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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo investigar ac@sdo entre nivel de evidenciacdo dos
instrumentos financeiros derivativos e as caratteas econdmicas das empresas brasileiras
de Capital Aberto, no ano de 2014. A amostra é ostappor 82 empresas listadas na
BM&FBovespa nos segmentos Novo Mercado, Nivel Gdeernanca corporativa e Nivel 2
de Governanga Corporativa. As caracteristicas iseledas foram Endividamento, Lucro,
Rentabilidade e Tamanho. O estudo é descritivotqueos objetivos, de natureza quantitativa
e delineamento bibliografico e documental. Paraarglar o objetivo principal e os
especificos, foram analisados os dados refererdegxarcicio de 2014, coletados nas
demonstracdes financeiras e notas explicativagigsesas. Do estudo quantitativo se pode
depreender que: (i) todas as empresas possuemneeici#o da natureza e riscos das
operacdes com Instrumentos financeiros derivaiyaal ou superior a 50%; (ii) os itens com
maior divulgacédo sdo os de natureza qualitativiq;o(inivel deDisclosure das empresas nao
estd relacionado as variaveis Endividamento e R#idizde, mas esta relacionado
positivamente com as variaveis Tamanho e Lucro.

Palavras-chave CPC 40, Nivel de evidenciacdo, Caracteristicas@uo@as.
ABSTRACT

The present paper has the intention to investitfgeassociation between disclosure level of
derivatives and the economic characteristics oziBem companies Publicly Traded in the
year 2014. The sample consists of 82 companiexilish the BM & FBovespa in the Novo
Mercado segment, level 1 Corporate Governance anell2 of Corporate Governance. The
selected features have been Debt, Earnings, AssditaBility and Size. A descriptive
guantitative bibliographic and documentary study dchieve the main objectives and
specific, were analyzed the data for the year 2@bHected in the financial statements and
Notes of the companies. From the quantitative sttadybe seen that: (i) all companies have
disclosure of the nature and risks of operatiortk @werivative financial instruments equal to
or greater than 50%; (ii) the items with increaskstlosure are qualitative in nature; (iii)
Disclosure level of the company is not related &wiables Debt and Profitability, but is
positively related to the variables Size and Profit

Keywords: CPC 40, Disclosure level, Economic charactesstic
1 INTRODUCAO

A partir do processo de convergéncia as normamantenais contabeis, o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis emitiu, em 2008, o CPC-1lthstrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuracdo e Evidenciacdo. Nos semsntes, o Comité emitiu novos
CPC'’s sobre o assunto, os quais tratam mais ddtatente das operacdes envolvendo os
instrumentos financeiros derivativos.

Diante de um cenario empresarial em quetalscholders necessitam estar sempre a
par da situacdo da entidade para o processo dedéod® decisGes, € importante que as
organizacfes facam, de forma voluntaria ou compialsés evidencia¢cdes contédbeis, dentre
elas, as evidenciacfes dos instrumentos financeaoegativos. Além disso, a divulgagcao tem



qgue ser realizada de forma correta, pois conformedd (2013), “[...] nos ultimos anos,
ocorreram diversos escandalos envolvendo a ufilzade instrumentos financeiros
(derivativos ou n&o), inclusive no Brasil”. Com@es pronunciamentos técnicos sao recentes
e muito complexos, é fundamental verificar se apresas estdo cumprindo o que neles é
exigido.

O CPC 40 (R1) (2012) exige que todas as entidaggsjndo as que possuem pouca
demanda de instrumentos financeiros derivativggnaa evidenciacdo dessas operacdes nas
demonstracdes contabeis. Porém, a extensdo desslgadéo ira ter uma relacdo de
dependéncia com a extenséo do uso pela empress destsumentos e de sua exposi¢cao aos
riscos.

Dentre outros aspectos, o CPC 40 (R1l) (2012) dispdlre exigéncias para
evidenciacdo de informacdes sobre instrumentos\dgieos derivativos que permitam aos
stakeholders das demonstragdes contabeis analisarem os risseasloperagcdes e como esses
riscos estdo sendo gerenciados. O nivel de exmé&wessas informacdes do CPC 40 (R1)
(2012) sao superiores ao exigido anteriormentespelamas brasileiras, presentes no CPC 14
(2008). Nesse contexto, surge a seguinte questa@gedguisa: Quais caracteristicas
econbmicas das empresas brasileiras de CapitaltcAlmstdo associadas ao nivel de
evidenciacdo de instrumentos financeiros derivatvoA fim de responder esse
guestionamento, desenvolve-se o presente estudo ocarhjetivo geral de investigar a
existéncia de associacdo do nivel de evidenciagdaondtrumentos financeiros derivativos, e
as caracteristicas econémicas das empresas listaddd&FBovespa no ano de 2014.

Para concretizacdo do objetivo geral foram deteados o0s seguintes objetivos
especificos: a) examinar o contetdo das informagidedgadas pelas empresas brasileiras de
capital aberto nas notas explicativas das demadssafinanceiras, sobre a evidenciacao de
instrumentos financeiros derivativos realizadaszado CPC 40 (R1) (2012); b) selecionar as
caracteristicas econdémicas das respectivas empgasapodem influenciar o seu nivel de
evidenciagdo dos instrumentos financeiros derivatix) realizar uma analise de regressao
linear multipla entre o nivel ddisclosure dos instrumentos financeiros derivativos e as
caracteristicas econémicas das empresas.

O presente estudo € interessante para todatakeholders das firmas, como por
exemplo: investidores, gestores, participantes @as€lho administrativo, analistas, empresas
de Auditoria, dentre outros, devido a complexidaths operacdes com instrumentos
financeiros derivativos, tornando fundamentéllbdisclosure dessas operacgoes.

Com base nessa argumentacao, a relevancia da segagtifica-se pela inovacdo em
relacdo a estudos anteriores por analisar a evalgtc dos instrumentos financeiros com a
legislacdo mais recente, CPC 40 (R1) (2012), qbstguiu o CPC 14 (2008). O foco € a
natureza e os riscos dessas operacOes, nas emprasissras de Capital Aberto, buscando
adicionalmente estabelecer a associacao entreaarésticas econdémicas da firma e o nivel
dedisclosure, principalmente pelo fato de operacdes envolvemdivativos envolverem altos
riscos. A pesquisa é uma evolucdo do estudo realipmr Mapurungat al (2011) que
utilizaram o CPC 14 (2008) para estabelecer a eggmem questao.

O presente artigo foi estruturado em cinco tépidosluindo esta introducédo. A
proxima secdo apresenta o referencial tedrico,egtumlizando os temas de instrumentos
financeiros derivativos, em seguida, reconhecimemensuracdo e divulgacdo de um
instrumento financeiro derivativo, além de um tOpsopbre os estudos anteriores sobre o
tema. A terceira secdo traz a classificacdo daumes@ os procedimentos metodologicos.



Seguindo-se a apresentacdo e andlise de resukados Ultimo a secdo de consideracdes
finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Instrumentos financeiros derivativos

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 14 {(2008rivativos sao
instrumentos financeiros que possuem trés carsiitag triviais: seu valor se altera em
resposta a mudancas na taxa de juros especificveggtimento realizado no contrato deve ser
muito pequeno ou nulo quando comparado com o valal da operagéo, ou seja, 0s limites
financeiros para a entrada de participantes naaontievem ser minimos ou inexistentes e,
para finalizar, as operagdes devem ser liquidadasardata futura, que pode, ou nao, estar
determinada no momento do fechamento do contrato.

Segundo Morozingt al. (2004, p. 29), “[...] os instrumentos financeiderivativos,
em termos gerais, sdo contratos bilaterais ou wrdaale troca de pagamentos, cujo valor
deriva como seu nome indica, do valor de um outvo'a Conforme Amaral (2003, p. 72)

Instrumentos financeiros derivativos sdo todos leguegue resultam de algum
produto priméario (que seriam as acfes e demaisditle renda variavel ofertados
publicamente). Consequentemente, um derivativo dewgportar-se em termos de
seu preco, no exato sentido do preco ativo-baspidbresulta.

Oliveira et al. (2004) definem que “derivativos sao contratos foearos cujo valor
depende ou deriva do valor de outros instrumemaseiros, ou seja, o preco do derivativo
é funcédo de um ativo-objeto”. Corroborando pare @esnsamento, Bones, Cruz e Menegotto
(2012, p. 2) afirmam que o “derivativo € um instamto financeiro cujo preco resulta do
valor de outro ativo chamado de ativo”. Sendo ieseativos bases podem sammodities,
como café ou soja, ativos financeiros, como agiiebolsas de valores e taxas de juros.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo comadites produtos financeiros de
potencial complexidade, devido a diversidade deags@ies nas quais podem ser empregados.
Exatamente por essa razao, Vasconcelos (2010) @fifrha que “[...] ndo existe uma Unica
forma para classifica-los, 0 que permite que edgans agrupados de acordo com: (i) suas
caracteristicas basicas; (ii) sua forma de negaciggi) sua complexidade; ou ainda (iv) sua
aplicacdo econémica’.

Nassar e Dias (2010) defendem que as operacOetvemdo derivativos financeiros
Sdo inUmeras e existem consequéncias econOmicasidicgs, fatores estes, que sao
expandidos pelo processo de constante inovacaenteeso mercado de derivativos, o que
aliado ao fenbmeno da globalizacdo econémica awangroporcdes e velocidade ainda
maiores.

Conforme Fernandes e Rodrigues (2010), os derostioram “[...] ciados com a
finalidade de antecipar precos futuros de seussatbjetos e proteger investidores e produtores
contra riscos, 0s derivativos sao hoje contrat@mltaente comercializados no mercado financeiro
internacional”. Atualmente os derivativos criaram forma de proteg@oriscos, de
financiamento, ou de especulacdo. No entanto, assy@as empresas que acreditam estar
fazendo uma protecdo contra risco podem, na verdestigr aumentando a sua exposicéo a
varias fontes de risco.

Apés retratar a respeito da definicdo e conceitwad@ Instrumentos financeiros
derivativos, a sessao seguinte vai abordar asrei@gdo CPC 40 (R1) (2012) em relacdo a
essas transacgoes.



2.2 Reconhecimento, mensuracao e divulgacéo do Insnhento financeiro derivativo

O CPC 40 (R1) (2012) exige que a entidade divulgas suas demonstracdes
contabeis todas as informacdes sobre instrumeimasckiros derivativos que permitam aos
usuarios avaliarem e tomarem suas decisfes. Ragtdogpal o pronunciamento obriga a
evidenciacéo de dados contendo:

(a) a significancia do instrumento financeiro para sigio patrimonial e financeira
e para o desempenho da entidade; e

(b) a natureza e a extensao dos riscos resultdatestrumentos financeiros a que a
entidade esta exposta durante o periodo e ao fipediodo contabil, e como a
entidade administra esses riscos.

Nas palavras de Ernst & Young e FIPECAFI (20133ando atender a necessidade
dosstakeholders de informacédo contébil, as empresas devem apresbweasas informacdes
acerca da natureza e extensao dos riscos resalwgdanstrumentos financeiros derivativos,
devido a complexidade deles.

De acordo com a instrucdo Comissao de Valores Mol (CVM) n° 475, de 2008,
“[...] as companhias abertas devem divulgar, ena rtplicativa especifica, informacdes
qualitativas e quantitativas sobre todos os sestsuimentos financeiros, reconhecidos ou nao
como ativo ou passivo em seu balanco patrimonigdta instrucdo possui embasamento da
definicdo de derivativos prevista no Pronunciameégétaico CPC 14 (2008).

Com a finalidade de aperfeicoar maidisclosure dos instrumentos derivativos, em 17
de dezembro de 2008, por meio da Deliberacdo n? &8BVM deliberou a aprovacdo do
Pronunciamento Técnico CPC 14 (2008). EntretantoP& 14 teve uma vigéncia limitada,
sendo substituido em 2009 pelos PronunciamentasicbécCPC 38, 39 e 40. Em razao da
complexidade do assunto, o Comité resolveu subyistitiPronunciamento Técnico CPC 14
por esses trés novos pronunciamentos, a fim deonagla normatizacao sobre o tema.

Para Cordeiro (2013), até o final de 2008, quanolmegou a obrigatoriedade da
apresentacdo das demonstracdes financeiras deoawmsh as mudancas contabeis
introduzidas pela Lei n°® 11.638/2007 e de acordm @3 pronunciamentos técnicos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), inigatsno CPC 14, e em seguida os CPC'’s
38, 39 e 40, as regras para contabilizacao dogadi®ns no Brasil eram fluidas. Havia apenas
uma antiga Instrucdo (CVM n° 235 de 23 de marc@9$5) sobre o assunto. Esta instrucéo
tratava “da evidenciagdo desses instrumentos, rAasde sua contabilizacdo”. Assim,
provavelmente, caso essa lei ndo tivesse entradeigomn, as companhias ainda teriam a
possibilidade de maquiar suas opera¢gdes com dgaogatom muito mais facilidade.

Santosat al. (2012) asseguram que depreende-se que ha umaipaedo dos O0rgaos
e profissionais contéabeis em melhor informar aocadw sobre as operagdes com derivativos
utilizadas pelas empresas. Portantdulb disclosure (evidenciacdo plena) dos instrumentos
financeiros derivativos deve ser considerado pmiganizagdes.

Somente em 1995, por intermédio da Instrucdo CVM23B/95, de 23.03.1995,
disciplinou pela primeira vez o tratamento conta@bger dado aos Instrumentos Financeiros
pelas companhias abertas. A dita norma concengoaxxlusivamente na questdao da
evidenciacaodsclosure). Atualmente, segundo Ernst & Young e FIPECAFI120p.294),
“As companhias abertas ndo financeiras, reguladbs @VM, sdo obrigadas a seguir, tanto
para o balanco individual como para o consoliddaddas as determinacdes emitidas pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), quesse@s normas do IFR®{ernational
Fianancial Reporting Standard)”, onde o pronunciamento mais recente € o CPC 40.

Nesse sentido, Zast al. (2011, p.389) defendem que:



As operacbes com derivativos podem causar sérioflitos de agéncia, ndo
somente entre gestor e acionistas, mas também sotlernaisstakeholders. Fica
evidente a importancia de reduzir esta assimetriareio dedisclosure. Entretanto,

o disclosure voluntario pode ndo ocorrer quando os custos ikereiacdo superam
os beneficios, tornando necessario regulamentes (quee seja garantida a equidade
e transparéncia entre 0s usuarios.

Diante da necessidade disclosure compulsoério para evitar a falta de evidenciacao
dos Instrumentos financeiros derivativos, O CPCRID (2012) requer a divulgagao sobre:

(a) relevancia de instrumentos financeiros parasicfo patrimonial e desempenho
financeiro da entidade.

(b) informacbes qualitativas e quantitativas sabggosicdo a riscos decorrentes de
instrumentos financeiros, incluindo divulgacdesimas especificas sobre risco de
crédito, risco de liquidez e risco de mercado. Aslldacdes qualitativas descrevem
0s objetivos, politicas e processos da administragdia gerenciar esses riscos. As
divulgacdes quantitativas fornecem informacdesesabextensao em que a entidade
esta exposta a riscos, com base nas informac@escfdas internamente ao pessoal
chave da administracdo da entidade. Em conjunsasedivulgacdes fornecem uma
visdo geral do uso, pela entidade, de instrumeiitasiceiros e das exposi¢bes a
riscos que eles criam.

Dentro do escopo do CPC 40 (R1) (2012), obsenatsgortancia dos derivativos na
posicdo da empresa no mercado, pois o CPC afirrea“[qu] a entidade deve divulgar
informacfes que permitam que o0s usuarios de deragiiss contabeis avaliem a
significancia dos instrumentos financeiros para@scao patrimonial e financeira e para a
analise de desempenho”.

2.3 Estudos empiricos anteriores

Diante da relevancia do tema, nos ultimos anoguimentos financeiros derivativos
foram alvos de pesquisas académicas. A seguir p@semtados estudos relativos a esse
assunto.

Costa (2003) levantou o quadro da politica de ewidgdo de instrumentos
financeiros por parte das companhias abertas neilBetravés de suas demonstracdes
contébeis (data base de 31.12.2000). A amostra foiiverso total de companhias abertas
registradas na CVM. Ficou evidenciado, de todo posto, que a resposta para a questao
colocada para investigagdo académica foi um nabipAtese nula é extremamente valida.
Constatou-se que levando em consideracdo a anwistda anteriormente, as companhias
abertas brasileiras ndo prestam informa¢gfes minimeaseridas pela Instrucdo CVM n°
235/95.

Saito e Schiozer (2005) analisaram se o uso deatiens em 74 das principais
empresas brasileiras nao-financeiras de capitattaab¥erificaram que a proporcao de
empresas brasileiras que utilizam derivativos naiggificantemente diferente de nenhum
dos outros paises pesquisados, com excecado damiamam que a proporcdo de usuarias é
maior. Contudo, os autores defendem que o inted@ltempo existente entre as pesquisas
internacionais e a brasileira pode estar distolwesde resultado.

Déaros e Borba (2005) procuraram observar, atraeésinda pesquisa empirica, as
formas de evidenciacéo de instrumentos financéieosativos nas Demonstracdes Contabeis
divulgadas no Brasil. Foram analisadas as Demaissa Contdbeis das vinte maiores
empresas brasileiras n&o-financeiras classificaldagcordo com a receita liquida. Como
resultado constatou-se que a grande maioria dasesagpndo atende as determinacdes da
CVM e néo evidenciam, de forma clara, concisa etodg, as informacdes referentes as suas
operacdes envolvendo instrumentos financeiros ataros.



Alves et al. (2008) objetivaram, principalmente, verificar &idéncia de operagdes
com derivativos cambiais e, a luz da legislacaentig, analisar como foram evidenciadas nas
demonstracdes contabeis de 2006, publicadas paesagpdo setor elétrico brasileiro. Diante
das observacdes, conclui-se que, a despeito doienté avanco das normas brasileiras em
direcdo as normas internacionais, as empresaganteg da amostra ainda tém lacunas a
preencher quanto a divulgacdo dos derivativos cambEsta demanda tendera a aumentar
com o crescimento do volume das operacfes e arg@n@a as normas internacionais, que
exigem o maior detalhamento das informacdes prastaols investidores.

Murcia e Santos (2009) analisaram o impacto dabBeicdo CVM n°. 566/08 e da
Instrucdo CVM n°. 475/08 ndisclosure de informagbes de operagbes com instrumentos
financeiros derivativos das companhias abertas rasilB A amostra foi composta pelas
maiores empresas nao-financeiras, listadas na Blelsdalores de S&o Paulo. De maneira
geral, notou-se que as normas tiveram impacto iposito disclosure das empresas, na
medida em que em todos os 22 itens analisados hawuwveento de divulgacao.
Aparentemente, a norma atingiu seu objetivo, quaej@stamente exigir que as empresas
passassem a divulgar aquilo que ndo estavam diadgeoluntariamente.

Com intuito de constatar o impacto da utilizacaaleevativos de moedas no valor de
mercado da firma, Serafini e Sheng (2010) exammarma amostra das 48 empresas nao-
financeiras mais liquidas listadas na Bolsa de alde S&ao Paulo, abrangendo o periodo de
1999 a 2007. Num exercicio de robustez, foramzatilas trés medidas do indice Q de Tobin
como aproximacéo do valor da firma, e fez-se regrediodelo em diferentes metodologias
economeétricas. Porém a hipotese de que as firmassam derivativos de moedas tém valor
de mercado maior do que as firmas que nao os usamjditada nas 3 metodologias. N&o se
encontrou clara evidéncia de que o uso de derpatambiais esta associado ao incremento
do valor de mercado da firma.

Mapurungaet al. (2011) desenvolveram uma pesquisa com 0 objekeveerificar a
existéncia de associacao entre a divulgacdo demafghes acerca de instrumentos financeiros
derivativos e caracteristicas econdmicas de sabésdbrasileiras de Capital Aberto. Foram
examinadas as demonstragfes contabeis das emfisésdas nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, totalizah@6 empresas. Verificou-se, assim,
que o nivel de observancia as praticas de divutgac&rca dos instrumentos financeiros
derivativos estd associado a incentivos decorredescaracteristicas econdmicas das
empresas de Capital Aberto brasileiras.

Zani et al. (2011) objetivaram analisar a evolucdo e o graucdmprimento do
disclosure de informacOes de operagbes com instrumentos atieog das companhias
Aracruz Celulose, Suzano Papel e Celulose, VotonaRapel e Celulose, Sadia e Perdigao,
em consonancia com a instrucdo CVM n° 235/95 duedo CVM n° 550/08, no periodo de
2004 ao primeiro trimestre de 2009. Os resultadosomrados no estudo fortalecem a
hipotese de que ha necessidade de regulamentagdelanndo é suficiente para garantir o
nivel pleno dedisclosure, tendo em vista drade-off da evidenciacéo, situacdo em que a
regulamentagdo € somente uma das medidas.

Oviedo (2013) procurou mostrar com sua pesquisavadiagdo das praticas de
utilizagéo de instrumentos financeiros derivatieas Companhias brasileiras nao-financeiras,
principalmente no exercicio 2011 (total de 263 Canftpas), relacionando com praticas de
gerenciamento de resultados. O autor conclui queaeacteristicas das Companhias nao-
financeiras que evidenciaram em suas demonstréigdeseiras a utilizacdo de instrumentos
financeiros derivativos em 2011 estdo em linha @spesquisas realizadas anteriormente
sobre o0 assunto (no ambiente brasileiro ou naolretamto, em relacdo as métricas de



gerenciamento de resultado, ndo foi corroboradapectativa positiva entre os dois temas.
N&o foram obtidas evidéncias empiricas que supogignCompanhias com mais indicios de
manipularem seus resultados tenham mais propens&@mnfiatacdo de instrumentos
financeiros derivativos.

Ja Ribeiro, Machado e Rossi (2013), analisarampaéo do uso de derivativos e a
direcdo e magnitude do prémio de cobertura reladom cada tipo de instrumento derivativo
no valor da firma para uma amostra de empresagdmas ndo-financeiras de capital aberto
no periodo de 2004 a 2007. Os resultados obtidofirc@am as expectativas de que a
utilizacdo de derivativos exerce impacto positigtatisticamente significativo sobre o valor
da firma. Mais ainda, a analise permite concluie du& diferenca significativa no efeito
associado a derivativos distintos, o que corrobdedo de que os investidores estédo dispostos
a pagar um maior valor pela firma em ambientes wal&teis como o Brasil, e que essa
disposicéo varia de acordo com o instrumento atliize com a eventual combinagcdo de
instrumentos.

Santoset al. (2013) averiguaram o nivel de evidenciacdo ddsumentos derivativos
nas notas explicativas das empresas dos segmeetgmapkl e celulose e de carnes e
derivados. A amostra constituiu-se de nove empmisaspital aberto que tiveram operagdes
com derivativos, sendo cinco do segmento de carmkesivados e quatro de papel e celulose.
Conclui-se que as informacdes evidenciadas nas eafdicativas das empresas pesquisadas
a respeito dos instrumentos financeiros derivativd® respeitam o principio dbull
disclosure (divulgacao plena). Salienta-se que a DeliberagaGVM n° 566/08 foi aprovada
no final de 2008 e que as normas internacionaidaaimio eram obrigatérias no periodo
analisado. Deste modo, acredita-se que em peripdaseriores houve melhoria na
evidenciacéo, o que podera ser observado em edtutdoss.

E possivel perceber que os estudos sobre instramdimanceiros derivativos se
enquadram em diversas tematicas desde o uso désseativos em diversos tipos de
empresas a determinantes do nivel de evidenciag@alil desses instrumentdd presente
estudo contribui para ampliacdo da discussao palisan a evidenciacdo dos instrumentos
financeiros derivativos de acordo com os requisi®slivulgacdo estabelecidos pelo CPC 40
(R1) (2012) nos demonstrativos financeiros das esgw brasileiras de Capital Aberto,
buscando adicionalmente estabelecer a associa¢gé® & caracteristicas econbmicas da
firma e o nivel delisclosure.

3 METODOLOGIA

Considerando os objetivos apresentados nesse esty@dsquisa se caracteriza como
descritiva, uma vez que, conforme Prodanov e B3, p. 52) “[...] visa a descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou ferdmerestabelecimento de relagbes entre
variaveis”. Dessa forma, esse estudo analisa aéagia de associacdo do nivel de
evidenciagdo dos instrumentos financeiros derigatinos demonstrativos financeiros das
empresas brasileiras de Capital Aberto listadassagmentos de Novo Mercado, Nivel 1 de
Governanca Corporativa e Nivel 2 de Governanca @atipa, e suas caracteristicas
econbmicas, no ano de 2014. Levando em considerggéoa evidenciacdo esteja em
atendimento aos requisitos de divulgacéo estalelegelo CPC 40 (R1) (2012), com foco
na natureza e extensdes dos riscos das operaghaesstaumentos financeiros derivativos.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa éficadaicomo quantitativa. Esta se
preocupa em analisar os dados quantitativamends, @pa coleta objetiva e um tratamento
também objetivo. Nessa perspectiva, Baptista e ©an{p007, p. 40) afirmam que “A
pesquisa quantitativa deve ser neutra, o pesquisddee fazer um levantamento do



referencial tedrico apontando o tema e, em segdiefiir as hipoteses e os procedimentos
para testa-las”. A abordagem quantitativa subsidierificacdo de hipoteses previamente
formuladas e identificacdo da existéncia ou naaelacbes entre variaveis privilegiadas
(LIMA, 2008, p. 27).

O estudo, conforme os delineamentos, utiliza aysadibliografica e documental.
Marconi e Lakatos (2003, p. 174) discorrem que e@sgpisa documental “[...] a fonte de
coleta de dados esta restrita a documentos, esoritodo, constituindo o que se denomina de
fontes primarias”. Foram utilizados dados dispdizdxdos no més de marco de 2015, via
website, pela BM&FBovespa e pelos portais institucionais dagpresas selecionadas. Gil
(2002, p. 44) conceitua a pesquisa bibliograficm@sendo a “[...] desenvolvida a partir de
livros de material ja elaborado e artigos ciergic

Em relacdo a operacionalizacdo das variaveis dml@dgbi realizada uma analise das
demonstracdes financeiras das empresas e utileaushecklist dos itens requeridos pelo
CPC 40 (R1) (2012) focando na natureza e extensfoistos decorrentes dos instrumentos
financeiros derivativos. Assim, para cada itenbaiti — se uma pontuacao na qual aplicou-se
(0) para Evidenciagcao Parcial ou Nula e (1) parmdnciacdo Total ou Nao Aplicavel. A
Tabela 2 apresentaamecklist utilizado na pesquisa contendo os itens de digélgaobre
Instrumentos financeiros derivativos requeridosopePC 40 (R1) (2012), em relacdo a
natureza e extenséo dos riscos dessas operacoes.

Em seguida, foi realizada uma regressao lineariphajlidefinida por Corrar (2014, p.
133) como sendo o procedimento estatistico utiiZzdd.] quando o problema apresentado
tem por objetivo prever uma variavel dependentaréirpdo conhecimento de mais de uma
variavel independente”. Nessa pesquisa, a regregd@ou as variaveis que representam as
caracteristicas econdmicas das entidades comovearigidependentes e a variavel nivel de
disclosure dos instrumentos financeiros derivativos como vatilependente.

Desse modo, tomando por base estudos anteriorasn feelecionadas as variaveis
Endividamento, Lucro, Rentabilidade e Tamanho, parguais foram utilizadas @soxies
explicitadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis determinantes no nivetidel osure

Variavel Proxy
Endividamento = Passivo Oneroso / Ativo Total
Lucro = Variavel Dummy indicando a natureza do Resultago,
assumindo o valor Zero para Lucro e 1 para Prejuizo
Rentabilidade = Lucro Liquido / Patriménio Liquido (ROE)
Tamanho = Logaritmo Neperiano do Ativo total

Fonte: Elaborada pela autora.

As hipodteses da presente pesquisa decorreram ulossinteriores. Mapurungaal
(2011) utilizaram o CPC 14 (2008), entretanto estedo utilizou os requisitos estabelecidos
pelo CPC 40 (R1) (2012), focando na natureza erisgss, com a intencédo de verificar,
assim, se ha associacao entre o nivalistbosure dos instrumentos financeiros derivativos e
as caracteristicas econémicas das empresas, nditiz®e das seguintes hipoteses:

H1: o nivel dedisclosure dos instrumentos derivativos esta associado pasignte ao
Endividamento;

H2: o nivel dedisclosure dos instrumentos derivativos esta associado pasignte ao
Lucro;

H3: o nivel dedisclosure dos instrumentos derivativos esta associado pasignte a
Rentabilidade;



H4: o nivel dedisclosure dos instrumentos derivativos esta associado pasignte ao
Tamanho.

Apés a coleta de dados e a analise do contelderaesp estabelecer a associacéo
entre essas caracteristicas econémicas das empresas/el delisclosure de instrumentos
financeiros derivativgom foco na natureza e extensdo dos riscos detesrdas operacdes
com instrumentos financeiros derivativos.

3.1 Defini¢cdo da amostra

A populacao é composta pelas empresas brasilarespital aberto que possuem suas
acoes listadas na BM&FBovespa nos segmentos de Mevocado, Nivel 1 de Governanca
Corporativa e Nivel 2 de Governanca Corporativa,rm&s de marco de 2015. Em um
universo de 183 empresas, a amostra é compost@2pdos elementos da populacdo, pois
excluiu-se do universo considerado: as empresasifitadas no setor de atuacéo “financeiro
e outros” da BM&FBovespa, por estas organizacOedasein legislacdes diferenciadas a
cerca de instrumentos financeiros derivativos; agresas que explicitaram nas notas
explicativas as demonstracdes financeiras padrdaszado possuir instrumentos financeiros
derivativos no final do ano de 2014; e, por ultineo,empresa Rumo Log, cujas as
demonstracgdes financeiras néo foram disponibilizadeportal eletronico da BM&FBovespa.

Tabela 1 — Composi¢cdo da amostra da pesquisa

Populacao 183
Empresas do setor econdmico financeiro e outros (28)
Empresas que ndo possuiam instrumentos finana@rogativos em 2014 (72)
Empresas cujas demonstracfes financeiras padrasizea foram disponibilizadas no site|da (01)
BM&FBovespa

AMOSTRA 82

Fonte: Elaborada pela autora.
4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Nivel de evidenciacao dos instrumentos finances derivativos a luz do CPC 40

Depois da analise das demonstracdes financeirastas explicativas, foi possivel
atestar o grau de cumprimento, pelas empresasogugdem a amostra, no que diz respeito o
disclosure definido no CPC 40 (R1) (2012) focando na naturezextensdes dos riscos,
conforme os itens elencadosciecklist da Tabela 2.

Tabela 2 — Nivel dBisclosure de informagdes sobre Instrumentos financeirovatvos em
relacdo a natureza e extensao dos riscos

Frequéncia
Item observado observada

N° %
(a) Divulgacdo Qualitativa:
(al) Exposicao ao risco e como ele surge 81 98,78
(a2) Seus objetivos, politicas e processos paranger 0s riscos e os métodos 81 98,78
utilizados para mensurar 0 risco
(a3) Quaisquer alteragbes em (al) ou (a2) do pednterior 82 100,00

(b) Divulgag&o Quantitativa:

(b1) A divulgacéo para cada tipo de riscos:

(b1.1) Risco de crédito

(b.1.1.1) Montante que melhor representa sua eg@g@snaxima ao risco de crédito po 55 67,07
término sem considerar quaisquer garantias mantdasutros instrumentos de créditp

(b.1.1.2) Descrigdo da garantia mantida como tieulalor mobiliario gecurity) e de 63 76,83
outros instrumentos de melhoria de crédito, e s&i®s financeiros

(b.1.1.3) Informacgdes sobre a qualidade do crétktativos financeiros que nao estdo 29 35,37
vencidos e tampouco com evidéncias de perdas
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Frequéncia
Item observado observada
N° %

(b.1.2) Ativos financeiros vencidos ou sem perspastde recuperacaaripaired)

(b.1.2.1) Uma analise dos vencimentos dos ativemnfieiros dginganalysis) que estaq 45 54,88
vencidos ao final do periodo de reporte, mas paiguais nao foi considerada perda por
nao recuperabilidade; e

(b.1.2.2) Uma analise dos ativos financeiros quanfoindividualmente consideradops 43 52,44
sujeitos a ndo recuperabilidadengaired) ao término do periodo de reporte, incluindo
os fatores que a entidade considerou determinpatasgualifici-los como tal

(b.1.3) Garantias e outros instrumentos de melftgierédito obtidos

(b.1.3.1) A natureza e o valor contabil dos ativos; 71 86,59
(b.1.4) Risco de liquidez
(b.1.4.1) Uma andlise dos vencimentos para passivesiceiros ndo derivativos 73 89,02

(incluindo contratos de garantia financeira) quendestre os vencimentos contratugis

remanescentes; e

(b.1.4.2) Uma andlise dos vencimentos para osumsmtos financeiros derivativgs 71 86,59
passivos
(b.1.4.3) Uma descricdo de como ela administraaprile liquidez inerente a (b.1.4.1) e 73 89,02
(b.1.4.2)

(b.1.5) Risco de mercado

(b.1.5.1) Analises de sensibilidade

(b.1.5.1.1) Uma andlise de sensibilidade para tipdade risco de mercado aos quais a 78 95,12
entidade estd exposta ao fim do periodo contalbktrando como o resultado e|o
patriménio liquido seriam afetados pelas mudangagisto relevante variavel que
sejam razoavelmente possiveis nagquela data

(b.1.5.1.2) Os métodos e os pressupostos utilizadoslaboracdo da analise de 80 97,56
sensibilidade; e

(b.1.5.1.3) AlteracBes do periodo anterior nos dwtoe pressupostos utilizados, ¢ a 82 100,00
razao para tais alteracdes.

(b.1.5.1.4) Uma explicacdo do método utilizado hab@acdo de tal analise de 68 82,93
sensibilidade e dos principais pardmetros e pressop subjacentes aos dados
fornecidos; e

(b.1.5.1.5) Uma explicagdo do objetivo do métodlizatio e das limita¢cdes que podem 47 57,32
resultar na incapacidade da informacdo de refteimpletamente o valor justo dos
ativos e passivos envolvidos.

(b.1.5.2) Outras divulgac¢fes de risco de mercado

(b.1.5.2.1) Quando as analises de sensibilidaddgdias ndo forem representativas|do 80 97,56
risco inerente de instrumento financeiro, a enedddve divulgar esse fato e a razéo
pela qual considera que as andlises de sensil@liiol séo representativas.

AMOSTRA 82

Fonte: Elaborada pela autora adaptado do Pronuantarifécnico CPC 40 (R1) (2012).

A Tabela 2 é composta por 18 itens de evidenciagfatoria dos instrumentos
financeiros derivativos, feitos com embasament€R€ 40 (R1) (2012). O foco da pesquisa
foi o nivel dedisclosure das informag@es relacionadas a natureza e exteosaiscos dessas
operacdes com derivativos realizadas pelas empdasamostra durante o ano de 2014.

A partir das informacbes da Tabela 2, verifica-se,gapenas um item teve uma
frequéncia inferior a 50%, sendo evidenciado panoeala metade das companhias. Esse fato
corrobora o0 estudo . Os itens mais divulgados foegneles referentes a divulgacao
qualitativa, que é representada pelos itens ‘(&@fpsEicdo ao risco e como ele surge’ e ‘(a2)
objetivos, politicas e processos para gerenciaisogs e 0s métodos utilizados para mensurar
0 risco’. Esses itens foram evidenciados por 81 8Pagmpresas estudadas, representando
98,78% da amostra.

Ainda em relacdo aos itens mais divulgados, desiaeatambem ‘(b.1.5.1.2) os
métodos e os pressupostos utilizados na elabodg@malise de sensibilidade’, divulgados
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por 80 companhias, ou seja, 97,56% das empresagantes da amostra, e a evidenciacao
em relacdo aos riscos de liquidez, que sdo os fiferis4.1) uma analise dos vencimentos
para passivos financeiros ndo derivativos (incloimdntratos de garantia financeira) que
demonstre 0s vencimentos contratuais remanescemtedb.1.4.2) uma analise dos
vencimentos para os instrumentos financeiros deros passivos’, com evidenciacdo de
89,02% e 86,59% das entidades, respectivamente.

Dentre os itens menos divulgados, destacam-se &@maoe ao risco de creédito,
‘(b.1.1.3) informacbes sobre a qualidade do crédioativos financeiros que nao estao
vencidos e tampouco com evidéncias de perdas’,Igiido por apenas 29 empresas
(35,37%); os dois itens referentes aos ‘(b.1.2)vadi financeiros vencidos ou sem
perspectivas de recuperag@mpaired)’, com 52,44% e 54,88%; e em relacdo a Analise de
sensibilidade, ‘(b.1.5.1.5) uma explicacdo do abjetlo método utilizado e das limitacdes
gue podem resultar na incapacidade da informacdefléér completamente o valor justo dos
ativos e passivos envolvidos’, com apenas 47 erapi&s,32%).

A variavel Nota de Disclosure, que sintetiza o grau de cumprimento das
determinacdes de evidenciacdo pelas companhids,egpticitada na Tabela 3. Essa nota
varia de 0,00 a 1,00.

Tabela 3 — Notas deisclosure das informacgdes sobre instrumentos financeirasateros

Nota deDisclosure N° de empresas % de empresas
0,50 1 1,22%
0,56 3 3,66%
0,61 6 7,32%
0,67 2 2,44%
0,72 13 15,85%
0,78 14 17,07%
0,83 11 13,41%
0,89 10 12,20%
0,94 13 15,85%
1,00 9 10,98%

TOTAL 82 100%

Fonte: Elaborada pela autora.

Vale observar que 09 companhias alcancaram a naéxama, sendo que 05 delas
pertencem ao Novo Mercado e 04 ao Nivel 1 de GaneanCorporativa da BM&FBovespa.
A menor Nota deéDisclosure foi 0,50 (50% dos itens), e apenas uma empre&dbeacessa
nota. Essa companhia pertence ao Novo Mercado.

Outro fato que pode ser observado na Tabela 3 agjunetas 0,72, 0,78 e 0,94 foram
obtidas pelo maior nimero de empresas, 13, 14 ee§fectivamente, de maneira que essas
trés notas reuniram 40 empresas, totalizando 48d8%mostra. As notas 0,50, 0,56 e 0,67
foram obtidas apenas por 06 empresas.

4.2 Regressdao linear multipla utilizando as varidvis econémicas das empresas

Nesse estudo, pretendeu-se investigar a existéheiaassociacdo do nivel de
evidenciagdo dos instrumentos financeiros derioatie as caracteristicas econdémicas das
empresas que compdem a amostra. Para isso, fordeciosadas variaveis que
possibilitassem atestar a existéncia ou ndo dessgiacdo. Em seguida, foi realizada uma
regressao linear multipla, com o objetivo de ohtea equacéo que determinasse a associacao
entre as variaveis.

Para o processamento dos dados e a realizaca@mss@ multipla, foi utilizado
como suporte @oftware Satistical Package for the Social Sciences (SPSS). Na regresséao
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linear multipla foram utilizadas as variaveis eaoidas Endividamento, Lucro, Rentabilidade

e Tamanho, citadas anteriormente no Quadro 1 camdwveis independentes, juntamente
com a variavel Nota dBisclosure, apresentada na Tabela 3, como variavel dependente

modelo econométrico de Analise de regressao mallgipssui quatro variaveis independentes
e uma variavel dependente, conforme a Equacéo 1:

NDIS; = Bo+ BLEND; + B,LL; + BsRENT; + B,TAM; + & (1)
Onde:
NDIS — Nota deDisclosure;
END - Endividamento;
LL — Lucro;
RENT — Rentabilidade;
TAM — Tamanho;
Bo, B1. B2, P3, Pa— Parametros da Regresséao;
e - Erro aleatorio.

Na operacionalizacdo da regressdo linear multiphkcialmente foi calculada
a matriz de correlacdo. Nela, podem-se identifasavariaveis independentes da pesquisa de
maior correlacdo com a variavel dependente, reptada pela Nota d®isclosure. O
coeficiente de correlacéo pode variar de -1 a efide que quanto mais proximo de +1 ou -1,
maior o grau de associagao, direta ou inversanpeap®rcional, respectivamente.

Tabela 4 — Coeficientes de correlacdo entre adweis dependente e independentes

Variaveis Coeficiente de correlacdo com a variav@lota de
Disclosure
Endividamento (END) 0,084
Lucro (LL) -0,149
Rentabilidade (RENT) 0,005
Tamanho (TAM) 0,248

Fonte: Elaborada pela autora

A maior correlacdo, em médulo, se deu com a vdriBamanho (R = 0,248), seguida
pela correlagdo com a variavel Lucro (R = -0,14%sim, elas foram selecionadas para a
construcdo da equacédo de regressdo. As demaigseiando apresentaram grau de correlacdo
significativo com a variaveNota de Disclosure, ao nivel de significancia adotadeo £ 5%),
entdo foram descartadas na composi¢cdo da equaggo, & regressao linear maltipla ficou
representada conforme a Equacéo 2:

NDISl = ,80 + ﬁlTAMl + :BZLLi + & (2)

Com o auxilio desoftware SPSS, encontrou-se além dos coeficientes de agéiel os
parametros da regressao, o coeficiente de detegduna o erro aleatério. O coeficiente de
correlacéo, como ja foi dito, reflete apenas o glaassociacdo entre as variaveis Tamanho e
Nota deDisclosure, que € de 0,248 e, Lucro e Nota Bisclosure, que é de -0,149. Esses
valores foram o parametro de escolha dessas variavdependentes. O coeficiente de
determinacdo foi de 0,072, isso indica que 7,2%valdacdo na variavel dependente é
explicada pelas variacées ocorridas nas variavelspendentes. O paramefig que € o
valor previsto para cada observacdo € 0,501 (cwe$ta o erro da regresséo foi de 0,158.
Assim, a equacao final que representa a regress#y kimples € apresentada na Equacéo 3:

NDIS; = 0,501 + 0,021 TAM; — 0,028LL; + ,0158 (3)
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As variaveis Endividamento e Rentabilidade nao ygasssignificAncia estatistica para
compor a equacao da regressao linear, conduzinthm,e rejeicdo das hipéteses de pesquisa
1 e 3, e as hipbteses de pesquisa 2 e 4 nao fejaitadas, podendo-se afirmar que o nivel de
disclosure dos instrumentos derivativos esta associado pasignte ao Tamanho e ao Lucro
das companhias. Isso corrobora com os resultadaostpor Mapurungat al (2011), que
também constatou que as empresas com lucros eiasesnarganizacdes apresentam maior
nivel dedisclosure.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo geral desiipar a existéncia de associacao
do nivel de evidenciacdo dos instrumentos finaoseiderivativos e as caracteristicas
econbmicas das empresas listadas na BM&FBovespanaode 2014. As caracteristicas
escolhidas foram Endividamento, Lucro, Rentabiledadramanho.

No calculo da Nota dalisclosure das empresas, foi utilizado unmecklist com
informacdes acerca de instrumentos financeiroyvakeros a partir dos dispositivos do CPC
40 (R1) (2012), sendo analisadas 82 empresasdsstans Niveis de Governanga Corporativa
1 e 2, e Novo Mercado no periodo de 2014.

Em andlise preliminar, verificou-se que apenastem teve uma frequéncia inferior a
50%, sendo evidenciado por menos da metade (35,8@%)companhias e o0s itens mais
divulgados foram aqueles referentes a divulgacatitgtiva que foram divulgados por 81 das
82 empresas estudadas, representando 98,78% daaamiEm disso, das 82 companhias, 9
apresentaram todos os itens de evidenciacahetilist, alcancando a nota méaxima, sendo
que 1,00 € a nota maxima obtida e 0,50 a nota rajnque foi obtida por apenas uma
entidade.

Posteriormente, foi aplicada a técnica estatistecaegressao linear, para investigar a
relagdo de associagdo entre o nivel Rieclosure e as caracteristicas econémicas das
empresas capazes de proporcionar uma maior diAdgd® natureza e riscos das operacoes
com instrumentos financeiros derivativos.

Nos resultados encontrados, nao se verificou agsTipositiva e significante quanto
as variaveis Endividamento e Rentabilidade, quaelepem a rejeicdo das hipoteses 1 e 3.
Constatou-se associacdo positiva apenas com aweigrilamanho e Lucro. Desse modo, a
nao rejeicdo das hipdteses 2 e 4, permite infesr tqis caracteristicas estao relacionadas a
um maiordisclosure, que pode ser justificada pela preferéncia poonrdvel de informacgdes
divulgadas nas empresas mais expostas, pela sala,esdemanda diakeholders. Quanto a
constatacdo de que um maior Tamanho e uma maiao legtdo associados a um maior
disclosure das organizacdes, corrobora com a pesquisa de riegauet al (2011), que
também constatou que empresas maiores e com maigres apresentam maior nivel de
disclosure.

Por fim, pode-se afirmar que o nivel de observaasipraticas de divulgacao acerca
da natureza e riscos dos Instrumentos financeosalivos pode esta associado a algumas
caracteristicas econdmicas das empresas brastigir@spital Aberto e outras ndo. Salienta-
se a importancia que estudos futuros analisem aasasiais representativas, com periodos de
analise mais amplos, com um maior niamero de caistitas econdmicas e que sejam
empregadas andlises quantitativas com aplicac@ieetledos estatisticos mais robustos, a fim
de ndo soO verificar possiveis caracteristicas psopas de realizacdo de evidenciacdo de
Instrumentos financeiros derivativos, mas iderdificfatores explicativos para essas
divulgacdes. Tendo em vista a importancia dess#sumentos para o desenvolvimento do
mercado de capitais e, consequentemente, para&ovidamento econémico do Brasil.
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