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RESUMO

Visando inserir a contabilidade como linguagem de negdcios no ambito
internacional, surgiram as Leis Societarias: Lei 11.638/07 e 11.941/09. Neste
cenario, o presente estudo tem como objetivo descrever o impacto decorrente da
evidenciacdo trazida por tais leis a lei das Sociedades por Ac¢bBes para as
empresas visadas, tendo como ambiente de pesquisa 0 mercado de capitais
brasileiro. Para tanto, utilizou-se como metodologia uma pesquisa descritiva. Foi
utilizado o levantamento bibliogréafico, e realizado dois estudos de caso com
carater descritivo de abordagem qualitativa e foi utilizado como instrumento de
coleta um questionario com 10 questdes direcionadas a Petrobras e a uma
Corretora de Valores. Os resultados permitem afirmar que para o conjunto de
dados analisados, ndo houve dificuldades quanto a adocédo das novas praticas
contadbeis para a Petrobras, enquanto que para a Corretora de valores 0s
impactos para incorporar tais leis foram relevantes. Por outra vertente, ambas as
empresas confirmaram que, em uma avaliacdo geral, as novas Leis Societarias
contribuiram positivamente quanto a gestdo interna e o relacionamento com
investidores. Tais observacbes apontam que para a facilidade de
comparabilidade e compreenséao das informacdes pelos investidores nacionais e

internacionais.

Palavras-chave: mercado de capitais, Leis 11.638/07 e 11.941/09, padronizacao
internacional contabil.
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1 INTRODUCAO

Tendo em vista as recentes mudancas na linguagem contébil que afetam
as sociedades por acdes e, consequentemente, os envolvidos no mercado de
capitais, € que se desenvolveu esta pesquisa. Assim 0 presente estudo visa a
fornecer mais subsidios nos estudos do tema em questéao.

Neste capitulo serd apresentada uma breve contextualizacdo e
identificacdo do problema de pesquisa, o0 objetivo geral, 0s objetivos especificos e a

justificativa.

1.1 Contextualizacao

Conforme Fama (1970, apud CAMARGOS; BARBOSA, 2003) “os
mercados de capitais sdo fundamentais para o desenvolvimento econémico de um
pais, por alocar poupanca a recursos de investimentos, funcdo que, ao ser
desempenhado, fornece sinais importantes a formacédo dos precos dos titulos, que
devem refletir as informacdes existentes no sistema econémico a qualquer tempo”.

Neste contexto, as empresas ocupam lugar de destaque por alavancarem
0 crescimento do pais. Para isto as empresas, para atingir suas metas, dependem
de aporte de capital, tendo em vista que os recursos de re-investimentos de lucros,
decorrente de suas atividades, sdo escassos. AssSim empresas recorrem a
participacéo de acionistas como fonte de investimento.

Esta alternativa é indispensavel, de acordo com Cavalcante e Misumi
(2001, p.156 apud SILVA et al.,2009), pois, “no cenario econdmico atual, no qual
predomina o uso intensivo de tecnologia, a grande competicdo entre as empresas e
a globalizacdo, as empresas ndo podem depender Unica e exclusivamente dos
recursos proprios para financiar sua expansao”. Diante deste processo, fazem-se
necessarios estudos com a finalidade de acompanhar a dindmica determinante do
funcionamento do mercado.

Administradores, contadores, economistas, investidores e gestores de

empresas necessitam buscar informagdes relevantes deste mercado para a tomada
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de decisdo em relagdo a investimentos neste meio. A informacao contabil € uma das
fontes primordiais.

A relevancia da informacao contabil, segundo Romney e Steinbart (2000,
p.15 apud SCARPIN; PINTO; BOFF, 2006), “reduz a incerteza, melhora a habilidade
de fazer previsdes e permite corrigir ou confirmar expectativas”.

Por outro lado, devido a ocorréncia de distintas praticas contabeis, que é
um problema para a melhor compreensdo e comparabilidade das informacdes de
natureza econdémico-financeira, inseridas em um ambiente de globalizag&o, o qual
estabeleceu de forma imperiosa um novo padrdo nas relagdes politicas sociais e
econbmicas, busca-se, com a convergéncia das normas contabeis no mundo,
facilitar o processo de comunicacéo.

As Leis 11.638/07 e 11.941/09 surgem desta demanda, introduzindo
mudancas fundamentais na Lei das Sociedades por A¢des, especialmente no que se
refere ao conteudo e formato das demonstracdes financeiras. Segundo ludicibus,
Martins e Gelbcke (2008) a nova lei inseriu em sua maioria disposicées de natureza
contabil.

Neste contexto, € de extrema importancia estudar a influéncia das Leis
11.638/07 e 11.941/09, no ambito industrial, pois a histéria mostra que o
desenvolvimento industrial foi o responsavel pela urbanizacéo, pela integracdo da

populacdo ao consumo e pelo crescimento dos demais setores da economia.

1.2 Formulacao do problema

Quais sédo os impactos decorrentes da evidenciacdo trazidas pelas Leis
11.638/07 e 11.941/09 a Lei das Sociedades por Acdes na Petrobras e em uma

Corretora de Valores?
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1.3 Objetivo Geral

e Descrever o impacto decorrente da evidenciagéo trazidas pelas Leis 11.638/07 e
11.941/09 a lei das Sociedades por Acdes para a Petrobras e para uma
Corretora de Valores.

1.4 Objetivos Especificos

Identificar a importancia do mercado de capitais para o pais;

e Identificar os impactos decorrentes da evidenciacao trazida pelas Leis 11.638/07
e 11.941/09 a Lei das Sociedades por Acdes na Petrobras e em uma Corretora

de Valores;

e Descrever a importancia das novas leis societarias para o0 ambiente de

informacdes no contexto do mercado de capitais;

e Descrever as principais alteracbes nas demonstracdes contabeis trazidas pelas
Leis 11.638/2007 e 11.941/09.

1.5 Justificativa

A realizacdo da presente pesquisa justifica-se pela necessidade de se
acompanhar e compreender as atualizacbes que vém sendo feitas a Lei de
Sociedade por AcBes a fim de familiarizar o gestor com as informacoes,
principalmente contabeis, para a tomada de decisGes no ambiente que envolve o
mercado de capitais que apresenta posicdo de destagque no cenario econémico

nacional.

Nesse sentido, a relevancia do presente estudo atinge a Orbita da

sociedade, atendendo aos interesses de pessoas fisicas, pessoas juridicas,
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investidores nacionais e internacionais, analistas de investimentos, administradores,
contadores, economistas, fundacbes, empresas, uma vez que a comparabilidade
das informacdes de natureza econdmico-financeira € dada por meio da contabilidade

onde os principais agentes econdmicos buscam estas informacdes.

Demonstra-se, assim, a pertinéncia da proposta de estudo, ao ponto que
visa contemplar a comunidade académica com um trabalho que ira instigar o pensar
para novas praticas, novas concepc¢des, Nnovos meios para a comunicacdo no

ambiente empresarial.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Mercado de Capitais

Conforme Pinheiro (2009), os mercados de capitais podem ser definidos
como o ambiente onde ocorre o intercambio de ativos financeiros e se determinam
seus precos. A Bolsa de Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores de Sao Paulo
(2011) conceitua o mercado de capitais como sendo “um sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizagado”. No qual Nunes (2008) explica
que “valores mobiliarios sdo documentos emitidos por empresas ou outras entidades
(publicas ou privadas), que representam um conjunto de direitos e deveres aos seus
titulares e que podem ser comprados e vendidos nos mercados de valores
mobiliarios”.

Pinheiro (2009) acrescenta que o mercado de capitais € fundamental para
o crescimento econdmico, pois “aumenta as alternativas de financiamento para as
empresas; reduz o custo global de financiamentos; diversifica e distribui risco entre
os aplicadores; democratiza 0 acesso ao capital.

A renda oferecida pelo sistema de producédo ndo € homogénea, este fato
implica na existéncia de agentes superavitario e deficitarios. Neste sentido, o0s
agentes superavitarios investem suas economias em titulos para receberem ganho
apos determinado periodo, recorrendo ao mercado de capitais para maximizarem
seus ganhos. Por outro lado, os agentes deficitarios buscam o mercado financeiro
para complementar sua renda e atender suas necessidades. O encontro entre a
oferta e procura por valores mobiliarios ocorre no mercado de capitais (PINHEIRO,
2009).

Desta forma, quando ocorre a expansdo, as empresas necessitam de
mais recursos para investir em novos equipamentos, novas instalacbes ou

desenvolvimento de pesquisas que podem ser obtidos por meio da participagao dos
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novos acionistas o que implica na condi¢cdo de obter novos recursos ndo exigiveis
pela empresa em contrapartida a participacdo no seu capital. O investidor contribui
para a producao de bens dos quais também é consumidor (BMF&BOVESPA,2010).

O mercado acionario pode ser dividido em: mercado primario e mercado
secundéario. O mercado primario € o local onde sdo negociadas as vendas
(subscricdo) das acdes ao publico, enquanto que o mercado secundario € o
ambiente onde se transferem titulos entre investidores e/ou instituicdes. E neste que
atuam as bolsas de valores, que possuem como funcgéo dar liquidez ao investidor,
viabilizando o mercado priméario (PINHEIRO, 2009).

No dominio do mercado de capitais, 0s principais titulos negociados séo
0s representativos do capital da empresas sdo as acdes que sdo caracterizadas
como produtos ou ativos de renda variavel — aqueles em que ndo ha um
conhecimento prévio dos rendimentos futuros e o valor do resgate pode assumir
valores superiores, iguais ou inferiores ao valor aplicado.

Sob diferentes prismas:

As principais caracteristicas das acdes sao:

Para o investidor:

- 0 retorno ndo é previamente definido, mas potencialmente alto;

- ndo ha obrigatoriedade do retorno do capita e/ou pagamento de
dividendos;

- 0 investidor torna-se acionista da empresa.

Para a Instituicdo Emissora

- € um titulo patrimonial;

- ndo representa uma obrigacao perante terceiros (PINHEIRO, 2009,
p.107).

Neste contexto, surge a sociedade anbnima, ou sociedade por
acOes, também conhecida por companhia que possui inicialmente possuia legislacéo
especial Lei n. 6.404/76, modificada pelas Leis n. 9.457 e 10.303/01, também
dispostas nos arts. 1.088 e 1.089 do Codigo Civil de 2002. que regula sua
constituicdo, funcionamento e expressa detalhadamente todas as caracteristicas e
operacionalizacdo deste tipo societario. As caracteristicas particulares da sociedade
anbnima sédo: a divisdo do capital em ac¢des, o qual sé responsabiliza o0 sdécio pela
parte subscrita (subscricdo € o lancamento de novas a¢des por uma sociedade
anbnima com o0 objetivo de obter recursos necessarios para um investimento) ou
adquirida; livre cessédo das acdes por parte dos socios; possibilidade de subscricdo
do capital mediante apelo publico; possibilidade de pertencer a sociedades menores

sem que acarrete na sua nulidade (FILHO, 2008).
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2.2 A Influéncia da globalizagcdo no mercado de capitais

A globalizagdo no mundo dos negoécios e o0 intenso movimento pela
qualidade e produtividade vivenciada atualmente pelas empresas tornou inevitavel
as transformacdes nos mercados de capitais, como: “novas oportunidades de
negocio; criacdo de um mercado global; surgimento nos mercados locais da figura
dos players internacionais; aumento de liqguidez nos mercados emergentes, fluxo de
informagdes em tempo real” (PINHEIRO, 2009, p.113).

Neste ambito, mister se faz buscar as causas raizes que ditam a
tendéncia do grande avanco para o mercado de capitais, dentre elas, as mutacdes
dos desejos dos consumidores de produtos financeiro; o ndo atendimento do proprio
mercado local as necessidades em termos de prazos, qualidades, volumes e precos,
contribuindo pela busca de mercados internacionais; o0 avan¢o tecnoldgico,
principalmente no que tange os meios de comunicacao, facilitando as transacdes
com capitais (PINHEIRO, 2008).

Neste sentido, torna-se crucial para o entendimento do assunto enfatizar
0s impactos da globalizacdo no ambiente do mercado de capitais:

Como principais pontos positivos e negativos da globalizacéo,
podemos destacar 0s seguintes:

¢ a globalizacdo possibilitou as empresas ampliar suas opcdes de
captacgéo e investimentos. Houve a criacdo de novas referéncias para
avaliacdo dos comportamentos dos diferentes mercados e,
consequentemente, grande desenvolvimento da andlise técnica e
fundamentalista;

e a internacionalizacdo dos mercados financeiros pode causar
transferéncias de liguidez dos mercados locais pequenos para 0s
grandes, ou, ao contrario, com grande rapidez, ampliando, com isso,
sua dependéncia dos capitais especulativos (volateis) e,
principalmente, ao desenvolvimento internacional.

Como conseqiéncia dessa globalizacdo, os mercados financeiros
tiveram seu comportamento afetado, apresentando novas
caracteristicas, com:

» forte aumento da volatilidade dos ativos negociados;

e maior sensibilidade dos mercados internos as turbuléncias
externas;

e imediata reacdo dos mercados globais aos acontecimentos
politico-econdmicos do dia a dia;
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e reducdo do alcance dos controles governamentais sobre os
mercados financeiros globalizados (PINHEIRO, 2009, p.114).

Pelo exposto acima, confirma-se que a globalizacdo afetam do modo
positivo de negativo em relacdo ao mercado de capitais.

2.3 A contabilidade internacional — breve histérico

A origem das Normas Internacionais de Contabilidade ocorreu apés a
crise da Bolsa de Nova lorque em 1929, membros do Governo dos Estados Unidos,
congressistas, dirigentes empresariais, auditores, analistas de crédito e do mercado
de acOes e pesquisadores académicos se esforcaram para identificar as causas da
crise e as possiveis solugdes. Uma das medidas adotadas foi o redimensionamento
em relagcdo a normatizacdo contabil direcionada ao preparo e auditoria de
demonstracdes financeiras, ou seja, demonstracdes contabeis (LEMES;
CARVALHO,2010).

Em 1970, foi criado um organismo internacional: Comité de Normas
Contabeis Internacionais (IASC — International Accounting Standards Commitee) que
gerou normas contabeis internacionais (IAS — International Accounting Standards)
até 2001, algumas destas ainda estdo vigentes. Em 2001 procedeu-se a formacéo
do principal corpo de profissionais responsaveis pela efetiva discussao e elaboracao
das normas internacionais: Junta de Normas de Contabilidade Internacionais (IASB
— International Accounting Standards Board). A partir de 2001, as Normas
Internacionais passaram a denominar, mais amplamente, Normas Internacionais de
Relatérios Financeiros (IFRS — International Financial Reporting Standards) que
abrange uma gama de assuntos envolvendo a divulgacdo de desempenho
operacional por meio de balancos, demonstraces de resultados, demonstracdes de
fluxos de caixa e notas explicativas respectivas (LEMES; CARVALHO, 2010).

Para compreender as tendéncias da contabilidade no cenério globalizado,
segue:

No ultimo trimestre de 2009, cerca de 150 paises ao redor do mundo
exigem ou aceitam as normas IFRS para o preparo de
demonstragfes financeiras: alguns, como os quase 30 paises da
Unido Europeia, exigem sua adoc¢édo para os balancos consolidados,
semelhantemente ao disposto pelo Banco Central do Brasil para as
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instituicbes financeiras que este regulamenta e supervisiona. Ha
paises que as aceitam EM SUBSTITUICAO a normas contébeis
nacionais, e outros que as aceitam EM COMPLEMENTACAO ao uso
de normas contibeis nacionais, como o Novo Mercado da
BOVESPA. No Brasil, a alteracdo radical no ordenamento contabil
adveio da Lei 11.638/07 e do acatamento dos pronunciamento do
Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC pelas autoridades
reguladoras governamentais , colocando-nos na especialissima
condicdo de um dos Unicos, sendo 0 Unico, paises do mundo a
implementar, por forgca legal, as normas internacionais nos balangos
INDIVIDUAIS das empresas ao invés de apenas nos consolidados.
Dentro de unas poucos anos e mantida a postura brasileira, entre
nés as expressdes Contabilidade Internacional e Contabilidade
Societéria significardo uma Unica coisa. (LEMES; CARVALHO, 2010,
P.4)

2.4 Objetivos da contabilidade na gestao

Segundo Lemes e Carvalho (2010, p.20) “As demonstragcbes contabeis
fornecem informacdes sobre a posicdo e desempenho financeiros e os fluxos de
caixa de uma entidade que sejam Uteis a uma ampla gama de usuarios em seus
processos de tomada de decisdes”.

Desta forma, gestores, acionistas, utilizam as informacfes que sao
fornecidas pelas demonstracdes contabeis como ativos, passivos, patriménio liquido,
receitas e despesas (incluindo ganhos e perdas), integralizacdo de capital e
distribuicdes a acionistas e fluxos de caixa, para a tomada de decisoes.

De acordo com ludicibus (2000, p.20 apud AUGUSTO, 2009), a
contabilidade tem por finalidade “prover os usuarios dos demonstrativos financeiros

com informacdes que os ajudarao a tomar decisdes”.

2.5 A Hipétese da Eficiéncia de Mercado e o estudo de eventos

Reafirmando, dado o grau de destaque, o mercado de capitais possui
papel relevante para o desenvolvimento econémico do pais, mas para que isto
ocorra € necessario que exista eficiéncia informacional, tendo em vista que as
informacdes afetardo a cotacado de acdes: “Informacdes relevantes sdo aquelas que

afetam o fluxo de caixa da firma e as expectativas futuras dos investidores de titulos”



19

(PROCIANQY; ANTUNES, 2001 apud CAMARGOS; BARBOSA, 2003).
Paralelamente Mosquera (1999) afirma que para o desenvolvimento do mercado de
capitais, uma das ferramentas para tanto € a ado¢do de uma politica de divulgacao
de informacdes ampla e transparente, que estd na base da boa governanca
corporativa.

Visando obter indicios da evolucao da eficiéncia informacional, foi tratada
a sistematizacdo da Teoria da Eficiéncia de Mercado e os diversos estudos
empiricos no mercado de capitais a fim de obter indicativos da eficiéncia
informacional.

A sistematizacdo iniciou seguindo o modelo Random Walk (passeio
aleatorio), onde o estatistico KENDALL (1953) n&o encontrou regularidades nos
precos, concluindo que a variacdes dos precos seguiam um caminho aleatério e que
eram independentes uma das outras e evoluiu com os estudos de FAMA (1970)
onde no campo da Teoria de Finangas conquistou varios teoricos, mas também
varios criticos que se opdem as mesmas (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Iniciados no comeco do século XIX e sequenciados no decorrer do século
XX, os estudos sobre o comportamento dos precos dos titulos desenvolveram a
Teoria ou Hipotese da Eficiéncia de Mercado que € um dos pilares da Moderna
Teoria de Financas e segundo Camargos e Barbosa (2003) “estd baseada na
premissa de que 0s precos dos titulos refletem instantaneamente todas as
informacgdes disponiveis no mercado”.

Quanto a hipdtese da eficiéncia de mercado (HEM), segundo STIGLITZ
(1981), a eficiencia do mercado incorpora determinado conjunto de informacao
enquanto que eficiéncia de economia corresponde a melhor forma de alocacéo de
recursos. Por outro lado, de acordo com ELTON e GRUBER (1995) traz a tona que
a eficiéncia informacional refere-se a velocidade com que a informacdo é
incorporada ao pre¢o enquanto que a racionalidade do mercado esté relacionada a
assertividade com que 0s precos conjeturam as expectativas dos investidores sobre
o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Tendo em vista que ha diferencas entre
0s precos dos titulos e o valor presente dos fluxos de caixas futuros, conclui-se que
0 mercado nao é racional, assim a maioria dos testes da HEM considera a rapidez
com que as informacdes s&o incorporadas, mas ndo contempla se as sao
corretamente. Para LEROY (1989), se as informagBes sdo publicas, ja estédo

incorporadas aos precos dos titulos no mercado, entdo se o mercado € eficiente
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seria um dispéndio de recursos desnecessarios. Segundo CERETA (2001), a HEM
apresenta um grande paradoxo na sua forte, pois para um mercado em equilibrio,
lotado de investidores racionais, as informacdes estdo disponiveis publicamente,
ndo havendo privilégios de negociacdo. PEROBELLI e NESS JR (2001) considera
gue os conceitos da HEM sao genéricos e para que possam ser testados na pratica
€ necessario que a formacdo dos precos sejam definidos inicialmente o que € um
grande entrave pois os teste de eficiéncia sdo testados com um mercado em
equilibrio preestabelecido(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

As Formas de Eficiéncia correspondem: forma fraca, forma semi-forte e
forma forte. A forma fraca considera que no prec¢o dos titulos esta incluso todas as
informacbes do mercado, excluindo a possibilidade de ganhos anormais que
excedam o de equilibrio de mercado. A forma semiforte indica que nos precos estao
incorporados o histérico dos comportamentos de precos e as informacdes
disponiveis publicamente. A forma forte sugere que o ajuste dos precos no mercado
€ instantaneamente reage as informacdes existentes no mercado, sejam elas
historicas, publicas ou privadas (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

As formas hipoteses da eficiéncia, apesar de apresentarem limitacoes,
contribuem para a evolucdo do entendimento do mercado de capitais. A hipotese
fraca é limitada, pois afirma que as condicdes de equilibrio de mercado podem ser
estabelecidas em termos de expectativas de retornos em que 0 excesso € nulo
(FAMA,1970). A hipotese na forma semiforte, contradiz o intento da Andlise
Fundamentalista, uma vez que esta utiliza informacfes publicas para prever o
comportamento futuro dos precos, buscando uma maior rentabilidade. Na visdo de
AMARAL (1990), os precos nao refletem imediatamente as informacdes, o mercado
reage mais lentamente (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Pelo exposto acima e considerando a importancia do mercado de capitais
para o desenvolvimento de um pais, a Teoria da Eficiéncia de Mercado podera
continuar colaborando para pesquisas empiricas em busca de um norte para a
compreensao do mundo das financas.

A partir da hipotese da eficiéncia dos mercados, vale ressaltar o Estudo
de eventos. Trata-se de mensurar o impacto da divulgacédo de uma dada informagéao
no valor da empresa, mais especificamente no comportamento dindmico dos precos
e dos retornos dessa firma nos mercados financeiros. Desta forma ocorre 0 processo

de separacgéao de eventos, ou seja, verificar o impacto marginal de um tipo de evento
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na oscilacdo dos precos dos titulos para periodos que ha mais de um evento no
mercado. A andlise do estudo de eventos € feita em trés estdgios: seleciona o
modelo, apura os retornos anormais durante determinado intervalo de tempo como
diferenca entre o retorno realizado e o retorno esperado e avalia a significancia
estatistica desses retornos anormais (CYREE e DEGENNARO, 2002, p.399 apud
MOREIRA, 2007).

2.6 As Novas Leis Societarias: Lei 11.638/07 e 11.941/09.

O mercado econdmico esta em constante mudanca em virtude da
competitividade e a contabilidade no intuito de acompanhar o processo de
globalizacdo prossegue buscando adequar as necessidades dos usuarios que no
guadro atual séo diversificados.

Por outro lado, conforme Santos (2008), “a existéncia de praticas
contabeis distintas tem sido um problema para a melhor compreensdo e
comparabilidade das informacdes de natureza econdémico-financeira”.

No Brasil, a mudanca para os padrées de contabilidade comec¢ou no ano
de 2007 determinando que até 2010 as Instituicbes Financeiras, as Companhias
Abertas e Entidades Seguradoras tenham suas Demonstracbes Contabeis
Consolidadas preparadas de acordo com o padrédo contabil internacional, de acordo
com o0s pronunciamentos emitidos pelo IASB. Considerando a importancia do
assunto, foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que representa
0S pensamentos e os interesses da coletividade em relacdo as normas contabeis
brasileiras (PEREZ e MIRANDA, 2008).

De acordo com o pronunciamento da CVM — Comissdo dos Valores
Mobiliarios, realizado em 14 de janeiro de 2008 esclareceu que:

“A lei no. 11.638/07 produziu alteragbes especificas, pontuais e de
aplicacdo imediata no exercicio de 2008, em linha com os padrdes
contdbeis internacionais, além de estabelecer para a CVM o

poder/dever de emitir normas para as companhias abertas em

consonancia com os padrdes internacionais”.
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As alteracOes estabelecidas para as companhias de capital aberto de
acordo com a Lei 11.638/07:
- Substituicdo da Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR)
pelademonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC). (Lei n°® 11.638, 2007, Art 176 1V);
- Incluséo da Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA) no conjunto das
demonstracdes financeiras;

- Aproximou o grupo do imobilizado a regra internacional determinando nesta
mesma Lei Art. 179 § Gnico que:
“IV - no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens
corporeosdestinados a manutencéo das atividades da companhia ou
da empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os
decorrentes de operacgfes que transfiram a companhia os beneficios,
riscos e controle desses bens;
V — no diferido: as despesas pré-operacionais e 0s gastos de
reestruturacdo que contribuirdo, efetivamente, para o aumento do
resultado de mais de um exercicio social e que nao configurem tao-
somente uma reducdo de custos ou acréscimo na eficiéncia
operacional;
VI — no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens
incorpéreos destinados a manutencdo da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”.

- Aplicou o conceito de ajuste a Valor presente para as operacdes de longo prazo e
para as relevantes de curto prazo. (Lei no. 11.638, 2007, Art. 183 e 184);

- Nas operacdes de incorporacdo fusdo ou cisdo (business combination) quando
forem realizadas entre partes ndo relacionadas e estiverem vinculados a
transferéncia de controle, todos os ativos e passivos da incorporada, cindida ou
fusionada deverdo ser avaliados e contabilizados a valor de mercado (IFRS-3). (Lei
n°®11.638, 2007, Art. 226, § 3°);

- Foi criada a Reserva de Incentivos Fiscais, possibilitando que as companhias
possam registrar as doacfes e subvencdes para investimentos ndo mais como
reserva de capital e sim no resultado do exercicio como estabelece na regra
internacional. (Lei 11.638,2007, Art. 195-A);

- Eliminou a Reserva de Reavaliacdo, impossibilitando que as sociedades por acbes
efetuem reavaliacdes espontaneas do seu ativo imobilizado. Os saldos ja existentes
deverdo ser realizados de acordo com as regras atuais ou deverdo ser estornadas
até o final do exercicio social. (Lei 11.638, 2007, Art.6°);

- Eliminou a Reserva de Capital “Prémio na Emissao de Debéntures”. O premio

recebido na emissdo de debéntures normalmente faz parte da negociagdo, em
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funcdo da atratividade desse papel, portanto a receita ndo realizada devera ser
classificada como Resultado de Exercicio Futuro. (Lei 11.638, 2007, Art. 10°);
- Determinou que as mudancas referentes a esta Lei sejam aplicadas na elaboracao
das demonstracdes financeiras em vigor no primeiro dia do exercicio seguinte da
publicacdo, considerando que a Lei foi publicada no Diario Oficial da Unido de
28.12.2007, ela passou a vigorar para as demonstragdes financeiras do exercicio
social iniciado a partir de 1° de janeiro de 2008 (CVM, 2008a).

Neste cenario, a Lei das Sociedades por A¢Bes passou a ter um escopo
mais abrangente, evidenciado pela Lei 11.638/07 que em seu art. 3°.menciona a
obrigatoriedade de aplicacdo as sociedades de grande porte. Considera-se de
grande porte uma sociedade ou um conjunto de sociedades sob controle comum
gue tiver no exercicio social anterior um ativo total superior a R$ 240 milhées ou
receita bruta anual superior a R$ 300 milhées (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE,
2007, apud SMITH; SILVA; VALENTE, 2009).

Contemplando as razdes expostas acima, esfor¢cos tém sido feitos para
facilitar a comunicagcédo por meio da convergéncia das normas contabeis no mundo,

como consequéncia destes fatos surgiram as Leis 11.638/07 e 11.941/09.

2.6.1 Principais objetivos das Novas Leis Societarias

Sintetizando, em uma visédo geral, as Novas Leis Societarias possuem
como objetivos:
» Inserir o Brasil na comunidade internacional de
investidores;
» Eliminar as influéncias da legislacdo tributaria na
contabilidade;
» Abrir caminho para a convergéncia das praticas
contébeis brasileiras as praticas contabeis internacionais
(IFRS);
» Aumentar a transparéncia das atividades empresariais
brasileiras.
Estes objetivos, segundo Campos (2007), sdo os resultados da demanda
da comunidade de investidores nacionais e internacionais.
Ainda segundo este o autor, os beneficios da adocdo do padréo

internacional de contabilidade sao:
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e Padronizacdo internacional (mais de 100 paises
utilizam);

e Linguagem contabil global para servir de base nas
negociagdes transnacionais;

e Imediata utilizacdo pelo publico internacional;

e Aumento do fluxo de capitais para as empresas
brasileiras;

e Reducdo de custos de adaptacdo dos relatérios
financeiros;

e Tendéncia a reducdo de juros em captacbes de

recursos.

2.6.2 Balang¢o Patrimonial

As alteragOes na estrutura do Balango Patrimonial sdo evidenciadas no
Quadro 01 o qual contém a estrutura adotada pela Lei 11.638/07 e alterada pela Lei
11.941/09:
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ATIVO

PASSIVO

Ativo Circulante

» Caixas/Bancos

» Clientes

» Estoques

» Despesas Antecipadas
Ativo Nao Circulante

> Realizavel Longo Prazo

» Investimentos

» Imobilizado

> Intangivel

Passivo Circulante
» Fornecedores
» Contas a Pagar
» Impostos a recolher
» Empréstimos Bancarios
Passivo Nao Circulante
» Exigivel Longo Prazo
» Resultado ndo Realizado
Participacéo
acionistas ndo controladores
Patrimonio Liquido
» Capital Social
Reserva de Capital
Ajustes de Avaliacéo
Reserva de Lucros

Acdes em Tesouraria

vV V V VYV V

Prejuizos acumulados

dos

Quadro 01 — Balanco Patrimonial de acordo com a Lei 11.638/07 e alterado pela Lei

11.941/09.Fonte: elaborado pelo autor, baseado na Lei 11.638/07, alterada pela Lei

11.941/09.

O artigo 179 da Lei 11.638/07 estabelece em seu inciso llI:

lll- em investimentos: as participa¢des permanentes em outras sociedades
e os direitos de qualquer natureza néo classificados no ativo circulante, e

gue ndo se destinem & manutengédo da atividade da companhia ou da

empresa.

De acordo com Augusto (2009) “atos relacionados com pesquisas

em andamento consideram-se despesas, a partir do momento que ja se tem um

projeto, os gastos, se agregar valor econdmico no produto da pesquisa serao

classificados no intangivel”.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC 02 (2008, p.9)
Para ser registrado nesse subgrupo, € necessario que o ativo, além de
incorpéreo, seja separavel, isto é capaz de ser separado ou dividido da
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja
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individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo
relacionado; ou ent&o resulte de direitos contratuais ou de outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transferiveis quer sejam separaveis da
entidade ou de outros direitos e obrigacdes. O registro contabil dos ativos
intangiveis (incluindo o goodwill) continua a ser feito pelo seu custo de
aquisicéo, se esse custo puder ser mensurado com seguranca, € ndo por
expectativa de valor no mercado, sendo vedada completamente no Brasil
sua reavaliacdo (Lei das S/A).

2.6.3 Mudancas de posturas trazidas pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09

Além das mudancas no Balango Patrimonial, a nova lei trouxe mudancas
de postura e pensamento em relacao a seguinte abordagem: “primazia da esséncia
sobre a forma, primazia da andlise de riscos e beneficios sobre a propriedade
juridica e normas orientadas por principios e ndo por regras excessivamente
detalhadas e formalizadas” (IUDICIBUS, 2008, p.6).

A forma ndo deve ser dispensada, mas deve ser colocada em uma
condicdo de hierarquia interpretativa de menor relevancia em relacdo a esséncia.
Este fato pode ser considerado subjetivo, uma vez que permite que um profissional
contabil, um advogado ou autoridade administrativa tenha a possibilidade de fazer
um julgamento baseado em conclusfes proprias.

Por meio do novo rumo dado pela Lei 11.638/07 alterada pela Lei 11.941
as praticas contabeis brasileiras, ainda ndo estejam claramente definidas aos
envolvidos, as intencdes sdo de que as praticas se adéquem as normas
internacionais.

Existem divergéncias de pensamentos entre os estudiosos das ciéncias
contabeis. O profissional contabil possui maior poder de julgamento quanto da
elaboracdo das demonstracfes contabeis.

De um lado, favoravelmente as alteragdes inseridas na Lei das SA’s
Marion, Reis e ludicibus, (2008,p.10) defendem que:

a atualizacdo da Lei das Sociedades por A¢les, juntamente com o
poder regulatorio e interpretativo que a CVM possui e essa ultima
apoiada nos estudos e normas emanadas no CPC, irdo levar o
Brasil, aos poucos e com serenidade aos patamares mais altos de
regulagcdo contébil internacional. E talvez, o Brasil possa até,
colaborar para que as normas emandas da IASB sejam mais
aperfeicoadas.

Do outro lado, contrario as alteragbes introduzidas pela nova lei, S&
(2009, p.79) alerta que:
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Cumprimos a nossa parte, mostrando as origens verdadeiras do
comportamento politico de concessdes e negociacdes em que se
fundamenta o movimento normativo, sob pressdo de grupos de
especulacdo, em conivéncia com agentes dos mesmos (tal como
denunciaram a partir de dados de fonte Zeff, Briloff, Martin,
Schumann e outros); as pressfes e influéncias, pois, que agora
aludem ser do momento, na verdade ndo sdo de agora, mas, de
passado ja bem distante. Os efeitos daninhos que prenunciados
foram, acabaram por ser materializados; escandalos no mercado
financeiro, com sérios calotes, se acumularam em trilhdes de
délares, golpeando a vida econdmica das na¢des no mundo inteiro e
iSso ndo é apenas suposicao.

O autor supracitado adverte que as poderdo surgir consequéncias
imprevisiveis, tais como a variagcdo dos lucros e perdas nas empresas, nas quais
perdas de bilhdes de reais, ja podem ser verificadas através da imprensa com
alusdo ao uso dos padrdes internacionais de Contabilidade.

Torna-se necessario que os profissionais contabeis se capacitem e se
comprometam para que ndo haja julgamento de fatos contdbeis distorcidos,

elaborando balancos maquiados segundo a conveniéncia econdémica.

2.6.4 As Novas Leis, os Padrdes Internacionais e os efeitos nos

indicadores financeiros e na gestao

Referente a adoc¢éo das leis no. 11.638/07 e no. 11.941/09, identificou-se
pesquisas que constataram que ha impactos significativos da aplicacdo do Exercicio
e no Patrimbénio Liquido de empresas de capital aberto (GRECCO; GERON;
FORMIGONI, 2009 e SANTOS; CALIXTO, 2009 apud CARVALHO et all, 2011).

Carvalho et all (2011) comprovou, por meio de pesquisas quantitativas,
utilizando de testes estatisticos paramétricos e ndo paramétricos de diferengas entre
médias que “ os resultados revelaram mudancas estatisticamente significantes para
os indicadores Participacdo do Capital de Terceiros, Imobilizacdo do Patrimdnio
Liquido e Liquidez seca”. Afirmam também que as alteracdes nas praticas contabeis
referentes ao pagamento baseado em a¢des tendem a provocar variagao (aumento
ou diminuic&o) na Reserva de Capital.

Assim os autores afirmam que tais impactos nos indicadores econdmicos-

financeiros a partir da adogao das Novas Leis sinalizam que estao relacionadas com
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mudancas nas préticas contabeis como a forma de contabilizagcdo e os critérios de
avaliacdo dos eventos econdmicos.

Pode-se inferir, portanto, que se os indicadores econdmicos e financeiros
foram alterados, possivelmente houve mudancas na gestdo da empresa,
principalmente a financeira, pois é a partir destes indicadores que ha tomada de
decisdes pelos gestores.

Como exemplo, pode-se vale destacar que, entre as vantagens de se
mudar para um sistema unico de contabilidade, objeto das novas Leis Societéarias,
Aaron Anderson, diretor de politicas contabeis da IBM afirma que o Padréo
Internacional de Contabilidade garantirdo a oportunidade de fazer melhores
negocios com mais eficiéncia (TAYLOR, 2008 apud CARVALHO et all, 2011).

Para realizar a conversdo para o0 sistema unico de contabilidade exige
bastante tempo e demanda de elevados recursos, mas trata-se de uma
oportunidade de reavaliacdo dos relatérios financeiros e difunde uma abordagem

nova nas politicas e processos contabeis da organizacdo (MCMANUS, 2009).
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3 METODOLOGIA

A metodologia possui 0 intuito de organizar o pensamento para se chegar
ao meio adequado objetivando obter a natureza de um determinado problema para
estuda-lo. Por outro lado representa a maneira se de fazer e reproduzir a pesquisa.
De acordo com Lakatos (2002), o Método consiste em um caminho a ser seguido,
por meio de atividades sistematicas e racionais, para alcancar dados validos.

Para alcancar a proposta de investigacéo, o estudo foi estruturado a partir
de pesquisa bibliografica por considerar, segundo Marconi e Lakatos (2002) que a
pesquisa refere-se a uma indagacdo sobre determinado tema na busca por
respostas para descobrir ou compreender algo. Sendo assim, compartilha-se do
principio que a finalidade da pesquisa é encontrar respostas para questdes de modo
cientifico. Adicionalmente foi realizada uma pesquisa envolvendo gestores que
trabalham em areas envolvendo o mercado de acdes para avaliar os possiveis
impactos que as Novas Leis Societarias causaram a Lei da das Sociedades por
Acdes, caracterizando a pesquisa participante que segundo Severino (2007), se
desenvolve a partir da interacdo entre pesquisador e membros das situacdes

investigadas.

3.1 Tipo e descricdo geral da pesquisa

Quanto ao método de abordagem, segundo o procedimento técnico de
coleta, o trabalho foi desenvolvido de inicio por meio de pesquisa bibliografica
utilizando-se de livros, artigos cientificos, monografias, dissertacdes, internet e
revistas periédicas, sendo classificada como descritiva, conforme exposto por
Vergara (1998, p. 45) “[...] expbe caracteristicas de determinada populagdo ou de
determinado fenbmeno. Para tal, foi feito um estudo de caso envolvendo a empresa
Petrobras sob o ponto de vista envolvendo o gestor de relagbes com investidores

desta empresa e do gestor de relagbes com investidores de uma determinada
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corretora da Bolsa de Valores de S&o Paulo. Adicionalmente a pesquisa €
caracterizada como qualitativa.

O trabalho teve prosseguimento utilizando-se de uma investigacdo em
conformidade com o tema, buscando-se um delineamento adequado, cujo aspecto é
uma das formas da pesquisa descritiva, o qual segundo Gil (2002) visa identificar as
peculiaridades de determinado grupo, sendo que neste estudo de caso foi aplicado
um questionario como instrumento de pesquisa para avaliar as dimensdes que foram

impactadas pelas alterac6es nas novas Leis Societérias.

3.2 Caracterizacao da area do objeto de estudo

Marconi e Lakatos (2008) conceituam o universo como 0 conjunto de
seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma caracteristica em
comum, e a amostra é a porcao ou parcela do universo.

O universo total, conexo a este trabalho, constitui-se de empresas que
estdo listadas na BM&FBOVESPA'® que em outubro totalizou 464 para negociacéo
em mercado de bolsa. Em que 27% sao classificadas como Novo Mercado; 4%
como Nivel 2; 8,2% como Nivel 1 e 60,8% Basico (BMFBOVESPA, 2011).

Triola (1999, p.20) explica que “ao analisarmos um conjunto de dados,
devemos determinar em primeiro lugar se se trata de uma amostra ou de uma
populagado completa”. Esta definicdo influencia o método e as suas conclusdes.

Tendo ciéncia desta afirmativa, faz-se pertinente entender o conceito de
estudo de caso. O estudo de caso trata-se de uma abordagem metodoldgica de
investigacdo especialmente adequada quando procuramos compreender, explorar
ou descrever acontecimentos e contextos complexos. Yin (1994) afirma que esta
abordagem se adapta a investigacdo, quando o investigador € confrontado com
situacbes complexas, te tal forma que dificulta a identificacdo das variaveis

consideradas importantes.

! A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi criada em 2008 com a integracdo entre Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) e a Bolsa de S&o Paulo (BOVESPA). Juntas, as companhias formam
a terceira maior bolsa de valores do mundo em valor de mercado, a segunda das Américas e a lider
do continente latino americano (BM&FBOVESPA,2011).
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Segundo Coutinho e Chaves (2002) que se ap6iam em uma vasta revisao
de literatura, o fato de o investigador estar pessoalmente implicado na investigacéo
confere aos planos qualitativos um forte cariz descritivo, dai que a grande maioria
dos investigadores considere o estudo de caso como uma modalidade de plano
qualitativo, caracteristica essa conexa a este trabalho.

Num estudo de caso a escolha da amostra adquire um sentido muito
particular (Bravo, 1998). Evidentemente que a escolha da amostra é fundamental,
pois constitui 0 cerne da investigacado. Apesar desta destacada importancia, Stake
(1995) adverte que a investigacdo, num estudo de caso, ndo é baseada na
amostragem. Em concordancia, Bravo (1998) afirma que a constituicdo da amostra é
sempre intencional baseando-se em critérios pragmaticos e tedricos, em detrimento
dos critérios probabilisticos.

Neste sentido, a amostra deste estudo € constituida por uma empresa
caracterizando o estudo de caso, sendo utilizada como fornecedores de informacdes
dois gestores: um executivo de relacbes com investidores da Petrobras e um
executivo de relagcdes com investidores da BOVESPA.

Para atingir o objetivo deste estudo que € descrever os impactos da
aplicacdo da nova lei em um ambiente real de negdcios, buscou-se fazer um
levantamento de informacOes pertinentes a esta empresa. O que classifica este
estudo como um estudo de carater unico, exploratorio, que segundo Yin (2001) o
estudo de caso é adequado quando o pesquisador estudo fendémenos
contemporaneos inseridos em algum contexto da vida real, como € o0 caso desta
nova lei no ambiente empresarial.

A empresa deste estudo foi selecionada pela sua importante participacao
na area econdémica. Ela tem como caracteristica, ser uma empresa constituida por
uma Sociedade de Capital Aberto e com a nova lei € classificada como empresa de
grande porte, uma vez que possui no exercicio social anterior um ativo total superior
a R$ 240 milhdes.

No Brasil, as acdes da Petrobras estdo listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo; nos Estados Unidos, estdo na Bolsa de Valores de Nova Yorque (NYSE).
Em julho de 2002, teve inicio a listagem de “Recibos de Depédsitos — DR — na
Espanha”, alocada na bolsa para valores latino americanos radicado em Madrid
(Labitex).



32

3.3 Caracterizacdo da Organizacao

3.3.1 O petréleo

O Petroleo tem sua origem proveniente de depdsitos organicos nos
fundos dos mares e é formado durante milhares de anos. Com o passar dos anos as
carapacas desses organismos que sao depositados no fundo dos oceanos se
acumulam em regides profundas, aumentando a presséo sobre esses possibilitando
a transformacdo em rochas que se aquecem e transformam-se em argila xistosa
contendo hidrocarbonetos que se transformam no material conhecido mundialmente
como petroleum. Petroleum vem do latim Petrus e Oleum que significa 6leo da pedra
(SHAH, 2007 apud SILVA, 2011, p.35).

Anterior a utilizacdo do petrdleo em escala como fonte de energia pelas
industrias, o 6leo cru era utilizado por sociedades como o0s egipcios, babil6nios,
gregos e romanos para finalidades como pavimentacéo de vias e 0 uso bélico, visto
gue a extracdo deste produto era de relativa facilidade uma vez que jorrava pelo solo
(Yergin 1992, p.8 apud SILVA, 2011, p.35).

O petréleo provocou mudancas significativas na vida em sociedade,
gerando qualidade de vida e por outro lado tornou os paises industrializados
extremamente dependentes dele. Esta fonte de energia movimenta a economia
mundial em diversos setores: nas industrias permite o funcionamento dos
maquinarios, nos transportes permite que os individuos se locomovam.

De acordo com Rego e Marques (2006, p.86), no Brasil, a trajetoria do
Petréleo teve impulsdo com a implantacdo da industria pesada, no inicio de 1950,
durante o governo do presidente Getulio Vargas. As bases destas industrias se
consolidaram, principalmente, mediante a formacdo da Estatal Petréleo Brasileiro
S.A. — Petrobras.
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3.3.2 A Petrobras

A Petrobras atualmente é a maior empresa do Brasil, ocupa a 82 posi¢ao
do mundo em valor de mercado, 32 maior empresa de energia do mundo e possui 0
maior centro de pesquisas da América Latina, chamado CENPES - Centro de
Pesquisa e Desenvolvimento que possui como objetivo atender as demandas
tecnoldgicas, que sdo base para a consolidacdo e a expansdo da empresa. A sua
atuacéo é feita de forma integrada nas atividades de exploracéo e producéo, refino,
comercializacdo, transporte e petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural,
biocombustiveis e energia elétrica. A empresa possui 100 plataformas de producéo,
16 refinarias, 30 mil quildmetros em dutos e mais de 6 mil postos de combustiveis.
Trata-se de uma sociedade anbnima de capital aberto, cujo acionista majoritario € o
Governo do Brasil (PETROBRAS, 2011).

Constata-se, portanto, a importancia da Petrobras para a economia
brasileira e consequentemente para o mercado de acdes, visto que é uma das acdes
mais negociadas no mercado de acdes brasileiro.

A empresa possui como principais subsidiarias — subdivisdo da empresa
gue se encarrega de tarefas especificas em seu ramo de atividade: Transpetro,
Petrobras Distribuidora, Petroquisa, Petrobras Biocombustivel, Gaspetro.

A Transpetro, Petrobras Transportes S.A., atende a atividades de
transporte e armazenamento de petroleo e derivados, alcool combustiveis e gas
natural. E responsavel por mais de 11 mil km de dutos — entre oleodutos e
gasodutos — que interligam todas as regides brasileiras e abastecem os pontos mais
distantes do pais. A malha de dutos se aliam terminais e uma frota de navios
petroleiros, unindo as areas de producédo, refino e distribuicdo da Petrobras e
atuando na importacdo e exportacao de petréleo e derivados, de biocombustiveis e
de gas natural. A Petrobras Distribuidora atua na distribuicdo, comercializacéo e
industrializacdo de produtos de petréleo e derivados, além de atividades de
importacéo e exportacdo. A subsidiaria possui mais de 10 mil grandes clientes entre
industrias, termoelétricas, companhias de aviacdo e frota de veiculos leves e
pesados. A Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa — atua com a Petrobras nas areas
quimica e petroquimica. Possui participacdo em sociedades que se dedicam a

fabricacdo, ao comércio, a distribuicdo, ao transporte, a importacdo e a exportacao
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de produtos das industrias quimicas e petroquimicas, a prestacdo de servigos
técnicos e administrativos relacionados com estas industrias. A Petrobras
Biocombustivel, criada em 2008, é responsavel pela producéo e gestao de etanol e
biodiesel. No segmento de etanol, a empresa criou um modelo de negdcio que tem
como politica a busca de parcerias com empresas internacionais que disponham de
mercado para exportacao e produtores brasileiros de etanol que ja atuem no setor. A
Petrobras Biocombustivel possui trés usinas produzindo biodiesel: em Candeias
(Ba), em Quixada (CE) e em Montes Claros (MG), e participacdo de 50% em uma
unidade no municipio de Marialva (PR). Parte da matéria-prima para essas usinas
vem da agricultura familiar, gerando emprego e renda no campo, buscando sempre

a sustentabilidade econdmica, social e ambiental (PETROBRAS, 2011).

3.4 Instrumentos de pesquisa

O tema abordado neste trabalho foi identificar os impactos decorrentes da
evidenciacao trazidas pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09 a lei das Sociedades por
Acdes para a Petrobras, é bastante amplo e apresenta elevada densidade e
complexidade. Devido a estes fatores foi escolhido como instrumento de coleta de
dados, um questionario que apresenta opcbes de resposta que facilita ao
respondente e apresenta consonancia com o objetivo geral.

Existem vantagens e desvantagens da aplicacdo do questionario, de
acordo com Gil (2002). Vale destacar como vantagens: economia de tempo,
respostas mais rapidas e precisas, e desvantagens como: dificuldade de
compreensao por parte dos informantes, existéncia de questdes mal compreendidas,
dentre outras.

A pesquisa foi estruturada a partir de uma revisao bibliografica sobre o
tema, envolvendo artigos, monografias, dissertacbes e pesquisas em revistas
eletrbnicas na rede mundial de computadores. A partir deste conhecimento, visando
identificar os fatores situacionais relacionados a pesquisa bibliografica, foi
selecionado um conjunto de perguntas pertinentes ao tema compondo um
guestionario, conforme o Apéndice A. A técnica apresenta uniformidade, devido ao

vocabulario, & ordem das perguntas e as instrugfes iguais para os entrevistados. O
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questionério foi anénimo e assegurado o sigilo quanto aos participantes para que as
pessoas sintam-se com maior liberdade de expressar suas opinides, e se por
ventura algum dado ndo seja exatamente o que foi respondido, tal fato ndo possa
implicar em prejuizos para o trabalho deles.

Este questionério foi aplicado através de entrevista a um executivo de
uma corretora de valores locado em Sao Paulo — SP e a um executivo de relagbes
com investidores da empresa Petrobras locado no Rio de Janeiro-RJ.

O questionario possui a seguinte estrutura, conforme o APENDICE A:
composto de questdes fechadas e abertas, totalizando 10(dez) questdes, que estédo

alinhadas aos objetivos especificos deste trabalho, conforme o Quadro 02.

OBJETIVOS QUESTIONARIO | RELEVANCIA

ESPECIFICOS (Apéndice A)

Identificar a importancia do | Questédo 01 Mensurar o0 nivel de importancia

mercado de capitais. reconhecido pelos gestores ao mercado de
capitais.

Identificar 0s impactos | Questdo 02 Verificagdo da influéncia as novas leis

decprrentes da. evidenciacdo Questéo 03 societaria quanto aos planos,

trazida pelas Leis 11.638/07 e

11.941/09 a Lei das | Questdo 04 respectivamente: gestdo interna,

?gfrigg;dss por  Agbes na Questao 07 contabilidade, areas de maiores impactos,

Questao 08 comunicagdo com investidores, politica de
Questéo 10 relacionamento com investidores, balanco

patrimonial e avaliacdo no geral ( gestdo
interna e relagdo com investidores).

Descrever as principais | Questao 05 Conhecer na pratica, na visdo dos

alteracbes nas demonstracdes gestores, o(s) grupo(s)/conta(s)

contabeis trazidas pelas Leis considerados de maior relevancia. A

11.638/2007 e 11.941/09. descricdo desta(s) foi embasada no
referencial tedrico.

Descrever a importancia das | Questédo 06 Verificar se as novas leis societarias

novas leis societarias para o facilitaram ou dificultaram a comunicagéo

ambiente de informag¢des no com investidores nacionais ou

contexto do mercado de internacionais.

capitais.

Quadro 02 — Correlacéo entre varidveis - Fonte: elaborado pelo autor, 2011.
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3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

O questionério foi aplicado e coletado no més de outubro do respectivo
ano. A data foi escolhida em virtude dos sequencia dos estudos deste trabalho,
apos o embasamento tedrico. Foram entrevistados, os gestores de relacdes com
investidores da Petrobras e de uma determinada corretora da BOVESPA, podendo
assim abranger o foco do estudo de caso sob os pontos de vista interno externo da
organizagao.

A andlise de dados, considerando o método qualitativo, foi realizada
através da tabulacdo, onde os dados foram organizados utilizando-se como recurso
uma tabela contendo os assuntos das questdes e as respectivas respostas dos
entrevistados, conforme a Tabela-01. Como foram apenas dois respondentes a
analise por graficos e frequéncia torna-se inocua. Posteriormente foram

comparados e comentados os resultados.

3.6 LimitacOes da pesquisa

Apesar do esforco em atender aos objetivos deste trabalho e quanto a
metodologia escolhida, ocorreram algumas eventualidades que contribuiram para as
limitacdes no andamento da pesquisa, como:

e Inexperiéncia do autor, no que tange ao assunto abordado;

e Transicdo de tutor, acarretando em limitacdo de tempo;

e Sigilo das informacdes necessarias;

e Dificuldade de acesso aos entrevistados devido ao desconhecimento,
distancia;

e O tema é relativamente recente e complexo.
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4 RESULTADOS e DISCUSSAO

Neste tOpico serdo apresentadas as discussGes e andlise de dados
obtidos na entrevista envolvendo o gestor de Relacionamento com Investidores (RI)
das empresas Petrobras e Corretora de Valores em outubro de 2011. As
informagdes obtidas estéo representadas no Quadro-03.
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Questionario Respostas dos gestores
Gestor de RI - Petrobras Gestor de RI - Corretora de
valores
1. Nivel de importancia do Muito Importante. Muito Importante.

mercado de capitais para o

pais.

2. Nivel de impacto das novas Baixo. Alto.

leis societarias a gestéo interna

da empresa.

3. Dificuldade em incorporar as N&o. Houve dificuldade no que tange

novas leis societarias na

contabilidade interna.

as mudancas para alimentar o

sistema informatizado.

4.Areas diretamente
impactadas pelas mudancas

societarias.

Fundamentalmente a diretoria
financeira e as areas

operacionais.

Operacional, pois houve a
necessidade de adaptacdo para

o0 aconselhamento de clientes.

5. Grupo/Conta de maior
relevancia para o mercado de
capitais, que tenham sofrido
alteracbes

pelas praticas

contabeis

Para o mercado de acles,

todas as contas sao relevantes.

No grupo Passivo Nao Exigivel,

o item Capitais Reservas.

6. Influéncia das Leis S.A. na

comunicacdo com investidores

Facilitaram para os investidores

nacionais e internacionais.

Facilitaram para os investidores

nacionais e internacionais.

7. Nivel de alteracdo do preco
das acbBes da Petrobras, em
virtude das modificacdes nas

Leis Societarias.

N&o sofreram alteracdes.

Sofreram alteragdes relevantes.

8. Mudan¢a na politica de
Relacionamento com
Investidores em virtude nas

novas Leis Societarias.

N&o houve mudancas.

Houve mudancas relevantes.

9. Necessidade de ajustes na
estrutura do Balanco
Patrimonial.

Sempre h& espago para

melhoria.

Depende do ponto de vista.

10. Avaliacdo geral quanto a
gestdo interna e relacionamento

com investidores.

A contribuicdo das Novas Leis

Societarias foi positiva.

A contribuicdo das Novas Leis

Societarias foi positiva.

Quadro 03 — Correlagéo entre as questdes e respostas referente ao questionario aplicado

aos entrevistados — Elaborado pelo autor, 2011.
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Quanto ao nivel de importancia do mercado de capitais para o pais,
abordado na primeira questdao, ambos o0s pesquisados afirmaram ser muito
importante, confirmando o posicionamento do autor Pinheiro (2009) que diz que o
mercado de capitais € de fundamental importancia para o crescimento econdmico de
um pais, devido ao fato de aumentar as alternativas de financiamento para as
empresas, diversificar e distribuir o risco entre os aplicadores, e democratizar o
acesso ao capital.

De fato, se h4d a possibilidades de ganhos entre ambas as partes, os
agentes superavitarios e deficitarios, e, além disso, 0 mercado de capitais contribui
para o aumento de producdo, é certo que a sociedade também € beneficiada através
da geracdo das oportunidades de emprego, maiores opg¢des de consumo, entre
outras.

Na questédo 02, em relacdo ao nivel de impacto das novas leis societarias
(lei 11.638/07 e 11.941/09) a gestéo interna da empresa e contabil, o gestor da
Petrobras afirmou que foi baixo, enquanto que o executivo da Corretora de valores
afirmou que foi alto. Este fato pode estar relacionado com a atividade fim de cada
empresa, uma vez que considerando a gama de atividades realizadas pela
Petrobras, trata-se de uma alteracdo peculiar e setorial, enquanto que para a
Corretora de Valores as alteracdes nas leis societarias, possivelmente alteraram o
universo da linguagem diaria de trabalho desta, devido ao fato das mudancas nos
ordenamentos contabeis grupos e contas, mencionadas por Lemes e Carvalho
(2010) e constatou-se, por meio de pesquisas, que ha impactos significativos da
aplicacdo das modificacbes nas praticas contabeis do Exercicio e no Patrimdnio
Liquido (GRECCO; GERON; FORMIGONI, 2009 e SANTOS; CALIXTO, 2009 apud
CARVALHO et all, 2011).

Para a questdo 03, também houve divergéncias de respostas, 0 gestor da
Petrobras afirmou que ndo houve dificuldades de incorporar as novas leis societarias
na contabilidade interna. Este fato pode estar relacionado a experiéncia dos
profissionais aliada aos treinamentos realizados para esta transicao e a estrutura de
capital da empresa. Por outro lado, o gestor da corretora afirmou que houve
dificuldades, concordando, portanto com a afirmacdo de Mcmanus (2009) que diz
gue a adequacdo da contabilidade para o sistema Unico exige bastante tempo e

demanda de recursos elevados.
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Na questdo 04 buscaram-se avaliar as areas diretamente impactadas
pelas mudancas societarias, ambos 0s pesquisados afirmaram que houve impacto
para a &area operacional. Na visdo do gestor da corretora de valores ocorreu no
ambito de aconselhamento para clientes. O gestor da Petrobras complementou que
a diretoria financeira sofreu impacto, apesar de ter respondido na questdo 02 que o
impacto foi baixo.

Na questdo 05 foi perguntado sobre o grupo/conta de maior relevancia
para o mercado de capitais que tenha sofrido alteracfes, apés as mudancas nas
Leis Societarias. O gestor da Petrobras respondeu: “para o mercado de agdes todas
as contas sdo relevantes”. Apesar desta afirmacdo, constatou que o gestor da
Corretora de Valores disse que foi o item Capitais Reservas pertencente ao grupo
Passivel Nao Exigivel. Esta afirmativa pode ser analisada conforme Carvalho et all
(2011) levantou por meio de pesquisas que pode ocorrer a variagao no instrumento
Capitais Reservas.

Na questédo 06 que versa sobre a influéncia das Novas Leis Societarias na
comunicacdo com os investidores, foram unanimes as respostas, sendo que
alegaram que estas facilitaram para os investidores nacionais e internacionais.
Assim se pode confirmar o posicionamento de Santos (2008) em que o autor afirma
gue praticas contabeis iguais contribuem para o melhor entendimento e
comparabilidade das informacdes de natureza econémico-financeira.

A questdo 07 gerou contradicdo entre os respondentes. Quando
guestionados sobre o nivel de alteracdo do preco nas acbes da Petrobras, em
virtude das modificacdes nas Leis Societarias o gestor da Petrobras afirmou que néo
houve mudancas enquanto que o gestor da Correta de Valores afirmou que houve
mudancas relevantes. Segundo Sa (2009), as alteracdes introduzidas pelas novas
leis poderdo acarretar em consequéncias imprevisiveis como variacdo de lucros e
perdas nas empresas. Por outro lado, Camargos e Barbos (2003) afirma que as
informacdes disponiveis no mercado podem refletir os precos dos titulos. Assim, faz-
se necessario uma apuracao detalhada desta informacdo através de uma pesquisa
guantitativa. Uma das formas é por meio do estudo de eventos proposto por Cyree e
Degennaro (2002).

Na questdo 08 foi questionado sobre a possibilidade de mudanca na
politica de relacionamento com investidores em virtude da modificagdo nas Leis

Societarias. O gestor da Petrobras afirmou que ndo houve mudancas enquanto que
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o gestor da Corretora de Valores alegou que houve mudancas relevantes. Pode-se
inferir que esta posicdo seja possivelmente relacionada a atividade fim de cada
empresa, adicionalmente a isto a Petrobras pode ter uma politica mais ampla e
suporte e apoio em relacdo as duvidas dos investidores suprimindo a necessidade
de mudancas fazendo com que estes tenham maior assertividade em suas decisdes.
A Corretora de Valores por ter como atividade fim a atuacdo no mercado de agdes
por meio de investidores, percebeu que seria relevante atuar no direcionamento do
relacionamento com investidores para se adaptar ao cenario atual e atrair
investidores, uma vez que a Corretora de Valores trabalha com diversas acdes e
gue o intuito da empresa seria reduzir o impacto em relagdo as novas nomenclaturas
minimizando a possivel averséo.

A questao 09 abordou a necessidade de ajustes na estrutura do Balanco
Patrimonial. O gestor da Petrobras respondeu que “sempre ha espago para a
melhorias” enquanto que o gestor da Corretora de Valores disse que “depende do
ponto de vista”. Através desta questdo pretendia-se avaliar o nivel de satisfacéo
guanto a organizacdo da informacdes contabeis atuais contidas no Balanco
Patrimonial. Embora as respostas ndo foram especificas, fato este que pode estar
relacionado ao grau de experiéncia de cada profissional aliado a uma alteracéo
contabil relativamente recente que pode demandar de um certo tempo para ser
absorvida e futuramente criticada, pode-se embasar a afirmativa do gestor da
Petrobras através de Marion, Reis e ludicibus, onde os autores que o Brasil podera
colaborar para que as normas emandas do Padrdo Internacional sejam
aperfeicoadas.

Finalizando, a questdo 10 abordou a contribuicdo das Novas Leis
Societarias, em uma avaliacdo geral, principalmente no tocante a gestao interna e
relacionamento com investidores. Houve unanimidade em afirmar que a contribuicéo
foi positiva. Estas assertivas colaboram com os estudos de Taylor (2008) apud
Carvalho at al (2011) onde o autor identifica que as alteracdes inseridas nas Leis
das SA’s amplia as oportunidades de fazer melhores negocios. Paralelamente
Marion, Reis e ludicibus (2008) acreditam que tais Leis poderdo levar com

serenidade aos patamares mais altos da regulacao contabil.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As Novas Leis Societarias (11.638/07 e 11.941/09) possuem elevada
relevancia por convergir a linguagem contébil, contida no mercado de acdes, ao
padréo internacional influenciando as empresas de grande porte.

Partindo dessa premissa, o presente estudo se propds a descrever o
impacto decorrente da evidenciagao trazida por tais leis a Sociedade por A¢des para
a Petrobras e em uma Corretora de Valores.

Deste modo conclui-se que o0s impactos descritos no questionario,
segundo o gestor da Petrobras, foram:

- baixo nivel de impacto das novas leis societarias a gestao interna da empresa;
- as areas diretamente impactadas pelas mudancas societarias foram a diretoria
financeira e a operacional;
- As novas Leis S.A. facilitaram a comunicacdo com investidores nacionais e
internacionais;
- em uma avaliacdo geral quanto a gestdo interna e relacionamento com
investidores, a contribuicdo das novas leis societarias foram positivas.

Por outro lado, a Corretora de Valores sofreu impactos relevantes, devido a
adocao das novas leis, quanto:
- a gestao interna da empresa;
- a contabilidade interna, especificamente relativa a alimentacdo do sistema
informatizado;
-a area operacional, devido a necessidade de aconselhamento de clientes;
- a facilidade de comunicacdo com investidores nacionais e internacionais;
- & gestdo interna e relacionamento com investidores, a contribuicdo das novas leis
societarias foram positivas.

Vale destaque que houve uma contradicdo entre as respostas referente
ao impacto das novas praticas contadbeis em relacdo ao preco das acbes da
Petrobras. Este fato possivelmente pode ser resolvido por meio de futuros estudos
guantitativos aprofundados, utilizando-se, por exemplo, a metodologia de eventos.
Mas houve unanimidade entre 0s gestores ao responder que em uma avaliacéo

geral as novas leis societarias contribuiram positivamente para as empresas,
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apontando-se assim para o fato de que a adequacdo as Normas Contabeis
internacionais possivelmente é um fato irreversivel, dada os beneficios e a tendéncia
de globalizagéo.

Resgatando os objetivos especificos aliados ao objetivo geral, conclui-se
gue o mercado de capitais possui suma importancia para o desenvolvimento do pais
e que dentre os impactos trazidos pelas alteragcdes nas novas leis, transcritas no
referencial teérico, vale destacar a contribuicdo positiva para o ambiente de
informagdes no contexto deste mercado, umas vez que facilitaram a comunicacao
entre os investidores nacionais e internacionais.

Este tema abordado é amplo e ha muito espa¢o para estudos sobre a
influéncia das novas leis societarias no Brasil. Nesse sentido, podem ser
desenvolvidos trabalhos futuros complementares a este e podem ser sugeridas
como potenciais linhas de pesquisa:

e Andlise da influéncia das novas praticas contabeis envolvendo

empresas de diferentes ramos;

e Avaliacdo do comportamento do preco das acdes apos as

modificacdes contabeis, por meio de estudos quantitativos;

e Posicionamento dos profissionais contadores do mercado de acdes e

das empresas de grande porte em relacdo as referidas modificacdes

contabeis.
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APENDICES

Apéndice A — Questionario aplicado aos gestores de relagdo com
investidores da Petrobras e corretora da Bolsa de Valores de Sao
Paulo

Objetivo da pesquisa: este questionario € integrante do trabalho para a conclusédo do
curso de administracdo — UnB (Universidade de Brasilia). O objetivo € identificar os
impactos decorrentes da evidenciacao trazida pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09 a
Lei das Sociedades por Acdes na Petrobras. Fica assegurado o anonimato do

respondente. Os resultados serdo estritamente para fins académicos.

1. Em sua opinido, qual é o nivel de importancia do mercado de capitais para o
pais?

a)Nada Importante

b)Pouco importante

c)Importante

d)Muito Importante

e)Essencial

2. Qual foi o nivel de impacto das novas leis societarias (lei 11.638/07 e 11.941/09) a
gestao interna da empresa?
a)Nenhum b)Baixo c)Médio d)Alto

3. A empresa encontrou dificuldades em incorporar as novas leis societarias na
contabilidade interna? Se sim, favor especificar.

A)SIM. ESPECITICAT.......ciiiiiiiee e e e e e
b)Néao
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4. Quais foram as areas diretamente impactadas pelas mudancas nas leis
societarias?

5. Em relacéo ao balanco patrimonial, apds as modificagdes nas Leis das S.A.,qual
(is) o(s) grupo(s) /conta (s) considerado(s) de maior relevancia para o mercado de

acOes que tenha sofrido alteracoes?

6. No que tange a comunicagcao com investidores, as novas leis societarias:
a) facilitaram, somente para investidores nacionais;

b) facilitaram, somente para investidores internacionais;

c) facilitaram para ambos;

d) dificultaram para os investidores nacionais;

e) dificultara para os investidores internacionais.

7. No que tange ao preco das acdes da Petrobras, em virtude das modificagdes nas
Leis Societarias:

a) nao sofreram alteracoes;

b) sofreram poucas alteracoes;

c) sofreram médias alteracoes;

d) sofreram alteracfes relevantes;

e) sofreram altera¢cfes bruscas.

8. Houve alguma mudanca na politica de relacionamento com investidores (RI) em

virtude das novas Leis Societéarias?
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9. A nova estrutura do Balanco Patrimonial, em sua opiniéo é:
a) necessita de ajustes b) ndo necessita de ajustes
Especificar....

10. Em uma avaliacéo geral, principalmente quanto a gestao interna e
relacionamento com investidores, as novas leis societarias contribuiram:

a) Positivamente; b) Negativamente c) Neutro



