UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA E
CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

GLEDSTONE ALVES PINHO

ASSOCIACAO ENTRE RISCO E EVIDENCIACAO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS EM EMPRESAS NO BRASIL

Orientador: Prof. Dr. Antonio Carlos Dias Coelho

FORTALEZA

Dezembro/2013



GLEDSTONE ALVES PINHO

ASSOCIACAO ENTRE RISCO E EVIDENCIACAO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS EM EMPRESAS NO BRASIL

Este artigo cientifico foi submetido & Coordenacéo do Curso de Ciéncias Contabeis,
como parte dos requisitos necessarios a obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contabeis, outorgado pela Universidade Federal do Ceara — UFC e encontra-se a disposicao
dos interessados na Biblioteca da referida Universidade.

A citacdo de qualquer trecho deste artigo cientifico é permitida, desde que feita de
acordo com as normas de ética cientifica.

DATA DA APROVACAO: I

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Antonio Carlos Dias Coelho
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof2. Dra. Roberta Carvalho de Alencar
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. M.Sc. Carlos Adriano Santos Gomes
Universidade Federal do Ceara (UFC)



Associacao entre Risco e Evidenciacdo de Instrumentos Financeiros em Empresas no
Brasil
Autor: Gledstone Alves Pinho
Orientador: Prof. Dr. Anténio Carlos Dias Coelho
RESUMO
O objetivo deste estudo € analisar a relacéo entre o nivel de disclosure obrigatorio dos riscos
decorrentes dos instrumentos financeiros com o nivel de risco das empresas, sob a hipotese de
que maior transparéncia dessas informacfes acarretaria em menor risco para empresa. A
pesquisa analisou as demonstra¢fes anuais das 50 empresas de capital aberto mais liquidas
negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro (BM&FBovespa). Para mensuracdo do
nivel de disclosure elaborou-se o indice Nota de Disclosure com base nas exigéncias contidas
na Deliberacdo CVM n° 684/12. Como medida do nivel de risco utilizou-se o parametro beta
de mercado, advindo do modelo CAPM. Utilizando-se de regressdo linear multipla, pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios, ndo foi possivel constatar, com significancia
estatistica, a existéncia de associacdo entre niveis de disclosure de instrumentos financeiros e
de risco de mercado. Adicionalmente a pesquisa revelou que as informacfes qualitativas
apresentaram frequéncia de divulgagdo maior que as informagdes quantitativas.

Palavras-chave: Risco. Evidenciacgdo. Disclosure. Instrumentos Financeiros.

1 INTRODUCAO

A Deliberacdo CVM n° 684/12 trata de evidenciacdo de Instrumentos Financeiros e
visa proporcionar mais transparéncia ao mercado. A norma, que aprovou o CPC 40 (R1)
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo, obriga as entidades a divulgarem mais informacdes
que proporcionem aumento no disclosure em relacdo a natureza e extensdo dos riscos
associados aos instrumentos financeiros.

As alteracOes normativas retratam a complexidade do tema para a contabilidade que,
ao passo que busca acompanhar a rapida evolucdo dos mercados financeiros, visa também
assegurar aos usuarios das demonstracGes contabeis evidenciacdo adequada justa e plena
(IUDICIBUS, 1995).

No entanto, mensurar, reconhecer e evidenciar instrumentos financeiros tem se
mostrado tarefa dificil para contadores e gestores, pois, segundo Ernest & Young e FIPECAFI
(2012), as normas que abordam instrumentos financeiros s&o consideradas as mais dificeis de
interpretar e de aplicar. Além disso, o fato da Deliberacdo CVM n° 684/12 ser a quinta
alteracdo nas normas nos ultimos cinco anos, demonstra que o tema carece de estudos a fim
de melhor identificar as informacgdes que colaborem para o alcance de disclosure satisfatorio
desses instrumentos.

Entre as exigéncias da norma atual, para as companhias de capital aberto, estdo as
divulgacdes de informacdes de carater quantitativo e qualitativo da exposi¢do aos “riscos
decorrentes de instrumentos financeiros e como eles tém sido administrados. Esses riscos
incluem tipicamente, mas ndo estdo limitados a risco de crédito, risco de liquidez e risco de
mercado” (DELIBERACAO CVM n° 684/12, 2012, p.15).

As empresas ficam obrigadas a divulgar ainda informacfes como a exposi¢cdo maxima
ao risco de crédito, concentragdes de risco, anélises de vencimento e analise de sensibilidade,



para o ultimo, podendo ser considerado uma analise de risco através do valor em risco (value
at risk - VaR).

Este estudo dedica atencdo para a evidenciacdo de informacdes especificas sobre a
natureza e extensdo dos riscos que os instrumentos financeiros acrescentam as empresas,
conforme citado pela norma, investigando a relevancia dessas informagdes nas demonstragoes
financeiras e se a aderéncia a essas praticas de disclosure pode ser sentida no nivel de risco
mensurado pelo mercado.

Conforme o CPC 40 R1 (2012, p. 14), a relevancia dessas exigéncias deve-se ao fato
de que “uma maior transparéncia em relacdo a esses riscos permite que os usuarios facam
julgamentos mais balizados sobre o risco e o retorno.” Observa-se gque a norma visa
proporcionar maior transparéncia ao mercado e dispor meios para que se realize avaliacdo
eficiente sobre os riscos a que as empresas de capital aberto estdo expostas.

Por outro lado, sabe-se que maior transparéncia, conforme Murcia et al. (2010),
provoca reducdo na assimetria informacional, o que reduz a incerteza sobre a empresa e
consequentemente reduz o seu risco. Nesse mesmo sentido Yamamoto e Malacrida (2006)
relatam que o nivel de disclosure proporciona reducdo na volatilidade no preco das acGes da
empresa, e, por consequéncia, no seu custo de capital.

Sendo assim, tais exigéncias deveriam ocasionar impactos negativos no risco atribuido
pelo mercado as empresas. A percepcdo de risco das empresas € estimada pela mensuracgao do
Beta (B) na forma do modelo CAPM. O modelo possibilita mensurar a sensibilidade de ativos
financeiros as variacbes no mercado quantificando o grau de risco diversificavel de cada
empresa em face do risco ndo diversificavel (sistematico) do ativo, isto é, projetando sua
contribuicdo para o risco da carteira de mercado (PERLIN; CERETTA, 2005).

Tendo em vista que se argui que o aumento na transparéncia de informacGes sobre 0s
riscos de instrumentos financeiros ocasionaria reducdo na incerteza dos ativos, a pesquisa
pretende responder a seguinte problematica: Existe relacdo entre o nivel de risco, medido pelo
Beta de mercado e o nivel de disclosure obrigatorio acerca dos riscos decorrentes do uso de
instrumentos financeiros em empresas no Brasil?

Com base no argumento de que aumento da transparéncia nas empresas em relacao a
instrumentos financeiros tem associacdo negativa com o grau de risco percebido pelos
investidores, tem-se a hipdtese de que, conforme Murcia et al. (2010), menor nivel de risco
estad associado a maiores niveis de disclosure de riscos de instrumentos financeiros.

Para testar a hipotese, realizou-se mensuragdo do nivel de disclosure obrigatério com
base nos itens constantes no CPC 40 (R1), anexo da Deliberacdo CVM n° 684/12, que se
referem & evidencia¢do da natureza e da extensdo dos riscos associados aos instrumentos
financeiros, por meio da criacdo de indice especifico, regredindo-se tal variavel com o nivel
de risco medido pelo Beta () de mercado.

Pesquisas de Mendonca e Sales (2012) e Silva, Machado e Hein (2013) foram
realizadas antes da vigéncia da Deliberagdo CVM n° 684/12 e concluiram que houve
incremento no nivel de disclosure dos instrumentos financeiros apds a vigéncia da deliberacdo
CVM n° 604/09, porém, em grau diferenciado entre as empresas.

A relevancia da pesquisa se destaca por contribuir com estudos acerca de disclosure
que, conforme Lambert et al. (2005), influenciam no custo de capital, tendo em vista a
reducdo nos niveis de risco das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO



Abordam-se trés tdpicos como revisdo de literatura e suporte tedrico a pesquisa:
questdes referentes a disclosure e influéncia de atributos econdémicos das empresas; 0 segundo
topico discute evidenciacao de instrumentos financeiros e risco, dando énfase ao CPC 40 (R1)
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo; em seguida, trata-se de conceitos relativos a
disclosure e custo de capital.

2.1 Disclosure

Conforme destacam ludicibus e Marion (2000, p.53) a Contabilidade tem como
objetivo “fornecer informacdo estruturada de natureza econOmica, financeira e,
subsidiariamente, fisica, de produtividade social, aos usuérios internos e externos a entidade
objeto da Contabilidade”. Os autores salientam que o alcance desse objetivo deve considerar o
fornecimento de informacéo fidedigna, tempestiva e completa.

O disclosure esta ligado aos objetivos da contabilidade, conforme ludicibus (1994), na
medida em que a torna possivel de atender a demanda dos diversos tipos de usuario das
demonstracbes contabeis, evidenciando informacgdes que livrem os demonstrativos de
qualquer efeito enganoso para seus USUArios.

Conforme Murcia et al. (2010, p.1) pode-se entender disclosure como o “ato de
divulgar, evidenciar, disseminar, expor, revelar, isto ¢, tornar algo evidente, publico.” Sendo
assim observa-se em muitos casos a relacdo de sindnimos entre as palavras disclosure e
evidenciacdo, e ainda salienta o autor que, no contexto corporativo, disclosure esta
intimamente relacionado com o conceito de transparéncia.

Segundo Goulart (2003) o disclosure deve ser entendido como a abertura de
informacBes da empresa capazes de garantir a transparéncia para os participantes do mercado,
portanto, deve abranger informacdes positivas e negativas que as tornem evidentes.

O disclosure se apresentou mais relevante para a contabilidade com o surgimento dos
conflitos de interesses entre administradores das empresas e seus proprietarios, descritos na
Teoria da Agéncia, que é agravado, conforme Lopes e Martins (2005), pela existéncia de uma
assimetria informacional entre esses agentes. Ainda segundos os autores, sob a Otica dos
mercados financeiros, essa assimetria informacional ocorre entre investidores e gestores.

Lopes e Martins (2005) afirmam haver também assimetria informacional entre classes
diferenciadas de investidores, onde “agentes econdomicos sofisticados, normalmente ligados a
investidores institucionais, possuem informacGes mais completas e precisas do que
investidores individuais que ndo possuem recursos para investir na aquisicao de informacéo.”.

O disclosure tem sido frequentemente objeto de estudos em contabilidade em virtude
da sua contribuicdo na reducdo da assimetria informacional, e por ser essa reducdo relevante
ndo somente nos conflitos de agencia, mas também no fluxo de informagdes nos mercados
financeiros e no custo de capital das empresas, por decorréncia.

Lopes e Martins (2005 p. 75) ressaltam que “um mercado financeiro eficiente permite
que os recursos sejam eficientemente acumulados e disponibilizados para as instituicoes
demandantes a custos baixos”. Porém, segundo os autores, para que isso ocorra, OS
investidores necessitam de informagdes que os possibilitem realizar uma adequada avaliagéo
dos ativos, momento em que a contabilidade exerce uma funcdo de fonte de informacédo a
partir da evidenciagdo contabil.

Também em relacdo aos mercados financeiros, Murcia et al. (2010 p. 4) declara que o
disclosure iguala as informacdes entre os participantes do mercado e afirma que “a divulgagéo



de informagdes contdbeis aumenta a eficiéncia do mercado, na medida em que prové
informacdes Uteis que possibilitam aos investidores avaliar decisfes de investimento.”

Segundo Carvalho, Trapp e Chan (2004), o disclosure contribui para eficiéncia do
mercado na medida em torna possivel que seus participantes beneficiem as instituicdes bem
geridas e penalize as instituicdes que possuem uma méa administracdo. Porém, os autores
salientam que divulgar informacGes ao mercado acarreta em custos para a instituicdo, caso em
que se deve buscar beneficios que os justifiquem.

Porém, Malaquias (2008) relata que a evidenciacdo de informacdes pode se dar tanto
de forma voluntéria, que nasce de uma decisdo prépria da empresa baseada em incentivos
econbmicos, quanto de forma compulséria, que estdo relacionadas ao atendimento de
regulamentos que visam garantir o minimo de informacGes que atendam a demanda dos
usuarios da contabilidade.

Em relacdo aos incentivos econdmicos, Murcia et al. (2010) afirma que apesar de
existirem custos de informacéo, algumas empresas divulgam mais informacdes que outras, se
mostrando mais transparentes, e que sob um enfoque econdmico essa relacdo pode ser
entendida pelo fato de que “existem beneficios de se possuir um disclosure corporativo de boa
qualidade, ou seja, a transparéncia é recompensada pelo mercado.” (MURCIA et al. 2010,

p.2).

Em contrapartida, no que se refere a evidenciagdo compulsoria, Silva, Machado e Hein
(2013, p.3) relatam que “no momento em ocorrer algum custo para divulgar a informacéo, o
proprietéario da informacdo podera considerar de interesse apenas a divulgacdo compulsoria,
atendendo ao necessario e eliminando informacgdes adicionais.” Os autores alertam ainda para
existéncia de uma remuneracdo minima capaz de cobrir os custos de producdo das
informacdes.

Em relacdo ao mercado de capitais a abertura de informagdes torna-se relevante, tendo
em vista que a “transparéncia de informagdes nos relatorios contabeis das instituigdes deve
oferecer melhores condicdes de julgamento e deciséo, bem como de avaliagdo dos riscos para
os analistas de mercado, investidores e também para que a IF possa melhor monitora-los.”
(ANDRADE, 2009, p.2)

Alguns estudos empiricos buscaram verificar a relacdo entre disclosure e atributos de
empresas, como tamanho, endividamento, reducéo do risco, volatilidade no preco das acoes
das empresas, reducdo no custo de capital, bem como os impactos na reducdo da assimetria
informacional na empresa.

Lanzana (2004) relata que a transparéncia tem papel fundamental nesse contexto, pois
na medida em que se observa um maior nivel de transparéncia esse aumento contribui para a
reducdo da assimetria informacional. Essa reducéo foi observada na relagdo entre disclosure e
Governanga Corporativa. O estudo, que utilizou uma amostra inicial de 161 empresas,
observou que empresas de controle privado nacional, maiores, com maior nivel de
endividamento, mais bem avaliadas pelo mercado e com maior desempenho, tendem a
apresentar maior nivel de transparéncia.

Na relacdo do disclosure com o custo de capital, Teixeira, Fortunato e Aquino (2004)
entendem, quanto ao custo da divida, que em situacdes de obtencdo de poucas informacGes
sobre 0 negdcio, ndo sendo possivel obter pleno entendimento sobre ele, os tomadores de
divida requerem um custo de protecdo, elevando o custo da divida e ocasionando um impacto
negativo no precgo das agdes. Quando o contrario ocorre, ou seja, informacdes suficientes que
possibilite conhecimento pleno do negdcio, atribui-se menor risco.



Teixeira, Fortunato e Aquino (2004) investigaram a relacdo entre a qualidade de
comunicacdo, entendida por ele como transparéncia, e o valor de mercado das empresas de
capital aberto com acBes negociadas na bolsa de Nova lorque, sob a hipotese de que a
transparéncia com o mercado agrega valor a empresa. O estudo analisou dois grupos de
empresas, as que receberam prémios por sua boa comunicacdo com o mercado e as que nao
receberam tal premiacdo. O estudo revelou que a carteira tedrica composta pelas empresas
ganhadoras de prémios tinha um risco bem menor do que a carteira composta pelas empresas
ndo ganhadoras.

Figueiredo, Fama e Silveira (2002) buscaram investigar a existéncia de relagdo entre o
grau de transparéncia das informacGes e o nivel de endividamento das empresas. O estudo
usou como amostra 154 empresas brasileiras de capital aberto, utilizando os métodos dos
Minimos Quadrados Ordinario e Tobit. Os autores encontraram que existe uma relagédo
positiva e significante entre as variaveis, concluindo que empresas mais endividadas sdo mais
transparentes.

Alencar (2007) estudou a relacéo entre disclosure e custo de capital proprio no Brasil,
tendo como amostra as 50 empresas mais liquidas da BOVESPA em que foram analisados 0s
dados do periodo de 1998 a 2005. A autora realizou a mensuragdo do disclosure considerando
o Indice de Disclosure Brasileiro — IDB, enquanto que para o custo do capital proprio foi
utilizado o modelo de Ohlson — Juettner — Nauroth. O estudo constatou uma relagdo negativa
e estatisticamente significante entre disclosure e custo de capital, dando destaque para as
empresas que recebem menos atengdo dos analistas de mercado e que possuem estrutura de
propriedade mais dispersa.

No que se refere a instrumentos financeiros, Mapurunga et al. (2011) constatou nédo
existir associacdo positiva e significante entre o nivel de divulgacdo de instrumentos
financeiros derivativos em firmas brasileiras e as variaveis Endividamento e Rentabilidade, ao
passo que tal relacdo foi encontrada com as variaveis Tamanho e Lucro.

2.2 Evidenciagéo de Instrumentos Financeiros e Risco

Com o intuito de definir risco Rodrigues (2008, p.23) ensina que etimologicamente a
palavra “origina-se do baixo-latim risicu, riscu, que, passando pelo italiano antigo, significa
ousar”. Percebe-se que o autor destaca que o risco resguarda relacdo optativa e ndo
consequéncia pré-determinada. O autor contribui ainda definindo que risco significa “a
volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou
passivos de interesse.”

Para Teixeira, Fortunato e Aquino (2004) risco assemelha-se a incerteza quando
considerado sob o aspecto da ocorréncia ou ndo de determinado acontecimento, fazendo
surgir a necessidade de gerencia-los com o intuito de amenizar os efeitos danosos do
imprevisto. O autor complementa que o acontecimento ndo depende da vontade humana, ou
seja, se da de forma aleatéria.

A primeira abordagem de risco considera aqueles aos quais a entidade esta exposta, ou
seja, 0 investidor se relaciona com esses riscos atraves da exposi¢do da entidade aos mesmos.
No decorrer de suas atividades, as empresas se expdem a varios tipos de incertezas, podendo
citar alguns, conforme Zonatto e Bauren (2010), que sdo: riscos estratégicos, de mercado, de
crédito, de liquidez, operacionais, legais e de imagem.

A protecdo para alguns desses riscos é possivel através da utilizagdo de instrumentos
financeiros que, segundo Lopes, Galdi e Lima (2011), desempenham funcdo importante
dentro do mercado financeiro organizado, possibilitando transferéncia de recursos entre 0s



participantes do mercado, podendo trazer beneficios como suavizagéo de resultados, aumento
da rentabilidade e mitigacdo de risco, principalmente com o uso de derivativos. Porém, se a

entidade fizer “utiliza¢do descuidada dessas operagdes pode levar a enormes prejuizos ¢ até
mesmo a faléncia”. (LOPES; GALDI; LIMA, 2011, p.1).

Ter pleno conhecimento dos riscos que cercam as empresas, de outra parte, se torna
dificil para investidores, principalmente em cenario de assimetria informacional. Como
exemplo podemos citar operagbes com instrumentos financeiros derivativos, criados
originalmente para protecdo, mas, conforme sua utilizacdo, podem aumentar os riscos da
empresa. Tais instrumentos até certo tempo, devido a caracteristicas especificas, tinham sua
contabilizacdo e evidenciacdo desconsiderada, pertencendo a classe dos itens off-balance-
sheet. (MALAQUIAS, 2013)

Amaral (2003) afirma que o derivativo possibilita realizar gerenciamento dos riscos,
tendo em vista que eles permitem a entidade escolher os riscos a que estdo dispostas a
enfrentar e transferir os riscos indesejaveis. Porém, o autor chama atencéo para 0s riscos que
as operacOes com derivativos podem gerar, fazendo mencéo aos seis tipos de risco ja citados,
além de depender do risco humano.

Assim, com o intuito de aumentar a transparéncia dos riscos, 6rgdos normatizadores
vém se movimentando na busca de torna-los mais evidentes nas demonstracdes financeiras
das entidades e garantir disclosure minimo para 0s usuarios contabeis.

Neste sentido, quanto ao setor de intermediarios financeiros, o Comité de Basiléia
emitiu o Acordo de Basiléia Il que se encontra fundamentado em trés pilares, sendo eles:
requerimento de capital, supervisao bancéria e disciplina de mercado. Em relacdo ao ultimo,
importa mencionar a intencdo de estimular a abertura de informagbes por parte das
Instituicdes Financeiras (IF) que possibilitem observar o perfil de risco por elas assumido.

A transparéncia, quanto a isto, “implica na qualidade das informagdes a serem
disponibilizadas para o mercado, isto é, o disclosure da IF, a forma como esta ird demonstrar
e divulgar seus riscos e agdes realizadas visando a diminuicdo e o controle destes riscos”
(ANDRADE;NIYAMA;SANTANA, 2009, p.2). Com intencdo de aumentar a transparéncia
nas instituicdes financeiras o Comité de Basiléia considera essencial a divulgacdo dos riscos
de crédito, de mercado e operacional. (DANTAS et al. 2010).

Paralelamente, de forma a abranger as instituigdes néo financeiras, existem as Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS) as quais sdo de emissdo do International
Accounting Standards Board - IASB, organismo que visa harmonizar as praticas contabeis em
nivel internacional. A transparéncia é enfatizada nas normas que tratam de instrumentos
financeiros - IAS 32 — Instrumentos Financeiros: divulgacdo e apresentacdo; IAS 39 -
Instrumentos Financeiros: reconhecimento e mensuracdo; e IFRS 7 - Instrumentos
Financeiros: divulgacéo.

Em consonancia com essa evolugéo, o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC -
orgdo nacional que estabelece normas sobre a conduta das empresas na dire¢do de oferecer
maior nivel de transparéncia em seus demonstrativos financeiros - emitiu 0os Pronunciamentos
Técnicos CPC 38, 39 e 40 (R1) que tratam do reconhecimento e mensuracao, da apresentagédo
e da evidenciagéo de instrumentos financeiros, respectivamente.

Conforme o CPC 39, item 11, pode-se entender por instrumento financeiro como
sendo “qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para a entidade e a um passivo
financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade.” Conforme Lopes (2011) os



instrumentos financeiros podem ser divididos em: instrumentos financeiros ndo-derivativos e
instrumentos financeiros derivativos.

Para os instrumentos financeiros derivativos podemos considerar a definigdo de Hull
(1998, p.13) ao dizer que sao “titulos cujos valores dependem de outras varidveis mais
basicas.” Segundo Figueiredo (2010) os derivativos surgiram devido a necessidade de agentes
econdmicos se protegerem de riscos inerentes a oscilacdes do mercado, fazendo-se necessaria,
para negociacdo de derivativos, a presenca de dois participantes fundamentais, Hedgers e os
Especuladores. Conforme Figueiredo (2010) os Hedgers séo os agentes que buscam protecao
contra o risco de mudancas futuras nas varidveis de mercado, enquanto que os Especuladores
enxergam oportunidades de lucro nessa variabilidade através da compra ou venda do
derivativo de acordo com sua crenca de alta ou baixa do instrumento no mercado.

O Pronunciamento Técnico CPC 40 (R1) deixa claro em sua introducdo IN4 a
preocupacao com a transparéncia das demonstragdes contabeis em ralacdo aos riscos advindos
do uso de instrumentos financeiros, ndo fazendo, porém, diferenca entre ndo-derivativos e
derivativos, ao citar que “se aplica a todos os riscos decorrentes de todos 0S instrumentos
financeiros”.

Convém citar o entendimento do CPC 40 (R1) com relacdo a importancia dessas
informagdes quando relata que elas “podem influenciar a avaliacdo, por usuario, da posicédo
financeira e do desempenho financeiro da entidade ou do valor, da época e da incerteza de
seus fluxos de caixa futuros.” Tal preceito parece estar alinhado com Martins (2000) quando
relata que conhecer o risco do negdcio é essencial para adequada avaliacdo do seu custo de
oportunidade, conceito utilizado nas decisdes de investimento.

Para Araujo e Assaf Neto (2003), quando a contabilidade desconsidera o custo de
oportunidade ela se mostra em desalinho com o que a gestdo financeira almeja ao considerar o
conceito de valor. A criacdo de valor é alcangada quando as receitas obtidas com as vendas
superam os custos incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital préprio.

Como consequéncia, o CPC 40 (R1) exige que a entidade evidencie informacgdes que
permitam aos usudarios identificar: i) a significancia dos instrumentos financeiros para a
posicdo e performance financeira da empresa; e ii) a natureza e a extensdo dos riscos
provenientes de instrumentos financeiros para 0s quais a entidade esteja exposta durante o
periodo e na data do relatorio, e como a entidade administra tais riscos.

Para possibilitar a identificacdo da natureza e extensdo dos riscos o CPC entende ser
necessaria a divulgacdo de informacgdes qualitativas combinadas com informacdes
guantitativas, bem como exige que as entidades assim o facam para no minimo trés riscos:
risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado (CPC 40 R1, itens 32 e 33). Dessa forma
a divulgacdo de outros riscos, como operacional ou legal, ganham carater voluntario.

E oportuno citar estudos que buscaram analisar o disclosure dos riscos incorridos pelas
empresas como Dantas et al. (2010) que realizaram pesquisa no sentido de avaliar o grau de
transparéncia do risco de crédito praticado pelas instituicdes financeiras brasileiras, tomando
como base o Acordo de Basiléia Il. O estudo, que teve como amostra os 50 maiores bancos
brasileiros, buscou avaliar a relagdo entre a varidvel Nivel de evidenciacdo com outras
variaveis econdmicas. Os autores identificaram que nivel de evidenciagdo de risco de crédito
de um periodo é influenciado pelo que foi reportado no periodo imediatamente anterior, além
de constatar que os bancos com maior volume de ativos, com maior nivel de rentabilidade,
menor imobilizacdo e com ac¢0es listadas na Bovespa apresentam maior grau de transparéncia
sobre o risco de crédito.



Com base no Acordo de Basiléia Il Carvalho, Trapp e Chan (2004) buscaram analisar
0 estagio de disclosure do risco operacional das instituicdes financeiras que atuam no Brasil,
comparando com as que atuam na Europa e Estados Unidos. O estudo testou a igualdade do
nivel de transparéncia entre o Brasil e os paises citados; concluiram que o grau de
transparéncia foi considerado insatisfatorio quanto a divulgacbes minimas exigidas pelo
Acordo de Basiléia Il, apesar de apontar para aparente similaridade entre as demonstracdes
brasileiras com as dos paises estudados.

Andrade, Niyama e Santana (2009) buscaram avaliar o grau de aderéncia as
recomendacgdes do Acordo de Basiléia Il para com a evidenciacdo dos riscos operacional e de
mercado nas Instituicdes Financeiras. Foram analisadas as demonstracdes dos 20 maiores
bancos atuantes no Sistema Financeiro Nacional, dentre elas os relatorios da administragdo e
as notas explicativas bem como evidencia¢Ges por meio de outros relatorios, abrangendo o
periodo de 2003 a 2008. Constatou-se maior nivel de aderéncia a evidenciacdo das
informac@es sobre os riscos de mercado e operacional para os bancos melhor classificados em
nivel de porcentagem no SFN e que possuem a¢des em negociacdo na BOVESPA. Além de
demonstrar que os trés maiores bancos foram os que melhor evidenciaram o risco de mercado,
apresentando indicios de que bancos que mais evidenciam seus riscos possuem maior
credibilidade no mercado.

Mendonga e Sales (2012) buscaram analisar as praticas de disclosure de instrumentos
financeiros e riscos financeiros no Brasil, ap6s a adocdo da IFRS 7, que corresponde a
deliberacdo CVM n° 604/09. Os autores concluiram que houve uma melhora no nivel de
disclosure dos instrumentos financeiros ap6s a adog¢do da norma.

Silva, Machado e Hein (2013) se propuseram a analisar o nivel de evidenciacdo a
natureza e extensdo dos riscos decorrentes dos instrumentos financeiros nas notas explicativas
das empresas listadas na BM&FBOVESPA no setor de bens industriais. Os autores fizeram
uso de estatistica multivariada e realizaram a andlise por meio da técnica de Analise de
Componentes Principais (ACP). O estudo foi realizado sob o enfoque da deliberagdo CVM n°
604/09 e concluiu que houve uma melhora moderada em relacdo a evidenciacdo dos
instrumentos financeiros.

Malaquias e Lemes (2013) analisaram o nivel de disclosure das demonstracdes
financeiras de empresas brasileiras em com base nas exigéncias do IASB em relagcdo aos
Instrumentos Financeiros. A pesquisa analisou relatorios contabeis anuais em mercados de
capitais diferentes: o brasileiro e o norte-americano. Os autores concluiram que os relatérios
fornecidos ao mercado brasileiro dispdem de evidenciacdo inferior ao dos relatérios
fornecidos ao mercado norte-americano. Adicionalmente constataram que empresas de setores
regulamentados, com maior tempo na emissdo de ADRs e empresas maiores apresentam
melhores niveis de evidenciacgéo.

2.3 Mensuracédo do Risco

Interessa agora delinear o risco que a propria entidade representa para o investidor, o
qual toma decisdo quanto a seus investimentos. Esse risco pode ser desmembrado, segundo
Assaf Neto (2003) em risco sisteméatico (ndo diversificavel) e risco ndo sistemético
(diversificavel). Para o investidor, o risco a ser considerado para exigéncia de prémio para
escolher determinada empresa € o risco ndo sistematico, intrinseco a empresa, o qual pode ser
estimado pela mensuracdo do Beta (f) na forma do modelo CAPM, o qual indica a dispersédo
dos retornos da empresa considerada, em relacéo ao risco do mercado, medido pela dispersao
dos retornos médios das empresas que 0 compdem.
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O Beta (B) é extraido através do modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM)
gue ““¢ bastante utilizado nas operagdes dos mercados de capitais, participando do processo de
avaliacdo de tomada de decisdes em condicdes de risco.” (ASSAF NETO, 2003, p.216), bem
como ¢ o “mais empregado para estimativa do custo de capital proprio de uma empresa”
(ODA et al. 2005, p.2).

O CAPM torna possivel “quantificar o retorno exigido em funcdo de seu risco
sisttmico (ndo-diversificavel)” (Perlin e Ceretta, 2005, p.4). Ainda segundo os autores, essa
mensuracdo é possivel através da regressao dos rendimentos efetivos do ativo, descontados a
taxa livre de risco, com os rendimentos excedentes do mercado. A regressao gera reta cujo
coeficiente angular é chamado de Beta (B), o qual quantifica o risco das empresas em funcgéo
do risco sisttmico (RODRIGUES et al., 2008). Segundo Assaf Neto (2003) a regressdo pode
ser expressa da seguinte forma:

Ri—RF=a+f (Rm—RF) + ¢ 1)

R;j = retorno proporcionado pela acdo da Cia. j em cada ano do horizonte de tempo
estudado;

Rr = taxa de juros de titulos livres de risco (risk free);

a = coeficiente alfa. Parametro linear da reta de regressao;

B = coeficiente beta. Parametro angular da reta de regressdo, que identifica o risco
sistematico do ativo em relagdo ao mercado.

Rwm = retorno da carteira de mercado;

Rj — Rr;Rm — Re = respectivamente, retorno adicional da Cia. j e do mercado em
relacdo ao retorno dos titulos sem risco (prémio pelo risco).

gj = erro randémico.

O CAPM, segundo Oda et al. (2005, p.2) é o modelo “mais empregado para estimativa
do custo de capital proprio de uma empresa”. Pode-se entender custo de capital préprio como
sendo a “combinacdo de duas taxas: a taxa paga pelos investimentos livres de risco e uma taxa
adicional, ou prémio, que o investidor exige por aceitar tal risco.” (ALENCAR, 2007, p. 31).

Conforme Lambert et al (2005) o CAPM permite avaliar a relacdo entre custo de
capital préprio e nivel de disclosure das empresas, tendo em vista que o nivel de informacdes
divulgado pelas empresas pode impactar na volatilidade do preco das acGes e, portanto, nos
seus retornos esperados.

Tal relacdo é corroborada pela pesquisa de Malacrida e Yamamoto (2006) que
estudaram 42 empresas componentes do Indice Bovespa no ano de 2002, com intuito de
investigar o nivel de evidenciagdo das informagdes contabeis e sua relacdo com a volatilidade
do retorno de suas acdes. Os autores constataram que diferentes niveis de evidenciacdo
influenciam a volatilidade do retorno das agoes.

Em consonancia com Malacrida e Yamamoto (2006) pode-se observar os achados de
Murcia et al. (2010) quando em estudo com 100 empresas listadas na BM&FBovespa
objetivou identificar o impacto do nivel de disclosure corporativo na volatilidade de
companhias abertas no Brasil, e de acordo com os resultados, onde foi identificando uma
relacdo inversa entre disclosure e volatilidade, as empresas com maior nivel de informacgdes
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divulgadas ao mercado se beneficiam com menor volatilidade no preco das ac6es, sugerindo
inclusive uma reducéo no custo de capital proprio.

3 METODOLOGIA

A pesquisa busca analisar a relagédo significante entre o nivel de disclosure acerca dos
riscos e o nivel de risco das empresas, caracterizando-se quanto aos objetivos como descritiva,
que, relata Gil (1994, p.70) “... tem como principal objetivo descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendbmeno ou estabelecimento de relagdes entre as variaveis”.
Quanto a natureza, conforme Raupp e Beuren (2003), a pesquisa enquadra-se como
quantitativa, tendo como procedimento a pesquisa documental que, conforme Ponte et al.
(2007) tem como caracteristicas principais a fonte dos documentos, 0s quais se restringem a
documentos escritos ou ndo escritos, e ndo terem sido recebidos nenhum tipo de tratamento
com o foco especifico para o estudo em questao.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra se enquadra como nédo probabilistica, tendo em vista a escolha das empresas
cujas acOes apresentavam maior liquidez, critério ja utilizado por Fernandez et al. (2008, p. 9)
em estudo que envolve analise do Beta e que teve o intuito de “diminuir os ruidos causados
pela selecdo de uma amostra composta por empresas Cujos papéis possuam baixa liquidez, o
que prejudicaria a analise”. Optou-se entdo pelo IBrX 50 que € o indice composto pelas 50
acOes mais liquidas listadas na BM&FBovespa, 0 que indica que os resultados ndo podem ser
generalizados para o mercado brasileiro. As empresas que formaram a amostra sdo as que
participavam do indice no més de julho de 2013.

As 50 acbes que compdem o IBrX 50 séo representativas de 48 empresas, pois a Vale
e a Petrobras apresentaram duas a¢des compondo o indice, ocasido em que foi escolhido o
titulo de maior liquidez. Das 48 empresas, cinco foram retiradas por falta de dados no banco
de dados Economética® e outras quatro por serem do setor financeiro, cuja estrutura
informacional é diferente das demais. Apos a andlise verificou-se que o tamanho da amostra
perfez um total de 39 empresas.

Os dados referentes as variaveis de controle e ao indice Beta () foram coletados do
Banco de Dados Economatica, o qual ja fornece o Beta () de mercado das empresas cotadas
na BM&FBvespa pela metodologia do modelo CAPM.

Para a coleta dos dados acerca do disclosure de riscos foram coletados os dados
originados das Notas Explicativas das Demonstracdes Contabeis do periodo de 2012, as quais
foram extraidas no portal eletrénico da BM&FBovespa, publicadas no ano de 2013.

3.2 Modelo de Anélise e VVariaveis

A mensuragdo do nivel de disclosure obrigatorio dos riscos associados a instrumentos
financeiros foi feita por meio de indice composto pela avaliacio de 60 itens representativos de
exigéncias de divulgacdo conforme o CPC 40 (R1) e seu Apéndice B — Guia de Aplicacéo,
ambos anexos a Deliberagdo CVM n° 684/12.

Os 60 itens instituidos se originam de 13 componentes de exigéncias contidas no
normativo citado; como os componentes 33, 34 e 35 do CPC 40 (R1) e o componente B8 do
Guia de Aplicacdo carecem ser divulgados para os trés tipos de riscos (crédito, liquidez e
mercado), os mesmos foram replicados como itens do indice para cada uma destas categorias.

Ademais, verificaram-se duas ou mais exigéncias de divulgacdo contidas no mesmo
componente do normativo; neste caso realizou-se desmembramento em varios itens na
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composicdo do Indice, de modo a bem detalhar cada aspecto exigido pela norma. Dos 60 itens
selecionados, 18 apresentam exigéncias de carater apenas qualitativo e os outros 42 solicitam
informagdes de carater quantitativo. Todos os itens se aplicam a todas as empresas tendo em
vista ser 0 minimo exigido pela norma e que as empresas incorrem nesses riscos por sua
natureza.

O indice de divulgacdo constituiu-se na variavel Nota de Disclosure (NDISC) que
resultou da soma dos pontos atribuidos aos itens de divulgacdo, onde, quando observada a
informacao requerida pelo item, atribuiu-se a pontuagdo 1 (um), e quando ndo observada a
informac&o, a pontuac&o 0 (zero). A varidvel assumiu valores no intervalo de 0 a 60 pontos,
portanto.

O nivel de risco das empresas foi mensurado atraves da variavel Beta, cujos valores
foram coletados da Economatica, considerando a estimacdo por periodo de cinco anos,
adotando-se o ano de 2013 como referéncia (2009 — 2013).

Adotaram-se também varidveis de controle com o intuito de isolar a influéncia de
fatores que também podem estar associados a definicdo de risco representada pelo Beta.
Adicionaram-se a variavel ‘Tamanho’ (TAM), estimada pelo log do Ativo Total; e a variavel
‘Endividamento’ (END), representada pelo Grau de Alavancagem Financeira — GAF,
conforme estimado e divulgado no Economatica.

Assim, conforme a hipdtese da pesquisa de que maior disclosure de riscos associados
a instrumentos financeiros esta negativamente associado ao nivel de risco da empresa
implicito na avaliacdo do mercado, adotou-se o seguinte modelo de anélise e teste:

BETA= B0+ B1NDISC+ B2TAM + B3END +e
3.3 Procedimentos Econométricos

A avaliacdo da relacdo entre as variaveis NDISC e Beta realizou-se por meio de
regressdo linear multipla que, segundo Costa Neto (1977 p. 207), é utilizada quando
“queremos estudar o comportamento de uma variavel dependente Y em fun¢do de duas ou
mais varidveis independentes Xi”.

Para Levine, Berenson e Stephan (2005, p. 448) a analise de regressdo permite
identificar o “tipo de relacdo matemadtica que existe entre uma varidvel dependente € uma
variavel independente, quantifique o efeito que mudancas na variavel independente exercem
sobre a varidvel dependente e identifique observag¢des incomuns”.

A estimacdo dos coeficientes atendeu ao método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Assim, com base na hipétese levantada nesta pesquisa, espera-se que o coeficiente
relacionado ao disclosure dos riscos seja estatisticamente significante apresente sinal
negativo, ou seja, maior disclosure conduzindo a menor avaliagéo de risco pelo mercado.

A regressao foi processada por meio do software SPSS 13 (Statistical Package for the
Social Sciences) com o qual foi realizado, conjuntamente, a analise dos pressupostos de
normalidade, homocedasticidade, multicolinearidade e auséncia de autocorrelacdo para
avaliacdo dos residuos do modelo de regressao.
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4 RESULTADOS
4.1 indice de Disclosure

O comportamento do indice de disclosure pode ser analisado descritivamente
conforme dados da Tabela 1.

Tabela 1 — Indice de Disclosure — Analise Descritiva

Média Mediana Moda DesvioPadrdio CV Maéaximo Minimo
30,53 31,00 28,00 7,22 0,24 44,00 17,00

As 39 empresas da amostra mostraram cumprimento homogéneo das normas de
evidenciacdo de riscos com instrumentos financeiros, como se observa do baixo coeficiente de
variacdo (0,24) e da distribui¢do simétrica das notas, em virtude da proximidade dos valores
médio, mediano e modal; ademais, as notas oscilaram de 17 a 44 itens atendidos, embora a
nota pudesse variar de zero a 60.

O maior atendimento ao disclosure exigido (44) foi alcancado por empresa do setor de
siderurgia, participante do Nivel 1 de Governanga Corporativa da BM&FBovespa, J& 0 menor
grau de atendimento da norma (17) foi alcancada por empresa participante do nivel Novo
Mercado, valendo dizer que a simples adesdo a padrfes mais rigorosos de divulgacéo, néo
garante o atingimento de adequados niveis de disclosure, pelo menos no que tange a
informagdes acerca do riscos relacionados a instrumentos financeiros.

A distribuicdo de frequéncia dos niveis de atendimento as normas de disclosure
alcancados pelas empresas pode ser analisada conforme Tabela 2.

Tabela 2 — indice de Disclosure — Anélise de Frequéncia

Percentagem de Frequéncia
Atendimento | Frequéncia | Acumulada
do Disclosure Relativa

28% 1 3%
30% 1 5%
32% 2 10%
35% 2 15%
37% 2 21%
40% 1 23%
43% 1 26%
45% 1 28%
47% 6 44%
48% 1 46%
50% 1 49%
52% 2 54%
53% 1 56%
55% 2 62%
57% 2 67%
58% 2 72%
60% 1 74%
62% 2 79%
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63% 1 82%
65% 2 87%
67% 4 97%
73% 1 100%

Ressalta-se que das vinte empresas que obtiveram pontuacdo acima da mediana, cinco
ndo pertencem aos niveis de listagem de governanca corporativa da BM&FBOVESPA. Foi
observado também, consultando as Notas Explicativas, que nas politicas de gestdo de risco
declaradas por essas companhias apenas sete constituiram 6rgdo especifico para tal. Entre as
maiores notas (40), aparecem duas empresas do Nivel 1 de Governanca e duas do Novo
Mercado.

Em relacdo a natureza das exigéncias de disclosure, dos 18 itens qualitativos, 12
obtiveram frequéncia de divulgacdo acima de 80%, demonstrando maior facilidade das
empresas em cumprir tais exigéncias. A tabela 3 relaciona os itens mais e menos divulgados.

Tabela 3 — Divulgacao de Itens Qualitativos.

Risco
Itens
Liquidez | Crédito Mercado

Mais Divulgados
Exposic¢éo ao risco 37 (94%) | 39 (100%) | 39 (100%)
Origem do risco * 34 (87%) | 39 (100%)
Obijetivos de gestéo do risco 36 (92%) | 36 (92%) |37 (94%)
Politicas e processos para gerenciar os riscos | 34 (87%) | 38 (97%) |34 (87%)

Menos Divulgados
Métodos utilizados para mensurar o risco 26 (66%) | 15 (38%) *
AlteracGes em relacdo ao periodo anterior 1 2%) | 2 (5%) 2 (5%)
Origem do risco 23 (58%) * *

* O item ndo se enquadra como mais e ou menos divulgado.

Exigéncia mais divulgada conforme o que se requer na norma foi a que explicita
politicas e processos para gerenciar os riscos, confirmando os estudos de Murcia (2009) que
também apresentou tais exigéncias como as mais divulgadas pelas empresas. Dos itens menos
divulgados destacam-se alteracdes em relacdo ao periodo anterior, ficando inconcluso se nédo
existiram tais mudancas ou se ndo houve a informacao requerida.

Quanto aos itens quantitativos, das 42 exigéncias, apenas 17 foram divulgadas por
mais da metade das empresas, apresentando niveis relativos de divulgacdo menores que 0s
relacionados a informacg6es qualitativas, conforme se observa da analise da Tabela 4.

Tabela 4 — Divulgacao de Itens Quantitativos.

Risco
Crédito

Itens
Mercado

Liquidez

Mais divulgados
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Sumario quantitativo sobre sua exposi¢do ao risco 30 (76%) 27 (69%) | 36 (92%)
Concentrages de risco 28 (71%) 24 (61%) | 24 (61%)
Garantia mantida e instrumentos de melhoria de crédito fale 27 (69%) *x
Anadlise dos vencimentos passivos financeiros ndo derivativos 33 (84%) ** **
Anélise de sensibilidade para cada tipo de risco de mercado fale *x 36 (92%)
Métodos e os pressupostos para da analise de sensibilidade ** ** 35 (89%)
Menos divulgados

Montante que representa exposicdo maxima ao risco de crédito ** 16 (41%) foled
Anaélise dos ativos financ. sujeitos a ndo recuperabilidade (impaired) ** 9 (23%) foled
Anadlise de vencimentos dos ativos financeiros 7 (17%) ** **
Ocorrer significativamente antes do que indicado nos dados 3 (7%) *x *x
Analise de sensibilidade valor em risco (value-at-risk) *x ** 2 (5%)
Pardmetros e pressupostos subjacentes aos dados fornecidos (value- o o 0
at-risk) 0 (0%)

* O item ndo se engquadra como mais e ou menos divulgado.
**Q item ndo se aplica para o risco em questao.

Os itens quantitativos que obtiveram maior frequéncia de divulgacdo referem-se ao
risco de mercado com divulgacdo da andlise de sensibilidade — também exigidos pela
Deliberacdo CVM 550/08 e pela Instrucdo CVM 475/08. Ressalta-se que foram encontradas
analises em formatos diferentes dos exigidos destas normas citadas, atendendo por outro lado
a Deliberacdo CVM 684/12 que nao faz exigéncias quanto ao formato.

Os itens quantitativos menos divulgados referem-se as exigéncias em relacdo aos
riscos de crédito como a exposi¢cdo maxima ao risco. Também quanto ao risco de Liquidez
destaca-se a baixa divulgacdo da analise de vencimento dos ativos financeiros, necessaria para
administrar descasamento de prazos entre pagamento e recebimentos previstos.

Outro item menos divulgado é a andlise de sensibilidade através do value-at-risk,
divulgado por apenas duas empresas; todavia, ressalte-se que 38 empresas divulgaram algum
tipo de analise de sensibilidade aos riscos de mercado.

4.2 Associacao entre Disclosure de Instrumentos Financeiros e Risco de Mercado

Analisando-se a correlacdo entre variaveis expostas na Tabela 4, nota-se que 0s Unicos
atributos com correlacdo estatisticamente significante, foram o tamanho e o nivel de risco,
com coeficiente negativo, indicando que maiores empresas sao percebidas com menor nivel
de risco, o que ja é apontado na literatura. O indice de Disclosure, por seu turno, néo registra
correlacgéo significante com o nivel de risco, relacdo objeto da pesquisa.

Tabela 5 - Correlacdo entre Variaveis

BETA NDISC END TAM
BETA 1,000 0,155 -0,063 -0,352*
NDISC 0,155 1,000 -0,115 0,170
END -0,063 -0,115 1,000 -0,156
TAM -0,352" 0,170 -0,156 1,000
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* Significante ao nivel de 5%.
BETA - Nivel de risco; NDISC - Indice de disclosure; END - Endividamento; TAM — Log Ativo.

O atendimento aos pressupostos de consisténcia e eficiéncia da regressdo processada
foi visto como segue:

a. multicolinearidade, analisada pelos testes Tolerance e VIF, ndo foi indentificada;

b. auséncia de autocorrelacdo serial, analisada teste DURBIN-WATSON, com indice
DW=1,872, assegurando independéncia dos residuos

c. homocedasticidade examinada pelo teste Pesaran-Pesaran, o qual demonstrou que 0s
residuos sdo homocedasticos (estatistica F = 0,378; p-value = 0,543);

d. normalidade dos residuos apresentaram-se satisfatorias com o coeficiente estatistico
acima do valor critico.

A anélise da hipotese de associacdo entre risco e disclosure esta exposta na Tabela 5,
onde se verificou a regressdo apresentou-se estatisticamente significante ao nivel de 4,6%
(F=2,941) com coeficiente de determinacdo de 13%.

Tabela 6 — Associacdo entre indice de Disclosure e Risco

Parametros Coeficiente Estatistica t P-Value
NDISC -0,021 -1,197 0,239
END 0,030 1,389 0,174
TAM -0,200 -1,792 0,082
Intercepto 5,087 2,694 0,011
Estatistica F 2,941 0,046
R2 ajustado 0,133

NDISC - indice de Disclosure; END - Endividamento; TAM - Log
Ativo Total.

A associacdo entre niveis de disclosure de instrumentos financeiros e de risco de
mercado ndo se apresentou estatisticamente significante, valendo dizer que ndo se identifica
percepcao especifica da divulgacdo exigida pela Deliberacdo CVM n° 684/12 na avaliacdo do
custo de capital das empresas no mercado brasileiro, para a amostra e periodo especificados
na pesquisa.

Em relacdo aos atributos ‘Tamanho’ e ‘Endividamento’, constata-se que 0 mercado
atribui ao Beta de mercado relagdo negativa com o tamanho das empresas, ou seja, quanto
maior o nivel de atividade da empresa menor risco esperado para a firma. O Endividamento
ndo se apresentou estatisticamente significante, valendo dizer que o este atributo ndo é
reconhecido como fator de risco pelo mercado.

Dessa forma, a ndo influéncia do disclosure dos riscos sobre o nivel de risco
percebido pelo mercado pode conduzir a questionamentos quanto ao comportamento do
mercado em recompensar a transparéncia das empresas em relacdo a esta informacéo, tendo
em vista que estudos de Murcia et al. (2010) e de Yamamoto e Malacrida (2006) apontaram
que maior disclosure acarreta em menor risco e menor custo de capital.

Contudo, vale ponderar que a relevancia de informagdes acerca de riscos decorrentes
dos instrumentos financeiros dentro de contexto amplo de disclosure pode néo se concretizar;
tal constatacdo decorre do fato de que as pesquisas comentadas (Murcia et al. (2010):
divulgagdes voluntarias de natureza econOmica e socioambientais englobando indices
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financeiros, aspectos estratégicos, governanga corporativa, politicas ambientais, produtos e
servico; Yamamoto e Malacrida (2006): informaces requeridas pelas normas e informacdes
divulgadas voluntariamente) tiveram enfoque muito mais abrangente, além de usar variavel
diferente representando o risco (volatilidade do preco das acdes).

5 CONCLUSAO

Considerando o contexto atual de aumento das exigéncias em relacdo ao
disclosure dos riscos financeiros das empresas, a presente pesquisa teve como objetivo
analisar a relacdo entre o nivel de disclosure obrigatorio dos riscos decorrentes dos
instrumentos financeiros com o nivel de risco das empresas. Porém, a associacdo entre o
indice de Disclosure e o Beta de mercado ndo se apresentou estatisticamente significante, fato
que ndo sustenta a hipotese levantada pela pesquisa, ou seja, ndo é possivel afirmar que um
maior disclosure dessas informacdes acarreta em menor risco para empresa.

Adicionalmente, a pesquisa a avaliou o grau de observancia das empresas as
exigéncias da Deliberacdo CVM n° 684/12, constatando que mais da metade das empresas
obtiveram nota de disclosure acima de 30 pontos (50%) da métrica elaborada. Destaca-se que
as informac0@es qualitativas apresentaram frequéncia de divulgacdo maior que as informacdes
quantitativas, o que corrobora com o estudo de Silva, Machado e Hein (2013).

Em relacdo ao disclosure dos riscos, apesar de nao poder se generalizar para todo
0 mercado brasileiro em virtude de a amostra ser ndao probabilistica, os resultados mostram
que o nivel de disclosure dos riscos decorrentes dos instrumentos financeiros nédo influencia o
nivel de risco das empresas, sinalizando que os investidores possivelmente ainda néo
atribuiram certa relevancia a esse tipo de informacdo, ou de outra forma, as informacdes
exigidas pela norma e mensuradas pelo indice da pesquisa podem ndo ser ainda tdo Util para o
mercado avaliar suas decisdes de risco e retorno.

Destacam-se aqui algumas limitacbes como € o caso da métrica desenvolvida que
desconsiderou as divulgagdes voluntarias de risco como o legal e operacional, pois limitou-se
ao minimo exigido pela Deliberagdo CVM n° 684/12, ou seja, a varidvel Nota de Disclosure
pode ndo representar a totalidade de informacBes sobre risco decorrente de instrumentos
financeiros. Ressalta-se que a pesquisa limitou-se a verificar as informagdes contidas nas
Notas Explicativas a Gestdo de Riscos e ou Instrumentos Financeiros, tendo sido consultado
outros grupos de contas somente quando referenciado nas Notas Explicativas consultadas.
Tais limitacdes podem ser consideradas como sugestdo de novas pesquisas em relacdo as
variaveis estudadas nesta pesquisa.
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