdes contabeis sdo fornecidas na intenlgdgue sejam Uteis aos seus
usuarios, tornando-os capazes de tomar decisGedbasennas informacdes contabeis. Neste
escopo, de acordo com ludicibus (2010), este @bjé&tio principal da contabilidade, prover
informacfes U(teis aos usuarios, onde é atingido rpeio da evidenciacdo ou mesmo
divulgacao disclosur@ dos demonstrativos contdbeis. Para Murcia (2009)isclosurese
trata da fase final do ciclo contabil, sendo esigiado pelos processos de reconhecimento e
mensuragao.

Com a internacionalizacdo das empresas, houve fwncespor parte dos Orgaos
reguladores internacionais para que o0s usuarios foésem prejudicados quanto ao
entendimento relativo a divulgacado dos demonstrateszque estas atingissem um maior nivel
de comparabilidade e confiabilidade.

Neste proposito, Segundo Souza et al. (2013), Hade em 1973 dnternational
Accounting Standards CommitteelASC, por meio da necessidade de que houvesse um
linguagem contabil universal, que foi substituism 2001 pelo dnternational Accounting
Standars Board- IASB, organizacdo que visa a desenvolver um toodeico de normas



contabeis internacionais que requeiram transparémctomparabilidade na elaboracdo de
demonstracdes contabeis, e que atendam aos publiemessados nessas demonstragdes.

No Brasil foi criado em 2005, por meio da Resolu€&eC n° 1.055/05, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) que tem como vbijeti

O estudo, o preparo e a emisséo de Pronunciani€étoscos sobre procedimentos
de Contabilidade e a divulgacdo de informacBesadaessureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasilésando a centralizacéo e
uniformizacdo do seu processo de producdo, levasglbpre em conta a

convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padid@ernacionais (CP,C2005,
p.3).

O Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC), didmteenario de harmonizacdo
contabil, criou o pronunciamento referente ao Pagam Baseado em Acbes - CPC 10,
contendo normas reguladoras sobre a contabilizig®agamento Baseado em Acgdes.

Nunes e Marques (2005) descrevem a definicdo dankago Baseado em Acdes
como o direito de comprar uma quantidade de agiesne determinado espaco de tempo, a
um preco fixado.

Varios artigos foram realizados sobre a teméaticAL{@®N et al. 2005; NUNES,
2008;SANTOS; PEROBELLI, 2009; VICTOR; TERRA, 20@MAS et al. 2009; CAMPOS;
NYAMA; GONCALVES, 2011; MIRANDA; TOME; GALLON, 201). Devido a sua
relevancia, o presente estudo também trata do wifeeenciando-se dos demais pela anélise
temporal, fazendo uma mensuracdo da evolucdo d® dévaderéncia das companhias ao
pronunciamento do CPC 10 no decorrer do tempo.

Neste escopo a presente pesquisa tem como finalrdggonder a seguinte pergunta:
Qual o nivel de aderéncia das companhias aber@sgéncias de divulgacao requeridas pelo
CPC10~?

O objetivo principal do artigo é verificar o niveé aderéncia das companhias as
exigéncias de divulgacgéo estabelecidas no CPC 10.

A relevancia do tema justifica-se, pois de acordm dNunes (2008) verifica-se um
crescimento na prética do pagamento baseado emm agbempresas de destaque. Devido a
isto o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPaboebu um pronunciamento especifico
relativo a este assunto o CPC 10, onde trata sptmeedimentos de Contabilidade e a
divulgacao de informacdes relativo ao Pagamente&isEm Acdes.

O artigo esta estruturado em cinco topicos, indaira introducdo. No segundo
capitulo, apresenta-se o referencial teérico daidest onde foram tratados os temas:
determinantes ddisclosure divulgacéo do pagamento baseado em acdes bem esioans
empiricos anteriores; no tépico subsequente, apiasese os procedimentos metodologicos
utilizados; o quarto assunto traz a analise dosogjaé, por ultimo, apresenta-se as
consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo esta estruturado de forma igi@almente sera realizado um
esclarecimento a respeito de determinantesddcolosure na sequéncia ird apresentar
informacgdes a respeito da divulgacdo do pagamexgednlo em acao, logo apds encerrando o
referencial tedrico, apresenta-se estudos empiriaoteriores, que auxiliaram no
desenvolvimento do estudo.

2.1. Determinantes ddisclosure



Disclosuretem origem na palavrdisclose a qual traduzida para o portugués quer
dizer revelagéo, divulgagao (DICIONARIO OXFORD, 999

De acordo com Niyama e Gomes (1996, p. 65):

Disclosure[...] diz respeito a qualidade das informacdescdeater financeiro e
econdmico, sobre operacdes, recursos e obrigaedaa entidade, que sejam uteis
aos usuarios das demonstragdes contabeis, enteratideo sendo aquelas que de
alguma forma influenciem na tomada de decisGespleawdo a entidade e o
acompanhamento da evolugdo patrimonial, possibdideo conhecimento das acdes
passada se a realizagéo de inferéncias em reladétueo.

O disclosuretem relevancia, pois € uma ferramenta de comugicaqgtre os gestores
da empresa e seus acionistas e também com o mencaderal. Segundo Lanzana (2004), o
disclosuretem a funcdo de diminuir a assimetria informadicgdstente entre gestores e
investidores. Desta forma,disclosurepossui a funcao de auxilio na avaliagdo das methor
oportunidades de alocacdo de recursos por parteangestidores, jA que, com base nas
informacdes apresentadas pelos gestores, os mhwesstifardo inferéncia sobre o desempenho
e perspectivas futuras da companhia e tomarao iaddede investimento em determinado
empreendimento.

Murcia (2009, p.14), afirma que:

O disclosure detalhado de todas as informagfes que permitarmabagdo da
situacdo patrimonial e das mutacfes desse patwm@dque possibilitem inferéncias
sobre o futuro da empresa ¢€ vital para a consealgé@bjetivo da contabilidade. A
idéia é que alisclosureclaro e completo possibilita ao usuario maior @ofa na
tomada de decis&o.

A contabilidade tem o objetivo de fornecer infories para usuarios internos e
externos, sendo que tais informacfes deverdo auxii gestores na tomada de decisdes,
através dos seus demonstrativos contabeis.

Segundo Mapurunga et §2011), odisclosurefornece informacédo aos interessados
nos demonstrativos contabeis, assim reduzindoimeisg de informagdes entre investidores
e gestores , diminuindo os custos de agéncia, re eliferentes classes de investidores,
contribuindo para a reducao de dados privilegiaté® as partes, podendo ainda interferir na
liquidez e na volatilidade das a¢fes, assim consacnstos de capital proprio e de terceiros.

Assim sendo, Meneses, Ponte e Mapurunga (2013yesem que a evidenciacao dos
eventos ocorridos no ambito das companhias conatiasséncia da contabilidade, que tem
por objetivo proporcionar dados acerca do patrim@siudado aos usuario interessados, para,
assim, auxiliad-los no processo decisorio.

Dantas et al(2005), relatam que para atingir a transparénogepdida com o
disclosure a instituicdo deve divulgar dados qualitativasargitativas e relevantes, assim
possibilitando aos usuarios uma compreensao adaatas desenvolvidas e dos seus riscos.
Para Ernest & Young Terco (2011), um crescimentquaidade e quantidade da informacé&o
contabil divulgada também se traduz nos benefid@aumento da liquidez e diminui¢do do
custo de capital, dado que esse esforco reduzimedsa informacional existente entre a
companhia e seus usuarios externos.

Yamamoto e Salotti (2006) afirmam que a divulgapa@de ser classificada como
completa, justa ou adequada e esta relacionada acartilizacdo de canais formais ou
informais pelas companhias para fornecer informag@atabeis, de natureza quantitativa e
gualitativa para aqueles que delas necessitam.



Ainda citando Yamamoto e Salotti (2006), uma diagkp €& completafdyl
disclosur¢ quando ha uma maximizacdo da divulgacdo aosesgados devido sua
relevancia; justafdir disclosurg, na medida em que aborda igualmente todos ogiosua
quanto ao nivel de evidenciacdo; e adequadequate disclosuyequando séo divulgadas,
apenas dados consideradas relevantes.

Segundo ludicibus (2010), tem-se como exemplosglisidosure as demonstragdes
contabeis, as informacdes entre parénteses, as replicativas, os quadros e as
demonstracdes suplementares, os comentarios doaedi relatério da administracdo; onde
podem ser divididos em obrigatorios, expressasegimamentos ou voluntarios.

Quanto as pesquisas realizadas envolvetisidosure Verrecchia (2001) aponta trés
principais linhasassociation-baseadisclosure cujo principal objetivo consiste em analisar a
associagdo ou a relacdo entre o nivel de divulgdg&anformacdes contabeis e as mudancas
comportamentais dos investidoresfficiency-baseddisclosure que envolve pesquisas
realizados sobre a divulgagédo preferida ou maisieefie para subsidiar decisdes dos
interessados na auséncia de prévio conhecimentanttasnacdes; ediscretionary-based
disclosure cujas pesquisas analisam a discricionariedadesef@y as razdes pelas quais 0s
gestores evidenciam determinadas informacdes.

Em relacdo a linha de pesqudiacretionary-based disclosures estudos propuseram
identificar a existéncia de incentivos econémicuoe tpvem as empresas a proporcionar um
maior nivel de divulgacdo aos usuérios. Neste gtmtdleneses, Ponte e Mapurunga (2013),
afirmam que o aumento de divulgacdo, por parteemagresas, pode ser justificada pelo
retorno de possiveis recompensas ou beneficiosy eomducédo da assimetria informacional,
que, consequentemente, proporciona reducédo dossadistcapital e maior credibilidade dos
gestores, e 0 aumento do valor da companhia.

Segundo Dantas et.gR005), para evidenciar ndo basta simplesmentdgdivum
grande numero de informacdes, devendo-se, maisudoisso, divulgar com qualidade,
oportunidade, e clareza, pois segundo ludicibu8(20. 121), a evidenciagao:

[...] € um compromisso inalienavel da Contabilidaden seus usudrios e com o0s
proprios objetivos. As formas de evidenciagcdo podemar, mas a esséncia é
sempre a mesma: apresentar informagcdo quantitativgualitativa de maneira

ordenada, deixando o menos possivel para ficaprdedios demonstrativos formais,
a fim de propiciar uma base adequada de informpgéo usuario.

2.2. Divulgacao do pagamento baseado em agéo

Conforme Arruda, Madruga e Freitas (2008), a tedaiaagéncia € a base tedrica que
busca analisar as relacdes entre os participastesndsistema, onde propriedade e controle
sdo designados a pessoas distintas, o que podtaresm conflitos de interesse entre os
individuos, onde “0 agente e o principal por seraaionais buscardo sempre maximizar suas
funcdes utilidades, portanto, seus interesses &adaaincidentes, sendo que € dessa forma
que se origina o problema da agéncia” (ANDRADE,&Q(D 2).

Segundo Nunes (2008), uma das maneiras utilizadasoenar as empresas mais
competitivas, com maior qualidade nos seus prosgessstd na preocupagdo com Seus
empregados, explicitada dentre outras formas, rpet@neracéo variavel, que de acordo com
Miranda, Tomé e Gallon (2011), tem como objetiviotedr os interesses da companhia aos
dos empregados, através deste tipo de remuneracéo.

Tem-se como exemplo importante dentre os tipos efeumeracdo variavel, o
Pagamento Baseado em AcgOes, também conhecidoSfmmk Options onde segundo



Henriques (2009), séo contratos que conferem apt@co direito de comprar acdes a um
determinado preco previamente estabelecido — pfegexercicio - durante um determinado
periodo.

Segundo o SFAS n. 123 (1995), tem-se um planodmiivo a empregados baseado
em opcdo por acbe&rployee Stockptions Plans -ESOP’s) quando um seleto niumero
dentro da totalidade do quadro de funcionariosroliélireito de compra de a¢des ordinarias
a um determinado preco, e este preco de comptardeo durante um espaco de tempo.

Destarte Nunes (2008), no Brasil, as primeiras amjgicOes de planos de incentivos
em opcbes de acdes foram registradas no ano de a8d€ados pelas empresas norte-
americanas instaladas no pais, desde entdo é wtieapgue vem sendo cada vez mais
utilizada.

No Brasil, a adogéo do IFRS ocorreu devido ao msxele convergéncia aos padroes
contabeis internacionais. Portanto, ocorreram cdt@ragbes no marco regulatorio da
contabilidade financeira por meio da promulgacad eian.° 11.638/07 (BRASIL, 2007) e
emissdo de pronunciamentos pelo Comité de Promaeaims Contabeis (MACEDO,
ARAUJO E BRAGA, 2012).

No panorama de convergéncia das normas brasilagasormas internacionais de
contabilidade, emitidas pelmternational Accouting Standard BoaftiASB), o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), 6rgéo criado Retolucdo CFC n° 1.055/05 a fim de
emitir Pronunciamentos Técnicos convergentes comoa®as do IASB, emitiu no ano de
2008 o Pronunciamento Técnico CPC 10 — Pagamerdedfa em Acdes, posteriormente
aprovado pela CVM - Deliberacao n° 562/2008 (FIPEC2010).

O pronunciamento tem como objetivo estabelecerggliotentos para reconhecimento
e divulgacdo, nas demonstracdes contabeis, dasag@es com pagamento baseado em acdes
realizadas pela entidade. Especificamente, exigetse os efeitos das transacbes de
pagamentos baseados em acgbes estejam refletidesuitado e no balanco patrimonial da
entidade, incluindo despesas associadas com tfmsatas quais opgdes de acbes sao
outorgadas a empregados (CPC 10, 2010).

Quanto ao reconhecimento deste tipo de benefidieno7 do CPC 10 — Pagamento
Baseado em AcOes determina que (CPC 10, 20105p. 4

A entidade deve reconhecer os produtos ou os servagebidos ou adquiridos em
transacao de pagamento baseada em acfes quandbtiedéa os produtos ou a
medida em que receber os servicos. Em contrapastidatidade deve reconhecer o
correspondente aumento do patrimbnio liquido emtacode instrumentos
patrimoniais por pagamentos baseados em acfesmedgos ou servicos forem
recebidos em transacdo de pagamento baseado em lagbeada em acdes (ou
com outros instrumentos patrimoniais), ou deve mkeoer um passivo, se a
transacao for liqguidada em dinheiro (ou com ouatds).

Conforme Dias, Cunha e Mario (2009), no que dizpe#s a evidenciacdo de
informacgdes, o referido Pronunciamento Técnicobedtae que a entidade deve divulgar
informacfes que permitam aos usuarios entendetuaema e a extensdo de acordos com o
pagamento baseados em ac¢des que ocorreram durzeriedo.

De acordo com o (CPC 10, 2010, p. 16-17) em seuns #4 e 45:
44. A entidade deve divulgar informagfes que pemmitaos usuarios das

demonstragGes contabeis entender a natureza e eas&at dos acordos com
pagamento baseado em agfes que existiram duraetéoolo.



45. Para tornar efetivo o cumprimento do dispogioitam 44, a entidade deve
divulgar, no minimo, o que segue:

(a) descricao de cada tipo de acordo com pagarbaseado em acdes que vigorou
em algum momento do periodo, incluindo, para cadada, os termos e condicbes
gerais, tais como os requisitos de aquisicdo dstaliro prazo maximo das opcdes
outorgadas e o método de liquidacao (por exemplens caixa ou em instrumentos
patrimoniais). A entidade com tipos substancialmesitmilares de acordos com
pagamento baseado em acdes pode agregar essaaigdorma menos que a
divulgagdo separada para cada acordo seja neeegsdd atender ao principio
contido no item 44;

(b) a quantidade e o preco médio ponderado de ieiedas opgbes de agdes para
cada um dos seguintes grupos de opc¢oes:

(i) em circulagédo no inicio do periodo;

(ii) outorgadas durante o periodo;

(iii) com direito prescrito durante o periodo;

(iv) exercidas durante o periodo;

(v) expiradas durante o periodo;

(vi) em circulacdo no final do periodo; e

(vii) exerciveis no final do periodo;

(c) para as opcdes de acOes exercidas durantdanlpeo pregco médio ponderado
das acbes na data do exercicio. Se as opcdes fexemidas em base regular
durante todo o periodo, a entidade pode, em veodidivulgar o preco médio
ponderado das a¢6es durante o periodo;

(d) para as opcdes de agbes em circulagdo nodinpkriodo, a faixa de precos de
exercicio e a média ponderada da vida contratozmescente. Se a faixa de pregos
de exercicio for muito ampla, as op¢Bes em cirédagevem ser divididas em
faixas que possuam um significado para avaliaraatiade e o prazo em que acdes
adicionais possam ser emitidas e o montante ena cpig possa ser recebido por
ocasido do exercicio dessas opc¢oes.

De acordo com Pedrini (2012), os itens 44 e 45[@€ @O (2008) enumeram diversas
informacdes que devem ser divulgadas nas demodssrapntabeis das companhias, com o
intuito de apresentarem maior transparéncia e @pagi na divulgacdo das mesmas aos seus
usuarios internos e externos.

2.4.Estudos Empiricos Anteriores

Partindo do pressuposto defendido nos tépicos iardsr diversos estudos ja foram
realizados, de maneira geral, os estudos verificagiae houve um aumento no nivel de
evidenciagdo das informacgfes referente ao pagambateado em acdo apds sua
normatizacao, poréem o nivel de evidenciacéo airddaatende totalmente ao exigido pelas
normas.

Nunes (2008), estudou a evolucédo das demonstragdédbeis, no que diz respeito a
concessao de opcdes de acdes como modalidade dieeragéo a funcionérios, em confronto
com as recomendacdes propostas pelos o6rgdos mmadwmes. Constatou que o0s
demonstrativos contabeis possuem informacdes aitegjos incentivos em opg¢des, mas ndo
seguem o padrao de informacdes basicas solicigds prgaos normatizadores.

Victor e Terra (2009), procuraram identificar naspanhias abertas listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) em 2008 que ghvain possuir planos de Opc¢des de
Acdes, quais caracteristicas de governanca coigorde tais empresas sdo capazes de
influenciar o nivel de transparéncia da remunerag&gutiva por meio de Opc¢des de Acdes.
Através da andlise de regressédo multipla, encomweuo tamanho do conselho, o percentual
de membros externos e a auditoria independenterpede considerados fatores explicativos
significativos do nivel de transparéncia dessasnmacoes.



Dias, Cunha e Mario (2009), compararam e analisaralivulgacdo das informacdes
referentes aos planos de incentivos em opc¢des @bs gopr empresas brasileiras de capital
aberto pertencentes aos niveis de governanca deEBPN nas demonstracfes financeiras
dos exercicios de 2007 e 2008, com o intuito déicar se a publicacdo do CPC 10 culminou
em um maior detalhamento de informacdes divulgada®2008 em relacdo ao ano de 2007.
Os resultados mostraram que, de forma geral, d dévevidenciacao das informagfes sobre
planos de opcdes em acdes por parte das empredzadas se apresentou superior em 2008,
apos publicacdo do CPC 10, quando comparados amea?@07.

Miranda, Tomé e Gallon (2011), verificaram se astéxcia de evidenciacdo da
remuneracdo varidvel nas melhores empresas paraBalhar (MEPTSs) listadas na
BM&FBovespa diante das Deliberagbes CVM n° 562/2@0800/2009, que aprovam e
tornam obrigatério, para as companhias abertaplieagdo dos Pronunciamentos Técnicos
CPCs 10 e 33 a partir dos exercicios encerrados2@d8 e 2009, respectivamente.
Concluiram que, de modo geral, os fatores tamasétmr e quantidade de empregados
condicionam a maior extensdo da evidenciacdo dernmafcdo sobre as politicas de
remuneracao variavel praticadas pelas empresasipadgs.

Pedrini (2012) analisou os padrdes de reconheconemnsuracao e divulgacao dos
pagamentos baseados em acdes nas empresas lstd&&FBovespa. Com isso, constatou
que os padrbes de reconhecimento, mensuracao lgatiio dos pagamentos baseados em
acOes nestas companhias ndo estao integralmeriternerdeterminado pelo CPC 10.

Niyama et al. (2012)erificou se as companhias abertas brasileiras, listadas nos
segmentos especiais de Governanca Corporativanirecem como despesas, mensuram a
valor justo fair value) e evidenciam as informacfes de concessao de agij@es de acdes
a funcionérios em suas demonstracdes financeimrd®rooe diretrizes contidas no CPC 10,
publicado em dezembro de 2008 pelo Comité de Pmamentos Contabeis — CPC. De tal
modo que este trabalho identificou, que as emprasaisadas seguem parcialmente as
diretrizes contidas no CPC 10.

Diante do exposto, foi verificado que o pagamerdeeado em acbOes € uma tema
relevante, adotada por muitas companhias, devides@ o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) emitiu no ano de 2008 o Pronungitom&écnico CPC 10 — Pagamento
Baseado em Agles, onde normatiza e regulamentaveidenciacdo. Observa-se assim, que
houve uma evolucéo em relacdo ao nivel de evidgdwido pagamento baseado em acéo por
parte das companhias, entretanto mesmo com egieepso, foi observado que grande parte
das empresas melhoraram o nivel de evidenciacés, n&a atenderam integralmente as
exigéncias estabelecidas pelas normas.

3. METODOLOGIA

A pesquisa se caracteriza como exploratoria e tigaciadotando-se, para atender aos
objetivos propostos, uma abordagem qualitativa, poocedimentos documentais, além da
utilizacdo de dados secundarios, extraidos das eofalicativas as demonstracfes contabeis
de 2010 a 2013 publicadas pelas empresas listadds1&FBovespa.

Partindo da populacdo, foram excluidas as empfesageiras e de seguros listadas
na BM&FBovespa, pois as mesmas possuem caraatasistspecificas que as diferem das
demais, o que prejudicaria a comparabilidade codeasis empresas nao financeiras.

A populacdo da pesquisa reuniu as 439 empresaddsha BM&FBovespa das quais
utilizou-se como amostra as companhias pertencantesmking das 150 Melhores Empresas



para se Trabalhar no ano de 2013, segundo ctasggifh das revistas Exame e Vocé S/A,
ficando um total de 20 empresas

Para levantamento dos dados foram utilizados osodsimativos referentes aos
exercicios de 2010, 2011, 2012 e 2013.

Apos definida essa amostra, mediu-se a aderénsiardparesas ao CPC 10 a partir do
disclosure das informacdes requeridas pela norma. Para taotostruiu-se métrica de
pesquisa contemplando as exigéncias de divulgagitsfas nos itens 44 a 51 do normativo
e, posteriormente, verificou-se a sua aderénciaspainpresas, empregando-se a técnica de
analise de conteudo proposta por Bardin (2011).

Na construcdo da métrica, intentou-se desmembrama@admo as exigéncias de
divulgacdo para que ndo houvesse margem para raemdi parcial, ficando a métrica de
pesquisa composta por 39 itens passiveis de evéd@iocpelas firmas.

Assim, as informacdes divulgadas pelas empresamfofassificadas nos respectivos
campos da métrica de pesquisa, e, posteriormenimerou-se cada item de acordo com sua
divulgacado, ou néo, tal como preconizado por Ba(dbill), atribuindo-se valor “um” em
caso positivo, e valor “zero”, no caso contrario.

Além disso, tal como defendido por Owusu-ansah&},9&rificou-se se o item era ou
nao aplicavel a empresa, dado que cada empresaiadeieulgar apenas o numero de
informacdes que lhe fossem aplicaveis. Nesse pogces a empresa divulgasse informacdes
gue permitisse concluir que algum dos 39 itenslnés era aplicavel, o respectivo item néo
contribuiu na formacdo do denominador do indiceDikelosuredo CPC 10, o qual ficou
constituido da relacdo entre o niumero de itenslghdos por cada empresa e o numero de
itens que lhe eram aplicaveis, logo conclui-se spil@ empresa nao possui item aplicavel no
periodo analisado ¢ eliminada do calculo do ind@Bisclosureno respectivo periodo.

De méos do indice deisclosuredo CPC 10, que recebeu para cada empresa um valor
compreendido entre 0% (quando ndo houve a divulgdednenhum dos itens aplicaveis) e
100% (quando houve a divulgacdo de todos os itplisdeeis), verificou-se o grau de
cumprimento das firmas atisclosurerequerido durante o periodo analisado.

Logo apés a obtencdo dos percentuais de evidenaiggdada empresa, esta pesquisa
comparou o grau de evidenciacdo das mesmas entdeerilistintos, verificando se houve
aumento ou reducao do niveldisclosure

Depois disto, foi construido umanking das empresas com 0s maiores niveis de
evidenciacdo com base no exposto pelo CPC 10 earangp com aanking das melhores
empresas para se trabalhar segundo classificagdewstas Exame e Vocé S/A.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, observou-se a aplicabilidade do CPG4 empresas da amostra. Essa
fase foi necessaria para que os itens de divulgaxiados pudessem ser computados para o
célculo do Iindice deDisclosuredo CPC 10 das empresas para as quais eram ajdicave
conforme destacado na metodologia do presentecestud

Em referida analise, constatou-se que dentre apammas da amostra analisada, 11
empresas divulgaram alguma informacao a respeifpagamento baseado em acdo durante
0s anos de 2010 a 2013. Enquanto que as demaissamfta amostra foram eliminadas dos
dados da pesquisa, pois apresentaram informaceégsequnitiram inferir que o normativo nao
lhes era aplicavel ou ndo se verificou nenhumaimdgédo acerca da existéncia ou ndo dessas
transacoes, ndo sendo possivel concluir, comdettdza, sobre a aplicabilidade do CPC 10.



Dentre as 11 empresas citadas acima, verifica-seequ 2010 apenas 6 empresas
divulgaram possuir a pratica do pagamento baseadacéo, enquanto que em 2011 foram 8,
em 2012 e 2013 foram 10 empresas em cada ano.

4.1. Anélise do grau de cumprimento das exigéncide divulgacéo definidas no CPC 10.

) Na analise do grau de cumprimento das empresdioreae tanto uma analise do
Indice deDisclosuredo CPC 10, quanto uma analise dos itens divulgpdias empresas.

Na Tabela 1 com analise do indice &ésclosure das empresas da amostra,
apresentasse a estatistica descritiva.

Tabela 1Estatistica descritiva — indice de Disclosure do GP 10 das 11 empresas que
divulgaram possuir Planos de Opc¢des de A¢cbes duranbs anos de 2010 a 2013

Média Desvio- Moda Mediana Maximo Minimo
Padréo
25,29% 19,03% 0% 23,08% 63,16% 0%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Em média, as 11 empresas estudadas no periodd@eaZD13, obtiveram um Indice
de Disclosuredo CPC 10 de 25,29%, com um desvio-padréo de %9,03jue revela que as
empresas divulgaram, em média, 9,9 dos 39 itedsvdégacao requeridos pelo CPC 10.

O indice deDisclosure mais frequente (Moda) foi de 0%, dado que densrel
empresas apenas 5 empresas divulgaram a respgagdmento baseado em acdo em todos
0s anos analisados, devido a isso as demais empybgeram um percentual de 0% em
algum dos periodos analisados .

) A mediana foi de 23,08%, representando que 50%itdos da amostra obtiveram
Indices deDisclosuremenores ou iguais a 23,08% e os outros 50% saorésabu iguais a
23,08%. J& 0 menor Indice Bésclosurefoi de 0%, enquanto que o maior foi de 63,16%.

Esses valores indicam que as empresas tiveram o geu de atendimento as
exigéncias de divulgagdo do CPC 10 nos exercic20d® a 2013, mas revelou também que
o Indice de Disclosure variou entre as empresas, sendo possivel que soditores
influenciem a decisdo da empresa na divulgaca@sd@sormacoes, além da prépria norma.

Quanto aos itens divulgados pelas empresas, olssevque, dos 39 itens da métrica,
sete ndo foram divulgados por nenhuma das emprestisadas, destacadas na Quadro 1.

Quadro 1itens da métrica néo divulgados referentes ao CPQ):

ITENS DE DIVULGACAO

Divulga, se a entidade tiver mensurado o valoojakts produtos ou servigos recebidos indiretamegate
outros instrumentos patrimoniais outorgados durargeriodo, a quantidade desses instrumentos jpetidn
na data da mensuracédo?

Divulga o valor justo médio ponderado desses ingnios patrimoniais na data da mensuragéo?

Divulga, se a entidade tiver mensurado o valoojdsis produtos ou servi¢os recebidos indiretameata, 0S
acordos com pagamento baseado em acdes que teidlamaglificados durante o periodo, uma explicagdo
dessas modificacbes?

Divulga o valor justo incremental outorgado (coresultado dessas modifica¢des)?

Divulga informagdes acerca de como o valor justoeimental outorgado foi mensurado?

Divulga, se refutou a premissa de que o valor jds®produtos ou servi¢os recebidos pode ser ekicam
confiabilidade, o fato?

Divulga, se refutou a premissa de que o valor jds®produtos ou servi¢os recebidos pode ser ekic@m
confiabilidade, explicagio sobre os motivos pelegigiessa premissa foi refutada?

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Entende-se que o baixo nivel de divulgacédo dos imesentados se deve ao fato
de que tais itens possivelmente ndo possuiam eahbpiilade as empresas da amostra,
porém nao foram relatados como nao aplicaveis, gmshavia nenhuma informacdo em
nota explicativa que pudesse confirmar a ndo dplidade dos itens.

Vale salientar que 8 itens foram divulgados ponosede 5% dessas empresas, 0
gue retrata baixa aderéncia ao que a norma prescrev

Na Tabela 2 encontra-se os itens mais divulgadoacdedo com a métrica da
pesquisa.

Tabela 2itens mais divulgados da métrica referente ao CPCOL

ITENS DE DIVULGACAO
Divulga a descricdo de cada tipo de acordo comrpag baseado em ac¢cbes que 100,00%
vigorou em algum momento do periodo?
Divulga, informacdes do modelo de precificacdo pigbes utilizado? 86,25%
Divulga, para cada acordo, os termos e condigOemisggais como 0s requisitos de
aquisicdo de direito, o prazo maximo das opg¢desrgatas e o método de liquidagdo 83,54%
(por exemplo, se em caixa ou em instrumentos patiais)?
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

O alto indice de divulgacdo desses itens, com érceg item que trata do modelo
de precificacdo, se deve ao fato de que essests@® fratados desde o Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n°. 01/2007, deste modo e#eas ja eram de conhecimento por
parte das empresas antes da publicacdo do CPC 10.

Dantas, Cunha e Mario (2009) no estudo onde objetm verificar o nivel de
divulgag&o do CPC 10 das empresas listadas na BMAHSPA nos exercicios de 2007 e
2008, constataram que os itens de maior nivel tiéhdenento se referia a "Descricdo da
existéncia de Planos de Opc¢des e sua haturezad&@es (tais como aquisicdo, 0 prazo
maximo das opc¢des outorgadas e a forma de liquagfagdorroborando com o que foi
analisado pelo autor, o presente estudo verificmutgis itens atingiram, respectivamente,
100,00% e 83,54% de divulgacao.

O outro item de alto nivel de divulgacao refereasatem que trata do modelo de
precificacdo de opc¢des atingindo 86,25% de divdlgac

4.2. Analise da evolugéo do grau de cumprimento da&xigéncias de divulgacao definidas
no CPC 10 durante os anos de 2010 a 2013.

Na andlise da evolugdo do grau de cumprimento dafreias de divulgacéo
definidas no CPC 10 durante os anos de 2010 a p0oib3iramente foram determinados os
percentuais médios de divulgacbes de cada anmon agsesentando a média aritmética dos
percentuais de divulgacdo exigidas pelo CPC l@dastas empresas da amostra em relacao
a cada ano analisado. Depois de obtidos tais geaisrforam comparados os percentuais de
cada ano, verificando-se a evolucéo dos percentoaiecorrer do tempo.

Quanto ao grau de cumprimento dos indices de digély das empresas em relagéo as
exigéncias estabelecidas pelo CPC 10, verificoursa evolucdo no decorrer do periodo,
onde no ano de 2010 dentre as empresas que damgalguma informacdo sobre o
pagamento baseado em acéo, apurou-se que a mathalld@cdo que acatam as exigéncias
estabelecidas pelo CPC 10, dentre as companhiasastra € de 20,81%, enquanto que em
2011 foi de 23,68%, em 2012 foi de 25,18%, em Z018e 31,51%.

A Tabela 3 evidencia a evolucéo do nivel de adéé&wnormas do CPC 10 :
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Tabela 3- Evolucdo da média percentual do grau de aderéncieedtre as 11 companhias
da amostra durante o ano de 2010 a 2013

Ano | Média percentual de aderéncia ao CPC 10
2010 20,81%
2011 23,68%
2012 25,18%
2013 31,51%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Verifica-se que houve uma evolucao dentre os pesi@halisados, onde do ano de
2010 em relacdo ao ano de 2013 ocorreu uma evoliga®,70% do Indice dRisclosure
Em média houve um crescimento percentual de 2,8¥%ndano para o outro, por parte das
empresas da amostra.

4.3. Comparacao entre oranking das companhias com maior nivel de aderéncia as
exigéncias estabelecidas pelo CPC 10 (elaboradogpksquisa) e oanking das melhores
empresas para se trabalhar segundo classificacaoglgevistas Exame e Vocé S/A.

Neste tOpico compara-se 0 posicionamento das eagoss amostra entreranking
das companhias com maior grau de aderéncia asneigéestabelecidas pelo CPC 10
(elaborado pela pesquisa), em relacdo ao posicemandestas empresas ranking das
melhores empresas para se trabalhar segundo icas&d das revistas.

Foram analisados os percentuais de aderéncia adlCHEE€ cada empresa da amostra
durante o periodo analisado, depois disso foi tadeua média aritmética dos percentuais
obtido de cada empresa nos aos de 2010 a 2013.

A partir da média percentual de cada companhigl&iiorado sanking da pesquisa,
onde tem-se o posicionamento de cada empresa dstrant® acordo com o sua média
percentual de aderéncia as exigéncias estabelgqudlasCPC 10 durante os anos de 2010 a
2013.

O ranking das revistas Exame e Vocé S/A foi elaborado dedaccom uma pesquisa
de satisfacdo realizada com os funcionarios demwgresas do mundo, assim atribuindo uma
nota para cada companhia em relacédo a satisfagdommwonarios com suas empresas.

Tabela 4 Comparacgao entre oranking da pesquisa e @anking elaborado pelas revistas
Exame e Vocé S/A

Nota

Posicionamento . . Média de Rankingdas revistas Exame e atrlbwd_a
. Rankingda pesquisa . ~ N pelas revistas
no ranking divulgacéo Vocé S/A

Exame e
Vocé S/A

1° WHIRLPOOL 50,26% ELEKTRO 90,5

2° AES SUL 46,60% EMBRAER 84,8

3° GERDAU 35,45% WHIRLPOOL 82,2

4° EMBRAER 34,60% GERDAU 82,1

5° AMBEV 27,28% TELEFONICA BRASIL S.A 81,4

6° LOJAS RENNER 22,22% AES SUL 78,4

7° MAGAZINE LUIZA 17,09% MAGAZINE LUIZA 77,4
8° ECORODOVIAS 16,03% ECORODOVIAS 76,3

9° TELEFONICA BRASIL S.A 7,05% LOJAS RENNER 75,7
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10° ELEKTRO 6,41% AMBEV 74,6
11° CPFL PAULISTA 6,41% CPFL PAULISTA 74,3

Fontes: Dados da pesquisa (2014) e Revistas Exafoe&S/A (2013).

Na comparacao entre cankings,verifica-se que em média cada empresa da amostra
obteve uma variagao de 2,73 em relagdo ao seugumicento em cadanking implicando
gue em média cada empresa teve uma mobilidade’8easicdes, sendo para baixo ou para
cima em relagdo ao seu posicionamento entrardsngs.

A moda encontrada foi de 0, indicando que o vadovatiacdo que mais se repete € 0.
A variacdo maxima entre os posicionamento foi gedcdes e a minima foi de 0. A mediana
entre a variacdo do posicionamento das empresees asrankingsfoi 2, representando que
50% dos elementos da amostra obtiveram um variagéoelagdo ao seu posicionamento
menor ou iguais a 2 e 0s outros 50% sao maioréguais a 2.

5. CONCIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo verificar o nivel dee@ncia das companhias as
exigéncias de divulgacéo estabelecidas no CPC 10.

Os graus de cumprimento as orientacdes foram cadlifis por meio de métrica de
pesquisa desenvolvida a partir dos requisitos deillghcdo contidos no normativo,
totalizando 39 itens. Ap0s aplicacéo dessa méiiogeve-se o indice dRisclosuredo CPC
10 apresentado pelas firmas brasileiras, constitaia relacdo entre o numero de itens
divulgados pelas empresas e o numero de itens agliadveis.

A amostra da pesquisa reuniu as empresas listadBMB&FBovespa pertencentes ao
rankingdas 150 Melhores Empresas para se Trabalhar ndeaB013, segundo classificacéo
das revistas, excluindo-se aquelas classificadassetor de financas e seguros, por
apresentarem certas particularidades que as difarerdas demais, resultando um total de 20
empresas.

Dessas 20 empresas, ressalta-se que 11 empresdégadinn alguma informagao
pertinente ao assunto. Assim, de forma geral, atmstse um baixo cumprimento das
orientacdes de divulgacdo do normativo, pois o get@l médio de divulgacdo das
companhias analisadas durante o periodo foi agenas,29%, sendo que o correto seria que
as empresas atendessem a 100% das exigénciaveipligdlas, estabelecidas pelo CPC 10 .

Verifica-se também que houve uma evolucédo dentqgeo®dos analisados, onde do
ano de 2010 em relacdo ao ano de 2013 ocorreu uolac@o de 10,70% do indice de
Disclosure Em média houve um crescimento percentual de 283%m ano para o outro,
revelando que em média a cada ano decorrido existeevolucdo média de 2,87% por parte
das empresas da amostra.

Na comparacao entre aankings,verifica-se que em média cada empresa da amostra
obteve uma variacao de 2,73 em relacdo ao seuiguamicento em cadaanking. Enquanto
gue a moda encontrada foi de 0, indicando que o valomdédilidade das empresas em
relacdo ao seu posicionamento entrerakings que mais se repete € de 0. A variacao
maxima entre 0s posicionamento foi de 9 posicéagreénima foi de 0.Ja a mediana obtida
foi 2, representando que 50% dos elementos da eara#iveram um variacdo em relacéo ao
seu posicionamento menor ou iguais a 2 e os ob@¥ssao maiores ou iguais a 2.

Para estudos posteriores, sugere-se que seja dmpiaamostra e que sejam
verificados, em outros exercicios posteriores, exéttia aalisclosurerequerido pelo CPC
10, de modo que se possa verificar a evolucédo dissigacao, tendo em vista a relevancia
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da matéria. Além disso, podem ainda ser inseriddso® atributos capazes de explicar a
aderéncia a norma.
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