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PREFACIO

“Plantar uma arvore, ter um filho e escrever um livro: trés coisas que toda
pessoa deve fazer durante a vida” (José Marti, poeta cubano).

O autor, mestre e doutor em varias areas das ciéncias sociais, esta
finalizando a tarefa com a dedicacdo e competéncia profissional que séo
seus apanagios. A satisfacdo do dever cumprido completa-se ao divulgar um
trabalho cuja qualidade e natureza podem contribuir para o desenvolvimento
socioecondmico por meio do aprimoramento da informagéo contébil.

O trabalho hora apresentado tem o rigor cientifico de uma dissertacéo de
mestrado apresentada na Universidade Presbiteriana Mackenzie, e seu tema foi
aprovado e apresentado em numerosos eventos e publicagcdes cientificas, fato
que o credenciam como uma obra importante para diversas comunidades sociais
como académicos, profissionais das areas de contabilidade, administracdo e
financas, e 6rgdos governamentais, de auditagem e fiscalizacado, entre outras.

Esta obra analisa o nivel de divulgacéo dos instrumentos financeiros das
empresas brasileiras, nao financeiras, e verifica sua aderéncia as normas do
CPC 40 das International Finacial Reporting Standards (IFRS 7).

A pesquisa cientifica realizada comprovou minuciosamente por meio
de metodologia estatistica que o nivel de aderéncia das empresas esta
comprometedoramente aquém do prescrito pelas normas, com poucas
excegdes. Esta concluséo pode servir de base, entre outras finalidades, para
orientar politicas publicas ou, como no caso, evldenciar falha ou omissdo no
cumprimento de preceitos do IFRS 7.

Situacdes recentes de falhas no processo de auditagem, como no caso
das “Lojas Americanas”, sdo evidéncias de falhas nos registros e evidenciacéo
contabeis. Falhas dessa natureza podem ser responsaveis por grandes prejuizos
para a sociedade, o que implica, necessariamente, na sua correcao.

Cumprimento o autor que teve a coragem de abordar um tema relevante
e espinhoso, alcangcando resultados que confirmam falhas no processo de
auditagem. Tais falhas revelam a necessidade de que o trabalho de auditagem
seja realizado por profissionais competentes e independentes.

Faco votos que o texto chegue as instancias processuais devidas e, que
seu entendimento, colabore para minimizar ou corrigir as possiveis falhas na

aderéncia da evidenciagédo contabil aos padrdes internacionais das IFRS 7.

Prof. Dr. Luiz Carlos Jacob Perera

Doutor em Administracdo pela Universidade de S&o Paulo;
P&s-Doutor pela Université Pierre Mendeés France, Grenoble, France.
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RESUMO

Este estudo buscou verificar os niveis de evidenciagdo da IFRS 7/CPC
40 — “Instrumentos Financeiros: Divulgacdes” por empresas abertas brasileiras.
Este estudo utilizou-se de metodologia quantitativa, do tipo descritivo quanto aos
seus objetivos, e documental - andlise de conteldo. A populagdo é composta pelas
172 maiores empresas abertas brasileiras néo financeiras, que resultou em uma
amostra de 70 empresas. Os dados foram obtidos por meio das demonstracdes
financeiras e notas explicativas das empresas abertas referentes a 31 de
dezembro de 2014, disponiveis no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
e no banco de dados da Economatica. Utilizou-se um indice de evidenciagéo,
baseado no atendimento aos requisitos normativos do CPC 40, para determinar o
nivel de evidenciagdo das empresas. A amostra foi dividida em dois grupos para
cada caracteristica analisada, calculou-se as médias e desvios padrbes de cada
grupo, seguido da aplicacao de testes de médias para determinar a influéncia de
cada caracteristica em relagédo ao nivel de evidenciagéo. Os principais resultados
sugerem influéncia das caracteristicas relativas ao porte e ADR em relagdo ao
nivel de evidenciagdo das empresas. As caracteristicas relativas aos setores
regulamentados, grau de endividamento, desempenho e lucratividade, néo
mostram ser relevantes para o nivel de evidenciagcao das empresas. Considerando
a obrigatoriedade da norma, seria de esperar-se o atendimento integral, ou seja,
niveis de divulgacdo de 100%, o que de fato ndo ocorre, tendo a média geral de
evidenciagéo ficado em 70,45%. Diante disto, pode-se inferir, por um lado, falta
de investimentos em competéncia pessoal e operacional de grande parte das
empresas - apenas 3 das empresas analisadas atingiram o nivel de evidenciagao
de 100% -, e, por outro lado, complacéncia das empresas de auditoria externa que
aceitam esta situagdo sem esclarecimento nas notas explicativas.

PALAVRAS-CHAVE: instrumentos financeiros; CPC 40; divulgacéo; nivel de
evidenciagéo.



ABSTRACT

The objective of this study was to verify the disclosure level of the financial
instruments (IRFS 7/CPC 40) of Brazilian public companies don 12/31/2014. For
that, quantitative method was used, descriptive as to its objectives, and documental
- content analysis. The population is composed by the 172 largest non financial
companies registered at CVM, which resulted in a sample of 70 companies. The
data was obtained at the CVM website and in the Economatica’s data base. A
disclosure index based on regulatory CPC 40'’s requiriments was used to determine
the disclosure levels. To analyse the influence of each characteristic in the level of
disclosure, the sample was divided in two groups, the average of disclosure for each
group and its pattern deviation were calculated, and tests of averages were applied
to verify the certainty of the results. The main results suggest that characteristics
relating to the size and ADR influence the level of disclosure of the companies.
The characteristics related to regulated industries, indebtedness, performance and
profitability are not relevant to the level of disclosure. Considering the obligatority
of the standard, it would be expected the full disclosure - disclosure levels of 100%
- but in reality it does not occur once the overall average of disclosure is 70.45%.
This fact may infer lack of investment in staff competence and operational of most
companies - only 3 of the analised companies reached the level of disclosure of
100% - and, on the other hand, complacency of the external audit firms to accept
this situation without clarifying the explanatory notes.

KEYWORDS: financial instruments; CPC 40; disclosure; level of disclosure.
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CAPITULO 1

INTRODUGAO

Este livro foi concebido a partir de pesquisas realizadas pelo autor, que embasaram
uma dissertacdo de mestrado apresentada no Programa de Pés-Graduacdo em

Contabilidade e Finangas da Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM-SP).

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A 12 década do século XXI é conhecida mundialmente, para a contabilidade, como a
Convergéncia para as Normas Intermacionais. Tais normas estdo sendo construidas desde
1973 pelo, entdo, International Accounting Standards Committe (IASC), transformado, em
2001, para International Accounting Standards Board (IASB). Durante a “época IASC’, as
normas intencionais ja existiam, porém, na pratica, eram pouco adotadas. Eram citadas
como uma referéncia contabil intencional, mas pouco praticadas pelas empresas, uma vez
que estas respeitavam as normas locais de seus paises.

Segundo Zarzeski (1996), o advento da globalizacdo dos mercados financeiros
internacionais, em meados da década de 90, aumentou a necessidade de uniformizar
0s padrbes contabeis internacionalmente. A linguagem contabil Gnica tem por finalidade
propiciar aos usuarios das demonstrag¢des financeiras maior grau de comparabilidade e
confiabilidade, o que contribui, por conseguinte, para o aumento do poder de analise dos
usuarios no processo de tomada de decisdes.

Dessa forma, a adogéo do International Financial Reporting Standards (IFRS) pelos
principais mercados financeiros vem ganhando for¢a no cenario internacional. O IFRS é o
padrao de normas contabeis desenvolvido pelo IASB com o intuito de estabelecer um Unico
padrao contabil de alta qualidade, que seja adotado e aceito globalmente pelos mercados
financeiros.

Soderstrom e Sun (2008) afirmaram que a interpretacdo e o entendimento das
demonstragdes financeiras em nivel internacional sempre foram influenciados por
caracteristicas econdmicos, sociais, politicos e culturais ao redor do mundo, fato que
originou uma diversidade de padrbes contabeis e diferentes formas de divulgagcédo das
informacgdes financeiras.

Varios paises passaram a adotar as normas internacionais de contabilidade (IFRS)
como obrigatérias para a divulgacéo das demonstragdes financeiras de empresas. Esse é
o caso da Australia (2005), da Unido Europeia (2005), da China (2006) e da Turquia (2008).
Atualmente, mais de 130 paises requerem ou permitem a utilizagcdo do IFRS como padrao

contabil para a apresentacéo de demonstragdes financeiras (IASB, 2011).
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A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgéo brasileiro legalmente responsavel,
emitiu a Instrucdo CVM n° 457/07, tornando obrigatérias para as empresas abertas a
elaboragéo e a publicacdo de demonstracdes contabeis de acordo com as IFRSs, a partir
de 2010.

Acriacéo do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) contribuiu com o processo
de adocéo as normas internacionais de contabilidade em nosso pais, sendo a figura central
na emisséo das normas contabeis. O CPC é um érgéo formado pelas seguintes entidades:
Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associagcdo dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&F), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Fundacao
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON). Adicionalmente, a CVM, o Banco Central
do Brasil (BACEN), a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), a Secretaria
da Receita Federal, a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) e a Confederacéao
Nacional da Industria (CNI) participam como observadores do CPC.

Existem linhas de pesquisas na literatura internacional que estudam a avaliagdo
da convergéncia de praticas contabeis. Uma delas é a pesquisa de Peng et al. (2008),
a qual possui foco no compliance das empresas durante a adocdo de um novo padrédo
de contabilidade. Essa linha de pesquisa € impulsionada pela preocupagdo de que
a convergéncia a um novo padrdo de contabilidade pode nao levar necessariamente a
convergéncia efetiva das praticas contabeis. Isso aconteceria se as empresas nao
estivessem em conformidade com os padrdes de mensuracgéo e divulgagéo exigidos pelos
6rgaos reguladores. Assim, afirmam, ainda, que a aplicagdo do IFRS em paises com
economia em desenvolvimento ou em transicdo é questionavel, tendo em vista a falta de
estrutura para monitorar as decisbes dos gerentes, relativas ao processo de definigoes,
acerca da publicacdo e evidenciagdo das demonstragdes financeiras.

Peng et al. (2008) afirmam que os padrdes desenvolvidos pelo IASB séo,
prioritariamente, desenvolvidos para paises com mercado de capitais desenvolvidos.
Aliam-se ai outros ascpectos relevantes, como: a assimilagdo do conhecimento por parte
das empresas, o treinamento dos profissionais da area, a adaptagéo dos controles internos
das empresas para a preparacao das demonstragdes financeiras e a dificuldade inerente
a adogao inicial de um novo padrdo de contabilidade. Surgem, portanto, questionamentos
acerca do nivel de conformidade relativo a evidenciagédo contabil e de compliance, contido
nas publicagcbes de empresas brasileiras com os padrdes internacionais, Neste sentido,
podem aumentar pelo fato de que o pais ndo possui um mercado financeiro e econémico

desenvolvidos e consolidados.
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Lopes e Martins (2005) afirmam que tais incertezas podem ainda ser potencializadas
quando analisadas do ponto de vista da origem do ambiente juridico dos paises. Destaca-
se, ainda, a diferenca entre nacées com origem legal baseada no common law (ambiente
juridico baseado em principios, praticas e costumes com forte protecéo aos investidores,
de origem Inglesa e adotado pelos EUA, Canada e Austrélia), e code law (ambiente juridico
baseado em regras legais, de origem Romana, adotado em paises como Franga, Alemanha
e Brasil)

Os paises de sistema juridico codificado oferecem protecdo mais fraca aos
investidores, tanto com relagéo as leis, mais fracas ou ausentes, como a sua aplicagdo, como
demonstra Weffort (2005). Essas fragilidades podem resultar, além de menor protecdo aos
investidores, inibicdo ao desenvolvimento do mercado de capitais e, consequentemente,
desestimulo a pratica e a qualidade da evidenciagéo.

Acrescentam-se as dificuldades observadas por usuarios e preparadores das
demonstragdes contabeis para alcangar uma clara compreensdo e aplicacdo dos
critérios contabeis de evidenciagdo de instrumentos financeiros, especialmente aquelas
relacionadas a derivativos. Para tanto, a questdo que remanesce é a de analisar se as
transagdes, envolvendo esses instrumentos estdo sendo adequadamente evidenciadas
nas demonstracdes contabeis.

No contexto da economia mundial, os derivativos sdo considerados um importante
instrumento de protec&o contra riscos de oscilagéo de precos e taxas, sendo amplamente
utilizados pelas empresas como o principal instrumento do processo de gerenciamento de
riscos, afirmam Securato e Securato (2005). Entretanto, a utilizagdo de derivativos como
um instrumento de protecao contra riscos, combinada com uma auséncia ou deficiéncia no
processo de gerenciamento dos riscos associados, pode resultar em desastres financeiros
e, eventualmente, levar as empresas ao seu colapso.

Segundo Crespi e Perera (2014), no Brasil, podem ser mencionados os recentes
casos de perdas com derivativos cambiais, envolvendo empresas abertas como a Sadia
e Aracruz, e, no ambito internacional, os casos de instituicbes financeiras como Lehman
Brothers, Societé Generale e Barings.

A CVM, por meio da Instrugdo CVM n° 235 de 23 de margo de 1995, introduziu as
normas sobre a evidenciagéo de instrumentos financeiros no Brasil, exigindo a divulgacéo,
em nota explicativa, das operagdes nos mercados derivativos. O mesmo 6rgéo editou a
Instrugcdo n° 475, em 17 de dezembro de 2008, tornando obrigatoria a apresentacdo de
informacgdes qualitativas e quantitativas sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa
especifica, podendo ser reconhecidos ou ndo como ativos ou passivos em seu balanco

patrimonial, assim como a divulgagéo de analise de sensibilidade desses instrumentos.
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Com o desenvolvimento e a sofisticacdo do mercado de derivativos no Brasil e uma
maior utilizacdo desses instrumentos financeiros pelas empresas como mecanismo de
protecao, arbitragem ou especulagdo, torna-se necessario que as transagdes com esses
instrumentos sejam evidenciadas de uma maneira objetiva e compreensivel aos usuarios
das demonstragdes contabeis.

Em linhas gerais, pode-se considerar que a adogéo das IFRSs e, em particular da
IFRS 7 — Financial Instruments: Disclosures, correspondente ao CPC 40 — Instrumentos
Financeiros: Divulgagéao, traz por si s6 um enorme desafio ndo s6 as empresas e aos 6rgaos
reguladores, bem como aos contadores, auditores, académicos e analistas de mercado. No
Brasil, tal fato é potencializado pelos seguintes fatores: ambiente juridico (code law), estagio
de desenvolvimento do mercado de capitais e governanga corporativa das empresas com
perfil de capital concentrado em acionistas controladores. Acrescenta-se, a complexidade

de tais instrumentos e os elevados custos associados a essa divulgacao.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

A adocgao as normas internacionais de contabilidade no Brasil representa um grande
esfor¢co de 6rgdos reguladores, empresas abertas, empresas de auditoria e profissionais
de contabilidade. Além disso, a evidenciagdo contabil € uma pecga-chave no processo de
prover informacao aos usuarios das demonstracdes financeiras. Levando em conta essas
premissas, o presente estudo procura responder a seguinte questao de pesquisa: Qual o
nivel de evidenciacao dos instrumentos financeiros - IFRS 7 / CPC 40 - adotado por

empresas abertas brasileiras?

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral desta pesquisa é verificar o nivel de evidenciagéo contabil relativo
aos instrumentos financeiros adotado por empresas abertas brasileiras em relacédo as
exigéncias do IFRS 7 / CPC 40, aplicaveis a partir dos exercicios de dezembro de 2010
(Deliberagédo CVM n° 604, de 19 de novembro de 2009).

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Constituem objetivos especificos deste trabalho verificar o nivel de evidenciacao
contabil obrigatério pelo CPC 40 de empresas abertas brasileiras, vis-a-vis as caracteristicas
relativas: i) ao porte da empresa; ii) ao setor da economia; iii) ao grau de endividamento; iv)

ao desempenho; v) a participacdo em ADR, e; vi) a lucratividade.
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Os fatores escolhidos exercem influéncia significativa sobre o nivel de evidenciacao

da norma contabil CPC 40 nas empresas, conforme estudos anteriores citados no item 1.5.

1.5 HIPOTESES DE PESQUISA

As definicbes das variaveis serdo ora contempladas e, ainda, nos itens 3.4.2. e 4.5.

deste trabalho. Consideram-se as seguintes hipéteses de pesquisa:

1.5.1 Nivel de evidenciacéao e porte da empresa

A teoria econémica, intuicdo e evidéncia empirica sugerem que o porte da empresa
influencia positivamente o nivel de evidenciagdo obrigatorio das empresas.

Segundo Owusu-Ansah (1998), as empresas de maior porte tendem a ser entidades
com diversos tipos de negocios e operacdes espalhadas em diferentes regides geograficas.
Consequentemente, a administracdo central de tais empresas tende a demandar mais
fortemente sistemas de informacdes internos capazes de fornecer informagées em tempo
real para a tomada de decisdes estratégicas e operacionais, quando comparadas com
empresas de menor abrangéncia operacional. Ainda, segundo o autor, a expectativa é a de
que os custos de divulgagao sejam reduzidos proporcionalmente, a medida que o porte da
empresa aumenta. Dessa forma, pode-se esperar que empresas de maior porte (medido
pelo logaritimo neperiano do ativo total) terdo, provavelmente, mais recursos financeiros,
conhecimento técnico e sistemas de informagéo para atender aos requisitos de 6rgéos
reguladores e governamentais, principalmente se tais requisitos forem de natureza tao
complexa quanto os relativos a convergéncia a um novo padréo contabil, conforme Palmer
(2008), Stanga (1976) e Wallace e Naser (1995). A variavel porte teria uma associacao
positiva com evidenciagcao na medida em que empresas maiores possuem maior demanda
dos stakeholders por informacgdes, além de maiores departamentos de contabilidade e de
uma maior diluicdo dos custo de evidenciagéo, afirma Murcia (2009).

H

demonstragdes contdbeis de empresas brasileiras € maior em empresas com maior porte

.- O nivel de evidenciagdo obrigatério relativo ao CPC 40 aplicavel nas

em relacéo ao nivel de evidenciagdo de empresas com menor porte.

1.5.2 Nivel de evidenciacéao e setor da economia

E esperado que as empresas de um determinado setor da economia possuam niveis
de evidenciacdo semelhantes entre si, dadas as peculiaridades inerentes do ambiente
externo no qual estdo inseridas. Em contrapartida, quando comparadas com empresas de

outros setores, entende-se haver diferencas nos padrées de divulgacdo, segundo Palmer
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(2008), Stanga (1976) e Wallace e Naser (1995).

Adicionalmente, os 6rgaos regulatérios que impactam alguns setores da economia
podem exercer maior ou menor grau de influéncia sobre o nivel de evidenciagéo obrigatério
das empresas que fazem parte do seu escopo de atuacéo, de acordo com Owusu-Ansah
(1998), Stanga (1976).

H,,: O nivel de evidenciagéo obrigatorio relativo ao CPC 40 aplicavel nas

demonstragdes contabeis e empresas brasileiras € maior para setores econdémicos

regulamentados em relagéo ao nivel de evidenciagcéo para setores ndo regulamentados.

1.5.3 Nivel de evidenciacao e grau de endividamento

Empresas com maior grau de endividamento (medido pelo passivo total (PT) sobre
o patriménio liquido (PL) tendem a divulgar um maior nivel de informagbes ao mercado,
pois precisam satisfazer a necessidade de informacdes de seus credores de curto e longo
prazo, afirmam Owusu-Ansah (1998), Palmer (2008) e Wallace e Naser (1995).

Um maior nivel de divulgacéo tende a reduzir a assimetria informacional e, por
conseguinte, o custo de capital das empresas, conforme Alencar (2007), Botosan (1997),
Lima (2007) e Sengupta (1998). Tal fato, teoricamente, potencializaria o interesse das
empresas com maior grau de endividamento, levando-as a adotar as melhores praticas
com relacdo ao nivel e a qualidade da evidenciacdo. A associag@o positiva se justificaria
ja que empresas mais endividadas sé@o pressionadas a manterem um nivel de divulgacao
mais transparente com o mercado, a fim de atender as exigéncias dos credores, de acordo
com Figueiredo, Fama e Silveira (2005).

H

demonstragdes contdbeis e empresas brasileiras € maior em empresas que possuem maior

o O nivel de evidenciagdo obrigatério relativo ao CPC 40 aplicavel nas
grau de endividamento em relacao ao nivel de evidenciagdo em empresas com menor grau

de endividamento.

1.5.4 Nivel de evidenciacéo e desempenho

O desempenho apresentado pelas empresas, medido pelo retorno sobre o patriménio
liquido, ou Return on Equity (ROE), possui a tendéncia de estar positivamente relacionado
com o nivel de evidenciacdo apresentado em um determinado periodo. Quando as
empresas apresentam melhor desempenho, a administracdo, teoricamente, possui maior
incentivo para divulgar informacbes mais detalhadas aos investidores, pois um melhor
nivel de evidenciagdo fornece mais seguranca aos investidores sobre a veracidade dos

resultados da empresa. Consequentemente, os investidores tendem, entdo, a concordar
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com aumentos dos incentivos aos administradores, conforme Owusu-Ansah (1998), Singhvi
e Desai (1971) e Wallace e Naser (1995).

H,,: O nivel de evidenciagdo obrigatério relativo ao CPC 40 aplicavel nas
demonstragdes contabeis e empresas brasileiras € maior em empresas que apresentam
desempenho maior em relagdo ao nivel de evidenciagdo em empresas com menor

desempenho.

1.5.5 Nivel de evidenciacéo e participacao em programa de ADR

Zarzeski (1996) estudou o impacto das caracteristicas culturais sobre o nivel de
evidenciagcéo voluntaria de empresas abertas situadas em sete paises, correlacionando o
indice de evidenciagdo com a variavel exposicdo ao mercado internacional, mensurada a
partir da proxy vendas ao mercado externo sobre o total de vendas. A autora concluiu que a
exposicao ao mercado internacional esta correlacionada com melhor nivel de evidenciacéo
voluntaria.

Lima et al. (2013) identificaram que empresas brasileiras com participagdo no
programa de ADR tendem a adotar maior numero de requisitos obrigatérios oriundos
dos pronunciamentos e orientagdes técnicas do CPC, sendo submetidas ao rigor legal
americano para tais programas. Dessa forma, entende-se que a participagdo no programa
de ADR pode influenciar o nivel de evidenciacéo das empresas abertas brasileiras.

H,: O nivel de evidenciagéo obrigatorio relativo ao CPC 40 aplicavel nas
demonstragdes contabeis e empresas brasileiras € maior em empresas com participacéo
em programas de ADR, em relagdo ao nivel de evidenciacdo em empresas sem participagdo
em ADR.

1.5.6 Nivel de evidenciacéao e Lucratividade

A lucratividade da empresa é medida pelo lucro antes do imposto de renda.
E esperada a relagdo positiva entre o nivel de evidenciacdo e a lucratividade, também
analisada, em pesquisas brasileiras, conforme Brito et al. (2007), Moreira e Puga (2000). A
relacéo positiva da evidenciagdo com a variavel de desempenho financeiro, lucratividade,
dar-se-ia em func¢éo do interesse dos administradores em reportar melhores resultados aos
acionistas e partes interessadas, afirma Segura (2011).

H

demonstragdes contabeis e empresas brasileiras € maior para empresas mais lucrativas

A O nivel de evidenciagdo obrigatério relativo ao CPC 40 aplicavel nas

em relagcéo ao nivel de evidenciagdo para empresas menos lucrativas.
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O Quadro 1 apresenta o resumo dos achados na literatura internacional e nacional
acerca das caracteristicas das empresas e 0s seus impactos no nivel de evidenciacéo das

empresas estudadas.

Quadro 1: Nivel de evidenciagdo e caracteristicas das empresas

Caracteristica Relacao esperada
Porte Positiva
Setor Regulamentado Positiva
Grau de endividamento Positiva
Desempenho Positiva
Participacdo no programa de Positiva

ADRs

Lucratividade Positiva

FONTE: Elaborada pelo Autor (2015).

1.6 JUSTIFICATIVA

A globalizagdo dos mercados financeiros aumenta a pressao sobre as organizacdes
quanto a prestacéo de contas de suas ag¢des perante a sociedade, no que tange a seu
desempenho operacional e a sua estratégia de negécios em longo prazo. A prestacédo
de contas ndo é considerada um artefato superficial dentro do contexto dos mercados
financeiros. Prestar contas a sociedade de forma fidedigna, zelar pelos direitos de acionistas
e manter uma estrutura de governanga corporativa diferenciada sdo atitudes fundamentais
para a sobrevivéncia de empresas abertas. Assim, a evidenciacéo contabil apresenta-se
como uma ferramenta importante na reducao da assimetria informacional entre os gestores
e 0s acionistas e demais stakeholders.

No Brasil, a CVM, 6rgéo brasileiro legalmente responsavel, emitiu a Instrucao CVM
n° 457/07, tornando obrigatérias as empresas abertas a elaboragdo e a publicacdo de
demonstragdes contabeis de acordo com as IFRSs, a partir de 2010. Com o processo de
convergéncia das demonstragdes contabeis ao IFRS, a tarefa de evidenciar adequadamente
os eventos que modificaram a situacao patrimonial e financeira das empresas aos usuarios
das demonstragdes contabeis torna-se ainda mais complexa. Isso se deve ndo somente a
dificuldade inerente ao processo de transicdo a um novo padréo de contabilidade — oriunda
da necessidade de atualizacdo dos profissionais da area, adaptacéo das empresas de
auditoria aos novos pronunciamentos, modificacdo/adaptagdo dos controles internos das
empresas —, mas também ao tempo escasso exigido por parte dos érgaos reguladores

brasileiros para a implementagcé&o dos novos padrées de contabilidade.
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Considerando-se que o fendmeno de evidenciagdo contabil dos instrumentos
financeiros é recente no Brasil, torna-se apropriado conhecer, primeiramente, qual o nivel
de conformidade das empresas abertas com relagdo a evidenciagdo obrigatéria para
instrumentos financeiros exigida pelos CPCs.

Para melhor entendimento do fenémeno, busca-se, ainda, investigar quais
caracteristicas das empresas abertas no Brasil estdo relacionadas a um melhor nivel de
evidenciagdo nas demonstragdes financeiras.

A literatura sobre o assunto ainda é relativamente incipiente, o que contribui para a
relevancia deste estudo. Estudos prévios na literatura nacional e internacional exploraram
o nivel de evidenciacdo de instrumentos financeiros, tais como os de Birt et al. (2013),
Carvalho (2014), Lopes, Galdi e Lima (2009), Lima (2007), Malacrida e Yamamoto (2005),
Malaquias et al. (2010), Mapuranga et al. (2011), Murcia (2009), Oliveira e Lemes, (2011)
Pereira et al. (2008) e Santos et al. (2014).

Este estudo possui abordagem propria, considerando-se: 1) o periodo estudado
(2014); 2) o numero de empresas de sua amostra (70 empresas); 3) as questdes a serem
analisadas com relagédo ao nivel de evidenciacédo; 4) e as questdes em relagao a influéncia
de caracteristicas das empresas e o nivel de evidenciagao (porte, setor da economia, grau
de endividamento, desempenho, participacdo de ADR e lucratividade).

De forma geral, espera-se que 0 estudo contribua para a evolugdo do processo
de divulgacéo das informacdes do CPC 40 e de aderéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil, auxiliando as empresas, elaboradores das informacgdes, auditores,
orgéos reguladores, estudiosos e demais entidades e profissionais envolvidos com o
fendbmeno. Pretende-se, ainda, que o estudo contribua para o amadurecimento da pesquisa
e melhoria continua sobre o nivel de evidenciagdo das empresas abertas pés-adogéo dos
padrdes internacionais, tendo em vista ndo somente a extensdo de sua analise, como ja
citado anteriormente, mas também o fato de que o fendmeno em questéo é recente e de
relevancia para a contabilidade no Brasil.

Este estudo podera mostrar aos 6rgdos reguladores, empresas e auditores, o estagio
em que se encontra o nivel de evidenciagao real e o desejado, e contribuir assim para o
aprimoramento do cumprimento das normas de evidenciacao obrigatérias na emissédo dos

relatorios financeiras por empresas brasileiras.

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO

O capitulo 1 contém o problema, o objetivo geral e especificos, as hipbteses, a

justificativa e a estrutura do trabalho.
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O capitulo 2 trata do referencial te6rico acerca dos objetivos da contabilidade, da
informacao contabil, das caracteristicas qualitativas da informagé&o contébil, da relacao entre
informacgéo contabil e de mercado de capitais, da Teoria da Divulgacdo e sua relagdo com
pesquisas empiricas e a contabilidade, da evidenciacao contabil, do CPC, de instrumentos
financeiros, de derivativos, tipos de derivativos, e de hedge accounting (instrumentos de
hedge,objeto de hedge, tipos de hedge e efetividade do hedge).

O capitulo 3 discorre sobre os procedimentos metodoldgicos: o tipo e método de
pesquisa, o procedimento de coleta de dados, a populagdo e a amostra e os procedimenos
de tratamento de dados.

O capitulo 4 aborda a apresentacéo e a andlise dos resultados. O capitulo 5 traz as
consideragdes finais.

E, por fim, expdem-se as referéncias bibliograficas utilizadas para a elaboracéo

deste estudo.
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CAPITULO 2

REFERENCIAL TEORICO

O referencial teérico deste trabalho divide-se em sete se¢cbes. A secao 2.1 apresenta
as fung¢des da contabilidade. A secdo 2.2 aborda a contabilidade como instrumento
informacional - sua confiabilidade informacional e sua relacdo com o mercado de capitais.
A secao 2.3 discorre sobre a Teoria da Divulgagéo - sua aplicagao em pesquisas empiricas
e sua relagdo com a contabilidade. A secdo 2.4 trata da evidenciagdo contabil. A secédo
2.5 versa sobre o CPC - Comité de Pronunciamentos Contéabeis. A secdo 2.6 apresenta
informagdes sobre instrumentos financeiros (sua definicdo e conceitos relacionados a
derivativos). Por ultimo, a secdo 2.7 aborda a contabilidade de hedge (instrumentos de
hedge, objetos de hedge, tipos de hedge e efetividade do hedge).

2.1 A CONTABILIDADE E SUAS FUNCOES

A necessidade dos homens em controlar a sua riqueza, na medida em que ele
dimencionava os controles na contagem de seus rebanhos, caca e pesca, vem do momento
em que deixaram de ser ndmades e passaram a condicdo de sedentarios, comecando a
lidar com a agricultura e pecuaria. Essas evidéncias ja indicariam a pratica de uma forma
rudimentar de contabilidade (IUDICIBUS, 2009).

Assim, alguns autores afirmam que a contabilidade surgiu no periodo da pré-
historia. Antes mesmo do surgimento da escrita e das primeiras civilizagbes, ha indicios
de sinais da existéncia de contas utilizadas pelos homens primitivos (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2009). Com a evolugéo da civilizacdo, a contabilidade passou a dimencionar
ainda a riqueza produzida com a producéo de instrumentos rudimentares de caca, pesca
e agricultura. Acrescenta-se que o registro e o controle de observacdes sobre 0s recursos
naturais disponiveis em uma determinada regido e as formas rudimentares disponiveis
para este fim poderiam ser consideradas informacgdes Uteis para a tomada de deciséo e em
termos de sobrevivéncia.

Os objetivos de uma contabilidade rudimentar daquele periodo possivelmente
seriam os mesmos do contexto presente, considerando-se que o homem primitivo, em
busca de sua sobrevivéncia, deslocava-se de uma regido para outra a medida que os
recursos naturais e animais disponiveis se esgotavam em uma determinada regiéo.

Acontabilidade tinha finalidade em seu inicio de prover informagdes apenas aos seus
proprietarios, nao existindo, assim, preocupacédo com outros usuarios das informacgdes.
Com a evolucdo econdmica e social dos grandes centros comerciais da Europa, a partir
do século XVI, inicia-se a preocupacgédo também com o usuario externo, pelo interesse de
investidores em financiar expedi¢cdes maritimas expansionistas e a conquista de novos

mercados.
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Aimportancia da contabilidade e a natureza das informagdes prestadas a investidores
nas chamadas empresas de capital conjunto se verificam naquela época (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 2009):

As necessidades financeiras das viagens desses grandes exploradores
levaram ao desenvolvimento da empresa de capital conjunto, que teria uma
importancia muito grande para a contabilidade. Essas empresas podiam
ser vistas como extensdes das commendas italianas e predecessoras das
modernas sociedades por agdes. Os individuos reuniam-se para financiar um
empreendimento, cada um recebendo direitos de participacédo proporcionais
a seus investimentos. No final do empreendimento, os investidores eram
reembolsados pelo total dos resultados, dai o termo participagdo de
liquidacao. Uma das primeiras empresas de capital conjunto a serem formadas
foi a Companhia das Indias Orientais pela Inglaterra em 1600. Um dilema
imediato era o de que geralmente ndo havia dinheiro suficiente, ao final de
uma viagem, para entregar aos investidores, que recebiam participacdes na
viagem seguinte, em lugar de dinheiro: o antecessor do dividendo em agdes.
Ao se sobreporem participacdes de liquidagao a participacdes de liquidacéo,
tornava-se necessaria alguma contabilidade extremamente complexa [...].

Como resultado da crise do mercado de acdes em 1929, nasce a preocupagao com
a padronizacao da informagéo contabil e verifica-se a criagdo da Securities and Exchange
Commission (SEC) em 1934. Um dos motivos da crise se atribuiu aos contadores e a falta
de uniformidade nas praticas contabeis adotadas pelas empresas.

A falta de um conjunto inteligente e sensato de normas contdbeis que orientasse a
preparacdo de tais demonstragdes resultou em erros na tomada de decisdes econdmicas.
As demonstracgdes financeiras em que os investidores se baseavam para tomar decises de
comprar, vender ou manter posi¢cdes acionarias eram desinformativas, afirmam Carvalho,
Leme e Costa (2009).

De acordo com a Estrutura Conceitual para a Elaboragdo e Apresentacdo das
Demonstragcdes Contébeis, do CPC, relativo a padronizagdo de normas e praticas
contébeis, define-se que:

O objetivo do relatério contabil-financeiro com propdsito generalizado é
fornecer informacdes contabil-financeiras acerca da entidade que reporta
essa informacéo (reporting entity) que sejam Uteis a investidores existentes
e empotencial, a credores por empréstimos e a outros credores, quando da
tomada decis&o ligada ao fornecimento de recursos para a entidade. Essas
decisdes envolvem comprar, vender ou manter participagcdes em instrumentos
patrimoniais e em instrumentos de divida, e a oferecer ou disponibilizar
empréstimos ou outras formas de crédito.

Assim, o encargo para empresas e preparadores das demonstracdes contébeis é o
de oferecer informagbes Uteis a um grande nimero de usuérios, com clareza e precisao,
permitindo o acesso a informagdes objetivas e confidveis a comunidade externa usuéaria.

Trata-se, portanto, de uma atribuicdo dificil diante de um contexto de mercado financeiro
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desenvolvido e competitivo, com instrumentos financeiros complexos de uso pelas
empresas, evocando conhecimentos interdisciplinares e atributivos, além de preparo e

discernimeno para tomadas de decisdes acerca de escolhas contébeis.

2.2 A CONTABILIDADE: INSTRUMENTO INFORMACIONAL

Ainformacgéao contébil pode ser entendida como fruto do processo contabil, conceito
definido por Lopes e Martins (2005): “O processo contabil € composto pelas etapas de
reconhecimento, mensuragao e evidenciagdo das atividades econémicas, sendo resultado
de um amplo conjunto de for¢cas econémicas, sociais, institucionais e politicas [...]".

Ainda, segundo Lopes e Martins (2005), a evidenciacéo é a etapa que envolve a acédo
de demonstrar, para os usudrios externos a organizacgao, o processo de reconhecimento e
de mensuracao realizado. Esta € precedida pela etapa de reconhecimento que envolve o
processo de classificagao da acéo de natureza econdmica, seguida da mensuracéo, a etapa
posterior a do reconhecimento. Assim, o processo contabil se consolida na elaboragéo e na
divulgagéo da informacgéo contabil.

Para Yamamoto e Salotti (2006), a informagéo contéabil relaciona-se aos objetivos da
contabilidade de mensurar o conjunto de eventos econdmicos e comunicar os resultados
das entidades as partes interessadas, constituindo um de seus principais produtos.

Do ponto de vista de Bushman e Smith (2001), a informagéo contabil atua como
agente de reducgéo de incertezas no mercado de capitais, impactando diretamente o fluxo
de investimentos, a produtividade e o valor da firma, por meio de sua utilizagéo, sob trés
perspectivas:(1) identificacéo de investimentos rentaveis; (2) reducéo da assimetria entre
gestores e investidores;(3) ferramenta de controle sobre a agdo dos gestores, a fim de que
as acoes sejam tomadas para o incremento da riqueza da empresa.

De acordo com Buckland (1991), a informacao poderia ser conceituada por trés
significados, assim descritos: (i) a informacdo como processo: mostra que a informacgéao
muda o conhecimento de alguém e ¢é situacional. A acgéo de relatar ou o fato de comecar
a relatar sobre algo caracteriza a informagédo como processo — é o ato de informar um
objeto, um documento, um dado, um fato, um evento. A relevancia do dado ou fato
€ situacional e depende do nivel de conhecimento de quem recebe a informagédo no
momento da recepg¢do; (ii) a informacdo como conhecimento: tem uma de suas formas
quando reduz as incertezas; (iii) a informagédo como algo abstrato: refere-se aos objetos
que sao considerados informativos em suas caracteristicas fisicas, tais como o dado e os
documentos expressos, descritos ou representados por alguma forma fisica como o sinal,

o texto ou a sua comunicagéao.
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Dessa forma, a informagédo contabil se insere nas duas primeiras definicbes de
Buckland, uma vez que esta pode influenciar e mudar o conhecimento de seus usuarios
sobre a empresa a qual se refere e, assim, diminuir a assimetria informacional entre gestores
e investidores, por conseguinte, contribuindo para a reducé@o da incerteza a respeito do

desempenho futuro da empresa.

2.2.1 Contetido informacional da contabilidade

Ainformacéo contabil deve proporcionar confiabilidade informacional para que atinja
0 objetivo de fornecer informagbes Uteis aos seus usuarios para a tomada de decisdes. A
confiabilidade da informacgéo contabil tem relagdo com a aceitacdo da contabilidade por
parte de seus usuarios como uma fonte de informagdes validas que os auxiliara ndo sé na
compreensao dos eventos econdmicos e financeiros que impactaram a situacao patrimonial
da empresa, mas também no seu julgamento quanto a capacidade de geragéo futura de
caixa da empresa.

A estrutura conceitual basica de contabilidade, vigente no Brasil anteriormente a
promulgacéo da Lei 11.638/07, era baseada na Deliberacdo CVM n. 29/86 e na Resolucéo
CFC n. 750/93, a qual define os principios de contabilidade aceitos em territorio nacional. Em
janeiro de 2008, o CPC emitiu o Pronunciamento Conceitual Basico — Estrutura Conceitual
para a Elaboragéo e Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis baseado no Framework
for Preparation and Presentation of Financial Statements do IASB. Tal pronunciamento foi
aprovado pela CVM, por meio da Deliberagao n. 539/08, e pelo CFC, com a Resolugéo n.
1121/08. A estrutura conceitual basica de contabilidade do CPC, em plena consonéancia
com o IFRS, um dois principais padroes de contabilidade estudados e aplicados no mundo,
aceito em mais de 130 paises (0 outro € o USGAAP, principios contabeis geralmente
aceitos nos Estados Unidos), fornece a base para que todos os demais pronunciamentos
também o sejam.

De acordo com a estrutura conceitual do IASB (2011), duas séo as caracteristicas
qualitativas fundamentais das demonstracdes contébeis a obrigatoriamente serem sempre

observadas: relevancia e representacgéo fidedigna.
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2.2.2 A contabilidade e seu papel econémico

Para Wurgler (1999), o papel fundamental da economia é alocar os recursos de
capital escassos de forma eficiente. O capital € utilizado supostamente em setores, projetos
e empresas que tenham altos retornos, em detrimento daqueles que apresentarem retornos
inferiores. Antes de discorrer sobre o papel da contabilidade financeira no mercado de
capitais, € necessario conceituar brevemente o que é o mercado de capitais e qual a sua
contribuicdo para o desenvolvimento econdémico da sociedade.

Assim, o grande municiador de recursos permanentes para a economia, em
virtude da ligacao que efetua entre os que possuem capacidade de poupanca, ou seja, 0S
investidores, e aqueles carentes de recurso de longo prazo, ou seja, que apresentam déficits
de investimento, assumindo um papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento
econbémico, é o mercado de capitais, afirma Assaf Neto (2003). Ele acrescenta ainda que o
mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as necessidades de investimentos
dos agentes econdmicos, por meio de diversas modalidades de financiamentos de médio e
longo prazo para capital de giro e capital fixo.

As empresas atuam como as principais entidades que demandam recursos no
mercado de capitais para financiar suas atividades e seu crescimento no longo prazo. Ao
tomar recursos no mercado de capitais, as empresas assumem 0 COmpromisso com 0s
seus credores — investidores institucionais, governos, acionistas minoritarios, instituicbes
financeiras etc. — de remunera-los adequadamente pelo capital investido. Securato e
Securato (2009) corroboram com Assaf Neto (2001), acrescentando que o mercado de
capitais supre a lacuna deixada pelo mercado de crédito com a estruturacao de operagbes
e produtos para intermediac@o de recursos de investidores para empresas que precisam
de recursos de longo prazo.

Lopes e Martins (2005) enfatizam que no mercado de capitais, além do fluxo de
recursos, existe também o fluxo de informagbes. Para que os investidores possam tomar
decisbes sobre como e onde vao alocar os seus recursos dentre os diversos ativos
disponiveis do mercado financeiro, faz-se necessario que existam informagdes Uteis e
relevantes acerca do desempenho dos ativos (empresas), assim como mecanismos eficazes
de monitoramento e controle de desempenho. Dentro desse contexto, a contabilidade
detém um papel fundamental no mercado de capitais como fonte de informacéo para os
investidores e demais intermediarios financeiros.

A informagé@o contabil aumenta a capacidade da contabilidade em alterar/
influenciar as decisdes dos usuarios acerca de seus investimentos ao oferecer qualidade
informacional conforme prevé a estrutura conceitual do IASB e do FASB — como relevancia,

confiabilidade, compreensibilidade, comparabilidade, neutralidade e integridade. Em linha
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com essa afirmacgéo, Healy e Palepu (2001) afirmam que as normas contabeis regulam
as alternativas de divulgacdo disponiveis aos administradores na apresentacdo das
demonstracdes financeiras.

Este tipo de regulamentacéo reduz potencialmente os custos de processamento
para os usuarios das demonstragdes financeiras, ao fornecer uma linguagem comumente
aceita que os Administradores podem utilizar para comunicar o desempenho operacional
das empresas e as tendéncias futuras aos investidores, sendo a contabilidade relevante
ao mercado financeiro como fonte de informacgéo relacionada ao desempenho dos ativos
financeiros do mercado.

Pode-se, entédo, concluir que as informagdes contabeis possuem a faculdade de
influenciar diretamente o comportamento dos pre¢os dos ativos no mercado.

Lopes e Martins (2005) declaram que os precos do mercado financeiro refletem as
expectativas dos agentes econémicos acerca do futuro da empresa e da economia. Dessa
forma, a relagéo — entre a informacgéo advinda da contabilidade e esses precos — indica que

as expectativas dos agentes estdo sendo alteradas.

2.3 TEORIA DA DIVULGAGCAO

Lima (2007) define que o conjunto total de divulgacdo de uma empresa nao
esta contido apenas na parcela da informagé@o que é regulada por lei, mas também na
veiculacdo de toda informagao que seja Util para a tomada de decisdes pelos stakeholders.
Ainda, segundo o autor, a divulgacéo pode ser tanto compulséria — ou seja, abrangendo os
requerimentos de informacdes para registro de empresas abertas e as demais informagdes
periddicas expedidas pela CVM ou 6rgéos reguladores similares de cada pais — quanto
voluntaria — aquela que envolve a divulgacao de informagdes que néo sdo obrigatérias por
lei, mas que oferecem maior transparéncia para a empresa no ambito corporativo. De fato,
a divulgacao voluntaria € uma pratica que demonstra transparéncia das empresas junto ao
mercado e pode trazer beneficios as empresas que adotam essa politica.

A divulgacdo de informagdes financeiras aos stakeholders é considerada peca-
chave para a alocagao de recursos eficientemente no mercado de capitais. Com ela, os
investidores estariam mais aptos a tomar decisdes de investimento relativas aos papéis
das empresas.

Bushee e Noe (2000) corroboram ao afirmar que a melhoria da qualidade
da divulgacao traz beneficios a empresa, ao auxilia-la a se tornar mais atrativa para
investidores.

Verrecchia (2001) apresenta uma revisdo completa de toda a literatura acerca

da divulgacao das informagbes de empresas abertas ao mercado em sua publicacdo no
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Journal of Accounting and Economics, e afirma que ndo existe nenhuma teoria abrangente
ou Unica sobre divulgacdo. O autor acrescenta ainda que nao existe um paradigma central,
ou uma compreensao Unica para pesquisas futuras, a respeito de uma teoria integrada sobre
divulgagéo, ao contrario, a literatura sobre o assunto é caracterizada por um diversificado
leque de modelos com base econbémica.

Adicionalmente, a qualidade da divulgacao pode ser vista como um fator fundamental
na reducéo do custo de capital das empresas por reduzir a assimetria informacional entre
credores e investidores com relacdo ao desempenho das empresas (BOTOSAN, 1997;
SENGUPTA, 1998).

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a divulgacéo nao deve ser confundida com a
informacao — seu sentido € mais amplo e estd fundamentado na Teoria da Divulgacdo. Healy
e Palepu (2001) corroboram ao afirmar que a demanda pela divulgacdo de informagdes
surge da necessidade de reducdo da assimetria informacional e conflitos de agéncia entre
Administradores e investidores externos.

Dye (2001), por sua vez, publicou também estudo no Journal of Accounting
and Economics, que consistiu em uma avaliagdo critica dos conceitos apresentados
por Verrecchia (2001). Dye (2001) concorda parcialmente com Verrecchia (2001), ao
considerar que a teoria da divulgacao, todavia, ndo possui literatura suficiente para ser
considerada madura. Segundo Dye (2001), a literatura sobre a divulgacao obrigatéria
necessita de avancos por parte do meio académico no que diz respeito a divulgacao
obrigatoria; entretanto, a literatura sobre divulgagdo voluntaria pode ser considerada
consistente e classificada como desenvolvida, sendo sua premissa central o fato de que
os administradores fardo a divulgacédo de informacdes voluntarias, desde que estas sejam
favoraveis para a entidade, do contrario ndo séo divulgadas.

Verrecchia (2001) propde a classificacdo sobre a pesquisa de divulgagéo de

informacdes em contabilidade em trés categorias abrangentes, que séo:

I.  divulgacdo baseada em associacao (association-based disclosure);
Il.  divulgacédo baseada em julgamento (discretionary-based disclosure);

lll. divulgacéo baseada em eficiéncia (effiency-based disclosure).

A nao-divulgacdo dessa informacdo levaria o mercado a interpretar que as
perspectivas financeiras dos proximos anos sao ruins. A racionalidade inerente é a de que,
em uma transacao de compra e venda de um determinado bem, o comprador interpreta
as informagdes nao divulgadas acerca do bem como negativas, afirmam Yamamoto e
Salotti (2006). Healy e Palepu (2001) mencionam que os administradores podem reduzir

o custo de capital ao reduzir a assimetria informacional por meio da divulgacao voluntéria.
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Verrecchia (2001) complementa ainda que o comprometimento da empresa em preparar
os seus demonstrativos financeiros de acordo com as normas e praticas de contabilidade o

mais transparentes possivel auxilia na reducao da assimetria informacional.

2.3.1 Pesquisas e a Teoria da Divulgacao

Varios estudos sobre a divulgagéo de informagdes pode ser encontrada na literatura
brasileira e internacional. Neste contexto, alguns estudos podem ser citados, tais como:

Malacrida e Yamamoto (2013) analisaram que, a partir da divulgacéo da demonstracéo
de fluxo de caixa voluntaria por empresas abertas brasileiras durante o periodo de 2000 a
2007, o lucro operacional é mais relevante do que o fluxo de caixa operacional para predizer
o fluxo de caixa futuro da empresa e que os accruals sé@o relevantes para a predicdo do
fluxo de caixa operacional futuro, corroborando com os resultados obtidos previamente na
literatura internacional. A relagéo positiva do disclosure com as variaveis de desempenho
financeiro, Lucro e Rentabilidade, dar-se-ia em fung¢é@o do interesse dos administradores
em reportar melhores resultados aos acionistas e partes interessadas (PEREIRA et al.,
2008).

Lima (2007), por meio da teoria da divulgagéo, estudou a relagéo entre o nivel de
divulgacéo e o custo da divida de empresas brasileiras, e verificou, de forma similar, aos
estudos internacionais, que o nivel de divulgacao voluntario possui relagéo inversa com o
custo da divida das empresas. Alencar (2005), por sua vez, estudou a relacdo entre nivel
de divulgacao e custo de capital proprio em empresas abertas brasileiras, concluindo que o
nivel de divulgagéo possui relagdo negativa com o custo de capital préprio. Lopes (2001),
Sarlo Neto et al. (2003) e Silva e Favero (2007) estudaram o impacto da divulgagéo contabil
na variagdo dos precos das acbes de empresas brasileiras e verificaram que as variaveis
como lucro liquido, lucro operacional, receita e dividendos distribuidos impactaram o preco
das acoes.

Stanga (1976) afirma, em seu trabalho, que a extenséo da divulgagéo estarelacionada
com o setor de atuagé@o. Assim, em setores regulamentados, o nivel de divulgacao tende a
ser maior do que em outros setores. No contexto desse trabalho, entende-se por setores
regulamentados aqueles ligados diretamente a uma agéncia reguladora ou que seja
concessionaria de algum servigo publico, conforme enumerado no trabalho de Grotti (2006).
Outros estudos de Yamamoto (2005) e Lima (2007) indicaram resultados que confirmam os
pressupostos da teoria da divulgagao, confirmando que a existéncia de diferencas entre o
nivel de evidenciagdo de empresas de diferentes setores da economia e na relagédo entre
custo de capital e setores da economia.

Referencial Tedrico

18



2.3.2 Divulgacao e contabilidade

Segundo ludicibus (2004), o objetivo da contabilidade é fornecer aos usuarios,
independentemente de sua natureza, um conjunto basico de informagbes que,
presumivelmente, deveria atender igualmente bem a todos os tipos de usuarios.

Para o IASB (2011), o objetivo das demonstragdes contabeis é fornecer informacdes
sobre a posi¢cdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posicao
financeira da entidade. Dessa forma, pode-se concluir que, sendo o objetivo principal da
contabilidade fornecer informagdes financeiras aos seus usuarios para que eles mesmos
possam tomar decisdes. Tal objetivo somente pode ser alcangado com base na evidenciagcéo
dos eventos e transacgdes que afetaram a posicdo patrimonial e financeira da empresa
durante determinado periodo.

Em consonéancia com ludicibus et al. (2013), Hendriksen e Van Breda (2009)
afirmam que o objetivo essencial da divulgacéo financeira € o fornecimento de informacoes
que permitam aos investidores, particularmente aqueles desprovidos de autoridade para
especificar a informacao que desejam, efetuar previsdes sobre os fluxos futuros de caixa
da empresa. Para que essa informacéo seja Util, ela deve ser relevante, i.e., deve ser
oportuna e ter valor preditivo. Hendriksen e Van Breda (2009) expdem ainda que existem
trés conceitos de evidenciacgéo: (i) divulgacao adequada: pressupde um volume minimo de
divulgac@o compativel com o objetivo de evitar que as demonstragdes sejam enganadoras;
(ii) divulgacao justa: pressupde um objetivo ético de tratamento equitativo de todos os
leitores em potencial; (iii) divulgacdo completa: pressupbe a apresentacdo de toda
informacao relevante.

ludicibus (2004) enfatiza que a evidenciacdo é um compromisso inalienavel da
contabilidade com seus usuéarios e com os proprios objetivos. As formas de evidenciacéo
podem variar, mas a esséncia é sempre a mesma: apresentar informacéo quantitativa e
qualitativa de maneira ordenada, a fim de proporcionar uma base adequada de informacgéao
aos usuarios. Ainda, segundo os autores, a divulgacao apropriada de informacgéo relevante
para os investidores e outros usuarios deve ser adequada, justa e completa, ndo havendo
diferenca real entre os conceitos.

O CPC, por meio de seu Pronunciamento 26, confirma essa orientacdo ao
relacionar os seguintes itens com evidenciagéo obrigatoria nas demonstracées financeiras
de uma entidade: balango patrimonial ao final do periodo; demonstragcées: do resultado
do periodo, do resultado abrangente do periodo, das mutacdes do patriménio liquido do
periodo, dos fluxos de caixa do periodo, do valor adicionado do periodo (obrigatéria para
empresas abertas); notas explicativas, compreendendo um resumo das politicas contabeis

significativas; informacgdes explanatdrias, e parecer do auditor independente.
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O CPC néo obriga a evidenciacao voluntéaria dos seguintes itens, entretanto néo faz
objecbes quanto a sua apresentacéo: relatério de administracéo, de ambientais e sociais;

demonstragéo do valor adicionado do periodo (recomendavel para empresas fechadas).

2.4 EVIDENCIACAO CONTABIL E O CPC 40

Para a doutrina e literatura, um dos principais objetivos da contabilidade & propiciar,
por meio da divulgacao financeira, informacgdes apropriadas e relevantes aos usuarios da
contabilidade para fins de tomada de decisdes econdmicas.

Considerando-se os acionistas e outros investidores como foco principal da
contabilidade, a divulgacao de informacgdes financeiras estaria associada a apresentacéao
de dados para o 6timo funcionamento de mercados eficientes de capitais, disponibilizando
informacdes que possibilitem a predicdo das tendéncias futuras e de variabilidade dos
dividendos, assim como a associagéo entre rentabilidades futuras e o mercado, conforme
Hendriksen e Van Bred (2009). Assume-se a premissa de que informagdes financeiras
consideradas Uteis e preparadas para atender as necessidades de investidores e credores
também teriam utilidade para os demais interessados, como funcionarios, clientes, 6rgaos
do governo e o publico em geral, em face da auséncia de conhecimento acerca de suas
decisodes.

A interpretag@o dos demonstrativos contabeis seria tarefa Unica e exclusivamente
reservada aos especialistas em contabilidade e financas, mas esforcos deveriam ser
envidados para que o leitor médio possua melhores conhecimentos na area contabil e
financeira, ressaltando que, para interpreta¢cdes mais profundas, a entrada em acédo dos
verdadeiros especialistas seria indispensavel, de acordo com ludicibus (2009).

O IBGC, mediante seu Cddigo das Melhores Préaticas de Governancga Corporativa,
indica como partes interessadas os individuos ou entidades que assumem algum tipo de
risco, direto ou indireto, relacionado a atividade de uma empresa, como sécios, empregados,
clientes, fornecedores, governo, comunidade da regido ou area de atuacdo da empresa —
0s stakeholders.

Dessa forma, deveria ser assegurado aos stakeholders o acesso as informagdes
de seu interesse, além daquelas exigidas por lei ou regulamento. Ao mesmo tempo, as
empresas devem reconhecer as tendéncias internacionais e as exigéncias da sociedade,
preparando relatérios de acordo com os padrdes internacionalmente aceitos.

Como destacado por ludicibus (2009), entretanto, nem sempre uma interpretacao
adequada das informacdes divulgadas por uma empresa seria acessivel a todas as
partes interessadas, em decorréncia da complexidade de seus negécios ou transacoes

estruturadas, especialmente aqueles envolvendo a utilizagcao de instrumentos financeiros.
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De acordo com Pereira et al. (2008), a necessidade simultanea de atender a diversos
interesses pressupde uma fungdo com objetivos multiplos que resulta em sérios problemas
na definicdo de critérios légicos para a tomada de decisdo e avaliagdo de desempenho,
“acaba-se servindo a nenhum”. Em outras palavras, a divulgagéo de informacgdes financeiras
deve evitar a utilizagdo de uma linguagem rebuscada, de forma a tornar a informacéao
compreensivel e acessivel a todos os seus usuarios. E imprescindivel, porém, que esses
usuarios possuam um conhecimento minimo sobre finangas e contabilidade, assim como
das normas contabeis aplicaveis a esses instrumentos.

Ressalta-se que uma divulgagdo padronizada, como requerida pelas normas
internacionais de contabilidade e recomendada pelos auditores externos, pode né&o
atender as necessidades dos usuérios da informacdo contabil, se resultar em excesso
de informagbes que nada contribuem ou acrescentam para efeito de tomada de decisbes
econdmicas.

Segundo o CPC 40, a divulgacao de informagdes sobre instrumentos financeiros
deve propiciar aos usudrios das demonstragdes contabeis a avaliagdo da: (i) relevancia
do instrumento financeiro na posicao patrimonial e financeira de uma entidade e para o
seu desempenho; (ii) natureza e da extensdo dos riscos associados aos instrumentos
financeiros e a sua exposicdo durante o periodo e ao fim do periodo contabil, bem como a
(iii) maneira segundo a qual a entidade os administra.

Uma maior transparéncia no processo de divulgagdo de informagbes sobre
instrumentos financeiros certamente propiciara aos usuarios das demonstragées contabeis
um melhor julgamento sobre as exposicdes assumidas por uma entidade e sobre os
retornos esperados. A divulgagéo deve privilegiar também a significancia dos instrumentos
financeiros, evitando informagdes excessivas e desnecessarias, que pouco influenciam a
tomada de decisdes econOmicas pelos usuarios das demonstragdes contabeis.

Para Hendriksen e Van Breda (2009), um excesso de informacg&o, por um lado, é
prejudicial, uma vez que a apresentacédo de detalhes sem importancia pode ocultar uma
informacéao importante e dificultar a interpretacao de relatérios financeiros. Uma divulgacao
apropriada de informacéo relevante para os investidores e outros usuarios deve ser, por

outro lado, justa e completa.

2.5 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O desenvolvimento do mercado de capitais tem propiciado o surgimento de uma
variedade de produtos e transacdes disponibilizados no mercado financeiro, que incluem
desde instrumentos financeiros simples e comuns - como aplicagdes em fundos de

investimentos, até estruturas mais complexas e sofisticadas - como a captagéo de recursos
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mediante a emissdo de instrumento financeiro, o qual embute outro instrumento financeiro,
geralmente um derivativo, que as normas internacionais qualificam como embedded
derivative, afirmam Lopes, Galdi e Lima (2009).

Assim, nessa sec¢do, serdo apresentadas as definicoes e caracteristicas de alguns
instrumentos financeiros, de forma a fundamentar as bases teéricas para um adequado e
transparente processo de reconhecimento, mensuragéo, apresentacao e evidenciacao nas

demonstragdes contabeis de empresas abertas nao financeiras.

2.5.1 Conceito

Um instrumento financeiro é definido como qualquer contrato que dé origem a um
ativo financeiro para uma entidade e um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para
outra entidade, decorrente de uma obrigacédo contratual em que as partes assumem a
obrigacé@o de dar, fazer ou néo fazer coisa alguma, conforme item 11 do Pronunciamento
Técnico CPC 39.

Segundo Lopes, Galdi e Lima (2009), a definicdo de contrato dada pela norma
corresponde a um acordo mutuo entre duas ou mais partes que gere claras consequéncias
econémicas e que as partes tenham pouca, se tiverem alguma, discricionariedade para
evita- lo, normalmente porque o acordo é requerido a ser cumprido com base em alguma
lei. No entanto, em face da diversidade de produtos e transacgdes disponibilizados no
mercado financeiro, nem sempre as negociacdes estardo suportadas por um contrato
devidamente formalizado e, as vezes, ndo precisam estar escritos, como é o caso das

operacgdes realizadas pelas mesas de operagdes das instituicdes financeiras.

2.5.2 Derivativos

Um instrumento financeiro é considerado como derivativo quando, cumulativamente,
sé@o observadas tais condi¢des: (i) seu valor altera-se em resposta a mudangas na taxa
de juros ou de cambio, pregcos de mercadorias ou instrumentos financeiros, indices de
precos ou de taxas, rating ou indices de crédito, ou outra variavel, desde que, no caso
de variavel nao financeira, a variavel néo seja especifica de uma parte do contrato (ativo
subjacente ou underlying asset); (i) ndo é necessario qualquer investimento liquido inicial
ou o investimento liquido inicial é inferior ao que seria exigido para outros tipos de contratos
com resposta semelhante as mudancas nos fatores de mercado; (iii) sua liquidacao ocorre
em data futura.

Exemplos comuns de instrumentos financeiros derivativos sdo os contratos futuros,

a termo, de swap e de opg¢des. Marins (2004) destaca também a existéncia de variacdes
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de contratos derivativos negociados no mercado financeiro, como os swaps com opgao
de arrependimento, swaptions, swap a termo, opg¢des flexiveis com limitadores, dentre
outras. Essas estruturas séo tratadas no mercado financeiro como derivativos sintéticos ou
derivativos de derivativos.

Estruturas com derivativos desenvolvidas pelo mercado financeiro geralmente sao
complexas e conhecidas como “engenharia financeira”, tornando ardua a missdo dos
preparadores das demonstra¢des contabeis para a definicdo de um processo de julgamento
seguro e confiavel para fins de reconhecimento e mensuragéo dessas transagdes e para
uma evidenciagdo clara e objetiva, que permita a sua compreensao pelos usuarios da
informacgéo contabil.

Da mesma forma que um contrato de seguro, os derivativos possuem um valor
nocional ou de referéncia, que representa o valor especificado no contrato, e o seu valor
nocional ndo é objeto de reconhecimento nas demonstragdes contébeis, pois é tratado
como itens fora do balango. Na pratica, os derivativos sédo utilizados como instrumentos
de hedge e pode-se afirmar que funcionam como um seguro para prote¢ao contra efeitos
adversos sobre ativos ou passivos, oriundos de exposicdes a riscos de taxas de juros,
cambio, pregos de mercadorias ou indices de prec¢os, sobre 0os quais a empresa nao possui
controle ou influéncia, conforme Lopes, Galdi e Lima (2009).

N&o é muito usual, mas as empresas também podem utilizar derivativos para fins
de especulagéo, na expectativa de obtencao de ganhos em um curto periodo de tempo.
Isso pode também ocasionar perdas, se os cenarios esperados ndo se materializarem,
podendo gerar dificuldades financeiras ou até mesmo levar empresas ao colapso, segundo
Lopes, Galdi e Lima (2009). Essa situagao ocorreu com empresas como Sadia, Aracruz e
Votorantim, que sofreram perdas significativas com contratos de opgoes flexiveis de venda
de dolar (sell target forward), em fungdo da desvalorizagdo do Real em relagdo ao Délar
ocorrida durante a crise financeira global de 2008.

No contexto da economia mundial, os derivativos representam um importante
instrumento de protecdo contra riscos de oscilacdo de pregcos e taxas. O volume de
contratos negociados nesse mercado é tdo impressionante que poderiamos inferir que a
economia nédo poderia sobreviver sem esses instrumentos financeiros, pois a sua auséncia
ndo permitiria a transferéncia de riscos entre os agentes econémicos de mercado.

O Bank for International Settlements divulga periodicamente uma estatistica das
posicdes dos contratos derivativos em aberto, destacando os valores nocionais e o valor
de mercado de forwards, swaps, op¢des de moedas, taxa de juros, agdes e commodities.

Conforme Murcia e Santos (2010), devido a complexidade e importancia dos

derivativos no processo de gerenciamento de riscos das empresas e os reflexos
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decorrentes de oscilagbes nos precos de mercado dos ativos subjacentes, um processo
de evidenciacao transparente de informacdes quantitativas e qualitativas sobre a politica
de utilizagdo é fundamental para que os usuarios da informacao contabil possam avaliar
de forma confiavel.

A literatura financeira e pesquisas académicas comprovam que 0 uso inadequado
de derivativos tem ocasionado perdas substanciais paras as empresas e, nesse contexto,
Murcia e Santos (2010) concluem que o mau uso de derivativos € um problema real e a
evidenciacado dessas transagbes € um importante tema para a comunidade contébil.

As principais diferencas entre os contratos de derivativos estdo resumidas no
Quadro 2:

Quadro 2: Contratos de derivativos

ltem Termo Futuro Opcoes Swap
hgg?)lc?;;éo Balcao ou bolsa Somente bolsa Balcao ou bolsa Balcéo ou bolsa
Compromisso Compromisso gds fﬁ%ﬁﬁﬁﬁ o Compromisso
Obieto de de comprar ou de comprar ou deC::om rar ou de troca de um
ne]ocia 50 vender um bem vender um bem venderpor reco bem por outro.
9 ¢ por precgo fixado por preco fixado fixo em %at: ¢ Trocam-se fluxos
em data futura. em data futura. financeiros.
futura
L Auséncia de . . Auséncia de
Posicoes intercambialidade Intercambialidade | Intercambialidade intercambialidade
Presenca de
A estrutura ajuste diario. Liquidam-se
mais comum Compradores e 0s prémios na
é a liquidacao vendedores tém contratacéo da Somente no
somgnte n% suas posi¢oes operagao. No vencimento ou
Liquidacio vencimento. Ha ajustadas vencimento, antecipadamente,
q ¢ contratos er.n financeiramente apura-se o valor com a
que o comprador todos os dias, da liquidacao a concordancia das
’ com base partir do exercicio | partes.
ﬁogizsnétlgmpar a lho preco de do direito dos
q ¢ao. fechamento da compradores
bolsa

FONTE: BM&F, 2015.

2.5.3 Tipos de derivativos

Conforme a BM&F, os tipos de derivativos negociados no mercado estéo divididos
em: (i) contratos a termo; (ii) contratos de futuros; (iii) contratos de op¢des; e (iv) contratos
de swaps.

Quanto a sua natureza, sédo classificados da seguinte forma: (i) derivativos
agropecuarios: tém como ativo-objeto commodities agricolas como café, boi, milho, soja e

outros; (ii) derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxa
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ou indice financeiro, como taxa de juros, taxa de inflagdo, taxa de cambio, indice de a¢bes
e outros; (iii) derivativos de energia e climaticos: tém como objeto de negociacéo a energia
elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros.

Considerando que os derivativos financeiros sdo instrumentos com maior negociacao
em mercados futuros organizados, como bolsa ou balcéo, e usualmente utilizados por uma
grande maioria das empresas eles serdo o objeto principal de analise para fundamentar a

base teodrica do trabalho.

2.5.3.1 Contratos a termo

Contratos a termo representam operagdes de compra e venda em que as partes
se comprometem a comprar ou vender uma determinada quantidade de ativos financeiros
ou mercadorias, por um prego previamente fixado, cuja liquidagdo ocorrerd em uma data
futura mediante a entrega fisica do ativo objeto ou mediante liquidacao financeira, ou seja,
a diferenca entre o preco contratado e o preco de cotacdo do ativo objeto na data do
vencimento.

As operagbes a termo sem a entrega fisica do ativo objeto sdo conhecidas
no mercado financeiro como non deliverable forward ou NDF e podem ser negociados
em mercados organizados de bolsa ou balcdo. Dentre as principais operagdes a termo
realizadas em bolsa ou no mercado de balcéo estdo os contratos a termo de agdes, ouro,
moedas, mercadorias e indice de DI.

Para Marins (2004), os mercados a termo se desenvolveram desde a Idade Média
para suprir as necessidades de redugéo e/ou eliminagéo de riscos de flutuagéo de precos,
pois no seu entender a maioria dos agentes econdmicos costuma ser avessa ao risco,
preferindo garantir um lucro normal.

Em conformidade com as normas internacionais de contabilidade aplicaveis aos
instrumentos financeiros, consubstanciadas no CPC 38 (IAS 39), uma das caracteristicas
dos derivativos é que nenhum investimento liquido inicial € necessario ou, se necessario,
0 seu valor € inferior ao que seria exigido para outros tipos de contratos financeiros. No
caso do contrato a termo de moedas, sem entrega fisica do ativo financeiro objeto, o seu
valor justo na data da contratagéo € igual a “zero”, eis que nenhum investimento inicial foi
exigido. Portanto, no momento da contratacdo da operagédo ndo sera reconhecido nenhum
valor a titulo de ativo, tampouco um passivo.

A partir da data subsequente ao da contratacdo da operagdo a termo, o contrato
passa a ser mensurado com base no seu valor justo, considerando as flutuacdes nas taxas
de juros prefixadas, taxa de juros do cupom de délar, cotacao do dolar no mercado a vista

e a fluéncia do prazo da operagéo.
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Ainda que os contratos derivativos sejam mensurados com base no valor justo, os
ativos ou passivos associados aqueles instrumentos apresentados nas demonstracoes
contabeis sempre irdo refletir os ganhos ou perdas incorridos até a data da mensuragéo, ou
seja, representam dados pretéritos. Dessa forma, por mais que existam cotacdes de precos
prontamente disponiveis no mercado ou que premissas ou julgamentos foram utilizados
de forma responsavel e confiavel para determinacdo do valor justo de um derivativo, a
informacédo fundamental que um usuario da demonstragdo contébil necessitaria sdo os
cenarios, adversos ou favoraveis, que a empresa considerou na contratagdo desses

instrumentos e os possiveis reflexos futuros no seu resultado.

2.5.3.2 Contratos futuros

Os contratos futuros sdo semelhantes aos contratos a termo, pois em ambos estdo
presentes caracteristicas comuns como o compromisso de comprar ou vender determinado
ativo subjacente em uma data futura, por um prego previamente acordado entre as partes.

Marins (2004) considera que os mercados futuros surgiram como desdobramento
dos mercados a termo, no sentido de torna-los mais compativeis com as necessidades
dos agentes econOmicos, ressaltando que, no atual cenario, os volumes de contratos
futuros negociados nos principais mercados financeiros mundiais superaram largamente
os contratos a termo.

Uma explicac@o para a preferéncia por contratos futuros decorre do fato de que,
nos contratos a termo, as especificagdes da operacdo sdo negociadas diretamente entre
as partes, de forma que sdo estruturadas para atender as necessidades individuais de
cada contraparte em relacdo ao valor nocional ou prazo da operagdo. Como os contratos
a termo apresentam caracteristicas individuais, a sua negociagao é geralmente realizada
no mercado de balcdo e sdo contratos com pouca liquidez, pois dificilmente uma das
contrapartes conseguiria encontrar um terceiro no mercado em busca de um contrato com
as mesmas especificagdes, ou seja, comprar ou vender a mesma quantidade de um ativo
financeiro objeto e que apresente a mesma data de vencimento desejada.

Por outro lado, os contratos futuros s@o negociados exclusivamente em bolsas e
as especificacdes contratuais sdo padronizadas, ou seja, regulamentadas pelas bolsas
quanto ao ativo objeto, porte do contrato, cotagdo, meses de vencimento e liquidagéo.
A padronizagéo dos contratos futuros facilita a negociacdo em bolsa e permite que os
participantes transfiram os riscos a qualquer momento, ou seja, 0s participantes podem
entrar ou sair do mercado futuro quando desejarem, o que torna os contratos futuros

extremamente liquidos.
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Diferentemente dos contratos a termo, em que os compromissos sdo liquidados
somente no seu vencimento, nos contratos futuros, os compromissos sdo ajustados
e liquidados diariamente em fungcédo das expectativas do mercado em relagdo ao prego
futuro do ativo subjacente. Os ganhos ou perdas apurados em fungdo da variagdo nas
taxas ou precos de mercado em relacdo ao preco futuro do ativo objeto séo liquidados
financeiramente (ajustes diarios), ou seja, cobrados do participante perdedor e transferidos
ao participante ganhador. A metodologia de ajustes diarios reduz significativamente o risco
de crédito, pois o dilui durante o prazo do contrato futuro.

Assim, como anteriormente ressaltado por Marins (2004), os contratos futuros séo
efetivamente uma evolugéo dos contratos a termo.

2.5.3.3 Contratos de op¢ées

Um contrato de opgao pode ser definido como o direito em que o comprador da
opcao (titular) tem de comprar ou vender uma determinada quantidade de um ativo em uma
data futura, por um preco preestabelecido, além de a obrigagéo do vendedor (langcador) de
vender ou comprar o ativo objeto. Portanto, ao titular cabe a decisdo de exercer ou néo o
seu direito, mas o lancador tem a obrigacao de cumprir a vontade do titular.

Os contratos de opgdes sao distintos dos contratos futuros ou a termo, pois nesses
contratos o detentor da posicdo comprada tem o compromisso de comprar o ativo a certo
preco em determinada data futura, enquanto o titular das op¢gdes de compra possui o direito
de comprar o ativo a certo preco em determinada data no futuro, mediante o pagamento de
um preco pelo direito de comprar ou vender.

Assim, as caracteristicas dos contratos de opcdes diferem das dos contratos a
termo e futuros, e seus principais aspectos contratuais s&o: (i) ativo objeto: ativo financeiro,
mercadoria ou bem objeto de negociacao; (ii) titular: comprador dos direitos de compra
ou venda da opc¢ao; (iii) lancador: vendedor da opcao que tem a obrigacdo de comprar ou
vender o ativo objeto da opg¢éo; (iv) prémio: valor pago pelo titular ao langador para ter o
direito de comprar ou vender o ativo objeto; (v) preco de exercicio (strike price): preco pelo
qual o titular pode exercer o seu direito de comprar ou vender o ativo objeto; (vi) data de
exercicio: data de vencimento do contrato da opgéo.

Quanto a sua natureza, os tipos de contratos de opcdes podem ser de compra (call)
ou de venda (put), que asseguram direitos ao comprador (titular) ou produzem obrigacdes
ao vendedor (langador).

No que se refere ao resultado nas operagdes com opgdes, € importante ressaltar
que as perdas atribuiveis aos titulares dos contratos de compra ou venda estdo sempre
limitadas ao valor do prémio pago para adquirir o direito.

No entanto, as perdas que podem ser atribuidas ao langador de uma opg¢éo de
venda (put) estardo limitadas ao valor do contrato, levando em consideracdo que o preco
de mercado do ativo objeto ndo podera ser inferior a zero. Assim, se o preco do ativo
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objeto for igual a zero na data do vencimento da opgéo de venda (put), a perda do langador
corresponderd ao preco de exercicio deduzido do valor do prémio recebido.

Para o langador de uma opcao de compra (call) descoberto, a perda maxima nao
poderd ser estimada no inicio da transacéo, considerando que ndo ha limite para o preco
de mercado do ativo objeto na data de vencimento da op¢cdo de compra. Dessa forma,
se uma opg¢ao de compra € exercida pelo titular, significa dizer que o preco de exercicio,
acrescido do prémio pago, € inferior ao preco de mercado do ativo objeto. Em um mercado
em condi¢bes normais, ndo existiria uma limitacdo de prego para a negociagéo de ativos
e, portanto, as perdas atribuiveis ao langcador de uma opcao de compra (call) podem ser
ilimitadas, a menos que o contrato estabeleca limitacdes de precos de alta, de forma a

minimizar perdas do langador e reduzir os ganhos do titular.

2.5.3.4 Contratos de swaps

O contrato de swap pode ser definido como um acordo firmado entre as partes
contratantes para trocar fluxos de caixa de um ativo financeiro ou passivo financeiro e a
sua liquidacdo ocorre na data do vencimento, mediante a diferenca entre as variacbes
acumuladas dos ativos ou passivos objetos do contrato.

Segundo Marins (2004), os contratos de swaps constituem um dos instrumentos
mais eficazes para a protecdo contra flutuagoes indesejadas de taxas ou moedas. Sao
operacdes recentes dos mercados derivativos e no mercado internacional, as quais tiveram
inicio nos primeiros anos da década de oitenta. No Brasil, os swaps comegaram a ter
volume significativo de negédcios a partir da década de 90.

Como os contratos ndo sdo padronizados, as contrapartes negociam diretamente
suas necessidades individuais na operacao e definem as caracteristicas contratuais, como
o valor nocional, o prazo, o regime de capitalizagéo, as clausulas para liquidagbes parciais
com o intuito de minimizar riscos de crédito, a data de inicio de vigéncia do swap, dentre
outras.

Na concepcéo de Lopes, Galdi e Lima (2009), o swap é tipicamente uma operacao
de mercado de balcdo por adequar-se as necessidades individuais de cada agente e,
usualmente, é realizada entre dois clientes de uma instituicao financeira ou entre cliente e
uma instituicéo financeira.

2.5.4CPC 38

Tal pronunciamento técnico instrui a classificagdo dos instrumentos financeiros.
A classificacdo dos instrumentos financeiros deve ser realizada no momento do
reconhecimento inicial do ativo financeiro ou do passivo financeiro, tomando por base a
intencao e os objetivos da empresa em relacdo aos instrumentos financeiros e a relevancia

da informacéo aos usuéarios das demonstraces contabeis. Os mesmos séo classificados
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em quatro categorias: (1) ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado ao valor justo
por meio do resultado; (2) investimentos mantidos até o vencimento; (3) empréstimos e
recebiveis; e (4) ativos financeiros disponiveis para venda.

Conforme o CPC 38, uma entidade deve reconhecer um ativo financeiro ou passivo
financeiro quando, e apenas quando, se tornar parte das disposi¢bes contratuais do
instrumento financeiro objeto de negociagao.

Os instrumentos financeiros podem ser mensurados pelo valor justo com base em
cotacOes de precos ou taxas publicadas em mercado ativo, que € a melhor evidéncia do
valor justo, ou com base em fontes independentes, modelos de precificagdo aceitos pelo
mercado ou modelos internos de precificacdo desenvolvidos pela empresa, de acordo
com Ernst e Young Fipecafi (2010). Entretanto, vale destacar que embora os célculos
decorrentes dos modelos de precificacdo possam ser exatos, eles serdo tratados como a
melhor estimativa contabil do valor justo, pois nem sempre o valor efetivo de realizagéo do
instrumento financeiro correspondera ao seu valor justo estimado.

Mensuragédo pelo custo amortizado — conforme Ernst e Young Fipecafi (2010),
amortizar um custo significa contabilizar um ativo ou passivo de forma que a receita ou
despesa registrada corresponda a taxa de juros ou rendimentos efetivos da transacgéo,
incluindo em seu reconhecimento inicial qualquer agio ou desagio, assim como os custos
diretamente atribuiveis com a aquisicdo ou a emissao do instrumento financeiro. Assim, os
custos de transagao séo incorporados ao custo de aquisi¢do de um instrumento financeiro,
com fluxos de pagamentos fixos ou determinaveis, de forma a apurar a taxa de juros efetiva
da operagdo e amortizarmos esses custos em razédo da fluéncia do prazo de um ativo

financeiro ou um passivo financeiro.

2.6 CONCEITUANDO O HEDGE ACCOUNTING

A contabilidade de hedge € uma opgédo que a empresa pode utilizar, de forma a
minimizar eventuais assimetrias decorrentes da mensuracdo de ativos financeiros ou
passivos financeiros com base no valor justo por meio do resultado e, ao mesmo tempo,
buscar um alinhamento no reconhecimento de receitas e despesas, uma vez observadas
normas e procedimentos do CPC 38.

De acordo com Ernst e Young Fipecafi (2010), a contabilizacdo de hedge tenta
estabelecer uma simultaneidade entre o reconhecimento do lucro ou perda sobre o
derivativo e o reconhecimento do item objeto de hedge.

Para Lopes, Galdi e Lima (2009), a contabilizagdo de operacdes de hedge é uma
metodologia especial para que as demonstracdes financeiras reflitam de maneira adequada

o regime de competéncia, quando da realizacao de opera¢des de protecdo (hedge) pelas
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empresas. Embora o mecanismo do hedge accounting elimine ou minimize a assimetria no
reconhecimento de receitas e despesas, a sua utilizacdo deve observar aspectos formais,
como a documentacédo na concepgao do hedge, a natureza do risco coberto, a estratégia

de gerenciamento do risco e a efetividade prospectiva e retrospectiva do hedge.

2.6.1 Normas sobre evidenciacao

Em 23 de margo de 1995, foi emitida pela CVM a instrugédo n° 235, ou seja, a primeira
norma contéabil que dispunha a respeito da divulgag¢ao de instrumentos financeiros de forma
geral em notas explicativas.

ApOs a publicacdo da Lei 11.638/07, que instituiu que se faria a harmonizagéo para
o IFRS, o CPC, rapidamente, durante o periodo de 2008 emitiu o pronunciamento técnico
CPC.

14 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragcéo e Evidenciagdo que
era basicamente uma correlagcéo de parte das normas internacionais IAS 39 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo e IAS 32 — Instrumentos Financeiros:
Apresentacao, visando a esclarecer o tratamento contébil para os instrumentos financeiros
para o proprio ano de 2008.

No ano de 2009, as normas internacionais: IAS 39 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracgéao, IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentagéo e IFRS
7 — Evidenciagéo foram emitidas na integra pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), pelos pronunciamentos técnicos CPC 38, 39 e 40 respectivamente. Sendo que
o CPC14 foi revogado e teve seu texto transformado na Orientacdo Técnica OCPC 3 —

Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragéo e Evidenciacgéo.

2.6.2 Instrumentos de hedge

Os derivativos séo usualmente utilizados como instrumento de hedge, mas ativos
financeiros ou passivos financeiros nao derivativos também podem ser designados como
instrumentos de hedge para os casos de cobertura de risco cambial. Dessa forma, um
investimento em uma subsidiaria no exterior poderia ser protegido mediante a designacao
de um passivo financeiro ndo derivativo, como um contrato de empréstimo em moeda
estrangeira, conforme Ernst e Young Fipecafi (2010).

Somente os derivativos contratados com uma parte externa a empresa ou ao grupo
consolidado podem ser designados como instrumento de hedge, pois transacbes de hedge
entre empresas do mesmo grupo seriam eliminadas na consolidagcdo e a exposicdo a

riscos de mercado néo seria transferida para fora do grupo consolidado, de acordo com
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o CPC 38. No entanto, cabe ressaltar que transagdes com derivativos intragrupo podem
ser qualificadas para a finalidade do hedge accounting exclusivamente para efeito de
demonstragdes contabeis individuais, pois, nesse caso, os riscos sao transferidos a uma
parte externa da entidade que relata tais demonstragdes.

Cabe observar que a organiza¢ao também tem a opcao de utilizar a metodologia do
fair value option, quando do reconhecimento inicial de um ativo financeiro ou de um passivo
financeiro usualmente mensurado pelo custo amortizado, porém, a utilizagdo desse critério
de mensuragao é irreversivel, enquanto que, segundo a politica de hedge accounting, a

empresa tem a opgéo de revogar o critério escolhido prospectivamente.

2.6.3 Objeto de hedge

Quando flutuagbes nas taxas de juros, cambio ou preco de mercadorias causam
alteracbes substanciais no valor dos ativos, passivos ou de compromissos ainda nao
registrados por uma empresa, com reflexos no seu resultado, o hedge accounting € um
mecanismo que pode ser utilizado para alinhar o reconhecimento simultaneo de receitas
e despesas ou de ganhos e perdas, quando a estrutura da operacao envolver a utilizacéo
de derivativos.

Podem ser consideradas como itens objeto de protecdo apenas as transagdes
que envolvem uma parte externa a empresa ou ao grupo consolidado. Sao excecdes da
regra geral as transacodes intragrupo que envolvam ativos ou passivos monetarios com
risco cambial em que os ganhos ou perdas cambiais ndo sdo totalmente eliminados na
consolidagéo, em decorréncia das empresas do grupo que realizam a transagao utilizarem

moedas funcionais diferentes, segundo o CPC 38.

2.6.4 Tipos de hedge

O CPC 38 considera a utilizacdo de trés tipos de relagdes de hedge, conforme
Quadro 3:
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Quadro 3: Tipos de hedge

Tipo de hedge Caracteristicas

Proteger as exposi¢des a mudangas no valor justo de um ativo ou deum
passivo reconhecido ou deum compromisso firme nio reconhecido, atribuivel
Valor justo aum risco que pode afetar o resultado da empresa, como ¢ o caso deuma
exposicio a uma taxa dejuros pré-fixada ou a flutuagées no preco de
mercadorias.

Proteger a exposicio deativos financeiros ou de passivos financeiros a riscos
Fluxo de caixa de variagdes na taxa de juros flutuante e de transagées altamente provdveis. como
exportagdes contratadas e ainda nio faturadas.

Proteger exposigio a riscos cambiais a que estio sujeitos os investimentos

. . liquidos em coligadas ou controladas no exterior, mediante a designagio de
Investimento no exterior . . . .
um instrumento financeiro passivo em moeda estrangeira, como um

empréstimo.

FONTE: CPC 38 (2009).
Os ganhos ou perdas em funcdo da mensuracgao pelo valor justo do instrumento de

hedge e do item objeto de hedge sé@o reconhecidos de acordo com as normas do CPC 38,

conforme Quadro 4:

Quadro 4: Tratamento dos ganhos ou perdas na contabilidade de hedge.

Hedge Componente do hedge Tratamento dos ganhos ou perdas
Instrumento de hedge O Reconhecido no resultado.
Valor justo
Objeto de hedge C  Reconhecido no resultado.

Reconhecido no patriménio liquido em outros
resultados abrangentes.

Instrumento de hedge O A parcela ineficaz do hedyge, fora do intervalo
Fluxo de caixa entre 80% a 125%, é reconhecida no

resultado.

O - F—
Objeto de fedge Ganhos ou perdas de valor justo nio sio

reconhecidos.

C  Reconhecido no patriménio liquido como
outros resultados abrangentes.

Instrumento de hedge O A parcela ineficaz do hedge, fora do intervalo
Investimento no entre 80% a 125%, é reconhecida no
exterior resultado.

O WVariagdes cambiais do investimento no
Objeto de hadge exterior sio reconhecidas no patriménio

liquido, em outros resultados abrangentes.

FONTE: CPC 38 (2009).

2.6.5 Efetividade do hedge

A demonstracédo da eficacia de uma operacao de hedge é um dos grandes desafios
das empresas, pois 0 método do teste de efetividade ndo é explicitado nas normas, de

acordo com Lopes, Galdi e Lima (2009). Entretanto, & necessario selecionar tal método e
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documenta-lo no momento da concepgédo do hedge, aplicando-o de maneira consistente
durante o prazo da operagao.

De uma forma geral, os instrumentos financeiros derivativos ofertados pelas
instituicdes financeiras ou disponibilizados pela BM&F procuram atender as necessidades
de cobertura de riscos a que as empresas nao financeiras estdo expostas e, usualmente,
a variavel do instrumento de hedge apresenta uma simetria com a variavel do ativo ou

passivo subjacente da protecdo, afirmam Lopes e Santos (2003).
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CAPIiTULO 3

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por finalidade apresentar a metodologia utilizada para o
desenvolvimento da pesquisa sobre o nivel de evidenciacdo de instrumentos financeiros
nas demonstracoes contabeis de empresas néo financeiras, correspondentes ao exercicio
social de 2014.

Asecao 3.1 discorre sobre o tipo e método de pesquisa; a 3.2 destaca o procedimento
para a coleta de dados; a 3.3 descreve a populacdo e a amostra considerada; a 3.4
evidencia o procedimento de tratamento de dados; a 3.5 demonstra como foi definido o
nivel de evidenciacdo obrigatério das empresas, assim como a descricdo do calculo das

variaveis em questao.

3.1 TIPO E METODO DE PESQUISA

O presente estudo € considerado de natureza descritiva, pois visou a identificar o nivel
de evidenciagdo obrigatorio das empresas abertas brasileiras relativo ao CPC 40. Segundo
Collis e Hussey (2005), a pesquisa descritiva vai alem de descrever o comportamento dos
fendmenos, uma vez que avalia as caracteristicas das questdes pertinentes do estudo em
foco.

Quanto ao método, é consideracado como quantitativo. Para se atingir os objetivos
da pesquisa, utilizou-se de analise documental, para interpretar e mensurar o nivel de
evidenciagdo por meio das demonstragbes financeiras e notas explicativas de empresas
abertas, e fez-se uso de técnicas estatisticas de tratamento de dados.

De acordo com McDaniel e Gates (2003), a analise de conteudo é a técnica de
observacgédo utilizada para analisar materiais escritos em unidades significativas. Trata-se,
ainda, de uma descricéo sistematica e objetiva do conteldo de uma comunicagéo. Ao usa-
la, 0 pesquisador busca determinar o que esta sendo transmitido ao publico-alvo.

Collis e Hussey (2005) afirmaram que a abordagem quantitativa € aquela em que
se aplica o raciocinio logico aliado a precisédo, a objetividade e ao rigor como formas
de investigacdo de um problema em especifico. Newman e Benz (1998), por sua vez,
acrescentaram que a pesquisa quantitativa se enquadra na categoria de estudos empiricos

ou estudos estatisticos.
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3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados necessarios para a avaliagdo do nivel de evidenciagdo sobre hedge
accounting das empresas abertas foram coletados das demonstragdes financeiras
consolidadas das empresas, arquivadas e disponiveis no site da CVM, www.cvm.gov.br. Os
dados relativos as caracteristicas das organizagdes (variaveis porte da empresa, setor de
atuacgéo, grau de endividamento, desempenho, participacdo em ADR, lucratividade) foram
extraidos do banco de dados da Economética. O periodo de andlise envolve o exercicio
social de 2014.

A coleta de dados pode ser, entdo, resumida em cinco etapas: (1) delimitacdo
do universo e selegdo das empresas a serem pesquisadas, (2) coleta dos dados das
demonstragdes financeiras do exercicio findo em 2014, (3) analise de observancia das
divulgagdes necessarias nos pronunciamentos técnicos, mediante confrontacdo de seu
teor com os itens divulgados nas demonstracdes financeiras coletadas, (4) coleta dos

dados relativos as caracteristicas, e (5) tabulacdo, consolidagédo e andlise dos dados.

3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao pesquisada corresponde as 172 maiores empresas de capital aberto
brasileiras listadas na BM&F (classificacdo: faturamento). Foram analisadas as notas
explicativas destas empresas e selecionadas aquelas que divulgam o hedge accounting.
A selecéo resultou em setenta (70) organizagbes que compdem a amostra a ser analisada
nesta pesquisa.

As instituicbes financeiras, que exercem atividades tipicas de intermediacédo
financeira foram excluidas do escopo da pesquisa em decorréncia de caracteristicas que
Ihes séo préprias, como a obrigatoriedade de: (i) alocacao de capital regulatério para fins de
cobertura de exposicdes a riscos de mercado, de crédito e operacional; (ii) implantagcéo de
estrutura independentemente de gerenciamento de riscos para o controle e monitoramento
continuo das exposi¢des a riscos da instituicdo financeira; (iii) necessidade de informar,
com frequéncia diaria ou mensal, ao 6rgao regulador as exposicdes a riscos de mercado,
crédito ou operacional; e (iv) obrigacé@o de divulgar as politicas de gerenciamentos de riscos
e as posicdes ativas e passivas dos derivativos que compdem a carteira da instituicao em
conformidade com as normas emanadas do érgéo regulador.

Assim, a amostra é caracterizada como nao probabilistica por ter sido direcionada
e, nessa situacao, os seus resultados ndo podem ser projetados para a populagéo total. De
acordo com Silva (2006), a amostragem nao probabilistica intencional € aquela que escolhe
cuidadosamente os casos a serem incluidos na amostra e produz amostras satisfatorias
em relagéo as necessidades da pesquisa.
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As 70 empresas de capital aberto que divulgam o hedge accounting encontram-se

relacionadas no Quadro 5.

Quadro 5: Amostra das empresas que divulgam hedge accounting, por setor econémico

N° Nome Empresas Setor

1 All — América Latina Logistica Transportes e Logistica
2 Alpargatas Téxtil, Couro e Vestuério
3 AmBev Alimentos e Bebidas

4 Arezzo Téxtil, Couro e Vestuério
5 Battistella Comércio Varejista

6 Biosev Acucar e Alcool

7 BR Properties Empreendimentos Imobiliarios
8 Braskem Quimica e Petroquimica
9 BRF Alimentos e Bebidas
10 CAB Ambiental Agua e Saneamento

11 Cagece Agua e Saneamento
12 CCR Transportes e Logistica
13 Cia Hering Téxtil, Couro e Vestuario
14 Cosan Petr6leo e Gas

15 Coteminas Téxtil, Couro e Vestuario
16 CVC Viagens Servigos Especializados
17 EDP Energia Elétrica

18 Elektro Energia Elétrica

19 Eletrobras Energia Elétrica

20 Embraer Veiculos e Pecas

21 Energisa Energia Elétrica

22 Eneva Energia Elétrica

23 Equatorial Energia Energia Elétrica

24 Eucatex Mat. De Const. E Decoragao
25 Even Empreendimentos Imobiliarios
26 Evora Quimica e Petroquimica
27 Ferbasa Metalurgia e Mineracao
28 Forjas Taurus Metalurgia e Mineragéao
29 GAEC Educacéo e Ensino
30 Gerdau Metalurgia e Mineracao
31 Gol Linhas Aéreas Transportes e Logistica
32 Grupo Via Construcdo e Engenharia
33 IMC Comeércio Varejista

34 Invepar Transportes e Logistica
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Continuagéo

N° Nome Empresas Setor

35 lochpe-Maxion Veiculos e Pecgas

36 Irani Papel e Ceulose

37 Josapar Alimentos e Bebidas
38 Le Lis Blanc Deux Comeércio Varejista
39 Lojas Americanas Comércio Varejista
40 Lojas Marisa Comércio Varejista
41 Lojas Renner Comeércio Varejista
42 Mahle Metal Leve Veiculos e Pecas

43 Marfrig Alimentos e Bebidas
44 Mills Servigos Especializados
45 Natura Famacéutica e Cosméticos
46 Neoenergia Energia Elétrica

47 Oi Tl & Telecom

48 OSX Brasil Construgdo e Engenharia
49 Ouro Verde Transportes e Logistica
50 Paranapanema Energia Elétrica

51 Petrobras Petréleo e Gas

52 Raizen Petréleo e Gas

53 Randon Veiculos e Pegas

54 Santos Brasil Transportes e Logistica
55 Séo Martinho Acucar e Alcool

56 SLC Agropecuaria

57 Souza Cruz Fumo

58 Telefénica Brasil Tl & Telecom

59 Tereos Acucar e Alcool

60 Tractebel Energia Elétrica

61 Triunfo Transportes e Logistica
62 Tupy Metalurgia e Mineracao
63 Ultra Petréleo e Gas

64 Unidas Servicos Especializados
65 Unipar Carbocloro Quimica e Petroquimica
66 Usiminas Metalurgia e Mineracao
67 V-Agro Agropecuaria

68 Vale Metalurgia e Mineragéo
69 Whirlpool Eletroeletronica

70 Wilson Sons Transportes e Logistica

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).
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Estas estéo divididas, por setor econémico, conforme ja mencionado, extraidos do

banco de dados da Economatica, conforme Quadro 6.

Quadro 6: Amostra das empresas que divulgam hedge accounting, por setor econémico

Setor Econémico Numero de empresas
Metalurgia e Mineracao 6

Eletroeletrénica
Tl & Telecom
Alimentos e Bebidas

Agropecuaria

Papel e Celulose

Servigcos Especializados

Petréleo e Gas

Empreendimentos Imobiliarios

Acucar e Alcool

Téxtil, Couro e Vestuario

Agua e Saneamento

Comeércio Varejista

Energia Elétrica

Farmacéutica e Cosméticos

Fumo

Transportes e Logistica

Veiculos e Pecgas

Construgao e Engenharia

Quimica e Petroquimica

Materiais de Construcao e de decoragéo

=== |lO|OIND|R|OIND|D|O[=|ND|ND|=

Educacao e Ensino
Total

~
o

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

3.4 PROCEDIMENTO DE TRATAMENTO DE DADOS

3.4.1 Nivel de Evidenciacao do CPC 40

Com a finalidade de avaliar o nivel de evidenciacdo das empresas abertas, foi
desenvolvido um checklistbaseado nas informacgdes de evidenciacao obrigatdria, instituidas
pelo CPC 40.

O desenvolvimento do checklist e a analise de conteludo sao técnicas que vém sendo
utilizadas de forma consistente em estudos prévios, nacionais e internacionais, como forma

de capturar o nivel de evidenciacado das demonstracdes financeiras. Alguns exemplos de
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estudos que utilizam tal metodologia sdo os de Cooke (1989); Emenyonu e Gray (1992);
Hausin, Hemmingsson e Johansson (2008); Lima et al. (2013); Malacrida e Yamamoto
(2013); Peng et al. (2008); Ponte, Oliveira e Moura (2007); e Street e Gray (1999).

No ensinamento de Bardin (2011), a categoriza¢édo do contetido das mensagens tem,
por primeiro objetivo, fornecer uma representacao simplificada dos dados brutos, os quais
permitem inferéncias finais a partir do material reconstruido e, nesse contexto, a analise
de conteldo assenta-se implicitamente na crenca de que a categorizacdo (passagem de
dados brutos a dados organizados) ndo introduz desvios (por excesso ou por recusa) no
material, mas que da a conhecer indices invisiveis ao nivel dos dados brutos.

Este trabalho reproduz critérios de estudos anteriores Birt et al. (2013), Carvalho
(2014), De Angelo (2011), Lopes, Galdi e Lima (2009), Lima (2007), Malacrida e Yamamoto
(2005), Malaquias et al. (2010), Mapuranga et al. (2011), Murcia (2009), Oliveira e Lemes,
(2011) Pereira et al. (2008) e Santos et al. (2014).

Com base na observacgéao dos itens contidos ou ndo no checklist de evidenciacgéo,
foi construida a variavel dependente: Nivel de Evidenciagdo Obrigatério (NEO). Tal
variavel consiste em um indice, segundo o qual cada item de evidenciacéo do checklist foi
classificado como “divulgado”, “n&o divulgado”, sendo o objetivo desta pesquisa verificar
se as empresas de nossa populagdo cumprem com 0s requisitos obrigatérios aplicaveis do
CPC 40. Tal medida confere objetividade a elaboragéo do indice, conforme Cooke (1989).

Todos os itens foram analisados considerando o mesmo peso. Foram considerados
como atendidos (1 ponto) apenas aqueles que, na demonstragdo analisada, apresentaram
evidéncias de cumprimento total, ndo considerando, portanto, atendimento parcial da
questao apresentada no roteiro.

Assim, os indices foram calculados por meio da Equagéo (1):

NEO = (S/T) x100 (1)

Em que:
NEO: nivel de evidenciagao obrigatério — do relatério analisado; S: numero de itens
atendidos na demonstracao analisada;

T: nimero de itens aplicaveis na demonstracdo analisada.

Aaplicacéo desse roteiro as demonstragdes deu-se por meio da analise de conteudo.

Os limites da presente pesquisa estdo relacionados aos seguintes aspectos:

a. empresas da amostra: o trabalho focou apenas as 172 maiores empresas de
capital aberto, ndo levando em consideragcao outras empresas brasileiras;
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b. procedimento metodolégico: a analise de contetdo baseou-se apenas nos do-
cumentos disponiveis para o publico em geral (dados secundarios, publicos) e
ndo houve nenhum contato com as empresas da amostra para verificar outros
documentos ou para a obtencéo de informacgdes diferenciadas disponiveis para
0s analistas de mercado.

Dessa forma, o nivel de evidenciacgédo individual foi mensurado pelo indice definido
pelo nUmero de itens obrigatérios divulgados pela empresa com relagdo ao numero de
itens de evidenciacdo obrigatorios aplicaveis que deveriam ter sido atendidos, conforme
checklist de evidenciagé@o obrigatério. E, a partir dai, sera desenvolvido uma matriz tendo

por base a lista de verificagdo de requisitos que adotaram a divulgagdo do CPC 40.

3.4.2 Descricao e caracterizacao especificas

Com a finalidade de avaliar a influéncia das caracteristicas especificas sobre o
nivel de evidenciacao, foi dado um enfoque quantitativo, que é aquele que se utiliza da
coleta e da analise de dados para responder as questdes de pesquisa e testar as hipoteses
elaboradas previamente, de acordo com Sampieri et al. (2006). Baseia-se em medicéo
de numeros, contagem e frequentemente no uso da estatistica para estabelecer com
exatidao os padrdes de comportamento de uma populacdo. Assim, o enfoque de pesquisa
quantitativo ira se basear, de acordo com Sampieri et al. (2006), no método hipotético-
dedutivo, considerando as seguintes premissas:

+  Delineamento de teorias e derivacéao de hipéteses;

+  Hipdteses sdo submetidas a prova utilizando-se os modelos de pesquisa apro-
priados;

+  Se os resultados forem condizentes com as hip6teses, pode-se afirmar que
houve uma evidéncia a favor de determinada hipétese. Caso os resultados nao
sejam condizentes, as hipoteses podem ser refutadas e se buscam melhores
explicagdes e hipbteses a partir destes resultados.

Dessa forma, elaboraram-se hip6teses de forma que sejam testadas para oferecer
respostas ao problema de pesquisa proposto.

O delineamento de teorias e derivagao de hipdteses estéo ora descritas:

I.  porte (Log_At) — muitas sdo as medidas utilizadas como medida dessa
variavel e, nesta pesquisa, foi utilizado o logaritmo neperiano do ativo total
usados por Alencar (2007) e Owusu-Ansah (1998). E esperada relagdo
positiva entre o porte das empresas e o nivel de evidenciagédo obrigatério,
conforme Lima et al. (2013), Palmer (2008), Singhvi e Desai (1971), Wallace,
Naser e Mora (1994) e Wallace e Naser (1995);

Il.  setor da economia — variavel nominal definida por meio da classificacdo das
empresas de acordo com o a classificacdo da Economatica. As empresas
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VI.

que compbe a amostra estdo distribuidas entre 22 categorias (setores):
Metalurgia e Mineracao, Eletroeletronica, Tl & Telecom, Alimentos e Bebidas,
Agropecuaria, Papel e Celulose, Servicos Especializados, Petroleo e Gas,
Empreendimentos Imobiliarios, Aglucar e Alcool, Téxtil, Couro e Vestuario,
Agua e Saneamento, Comércio Varejista, Energia Elétrica, Farmacéutica e
Cosmeéticos, Fumo, Transportes e Logistica, Veiculos e Pecgas, Construgéo
e Engenharia, Quimica e Petroquimica, Materiais de Construcéo e de
decoragédo e Educacdo e Ensino. E esperado que setores regulamentados
apresentem maior nivel de evidenciacdo que os nao regulamentados, de
acordo com Stanga (1976);

grau de Endividamento (Endiv) — medida a partir do indice composto pelo total
do passivo sobre o total do patriménio liquido (final) da empresa, segundo
Lima et al. (2013), Palmer (2008) e Wallace e Naser (1995). E esperada
relacdo positiva entre o grau de endividamento e o nivel de evidenciagao
obrigatério das empresas;

desempenho (ROE) — medida por meio do indice formado pelo lucro
liquido antes do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o total do
patriménio liquido (final) da empresa, de acordo com Owusu-Ansah (1998),
Palmer (2008) e Street e Gray (2002). E esperada relagdo positiva entre o
ROE e o nivel de evidenciag¢éo obrigatorio das empresas;

emissdo de ADR (ADR) — medida indicativa da existéncia ou ndo de
ADRs emitidos para o periodo analisado, sendo (0) zero correspondente
a ndo emissao de ADRs por parte da empresa no periodo analisado e (1)
correspondente & emissdo de ADRs. E esperada relagdo positiva entre o
nivel de evidenciacdo e a emissao de ADRs, conforme Lima et al. (2013) e
Salotti e Yamamoto (2008);

lucratividade — medida por meio do indice formado pelo lucro operacional
da empresa sobre o ativo total. E esperada relagdo positiva entre o nivel
de evidenciacao e a lucratividade, também analisada por Brito et al. (2007),
Moreira e Puga (2000) em pesquisas brasileiras.

3.4.3 Tratamento de Dados

O Tratamento de dados foi realizado por meio de mensuracdo de médias e desvio
padrdo. A base de dados foi construida, gerenciada e tratada mediante o software MSOffice
Excel® v. 2003.

Foram realizados testes de médias que tém por objetivo comparar a diferenca entre
as médias de duas amostras independentes, dai podendo concluir qual o melhor tratamento
(MAROCO, 2010). Desta forma, verificou-se se as médias dos dois grupos de cada variavel

independente possuem as caracteristicas esperadas (vide item 1.5).
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CAPIiTULO 4

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta e analisa os principais resultados obtidos no tratamento
dos dados relativos as variaveis contempladas neste estudo e esta dividido em 5 sec¢bes.

As secOes de 4.1 a 4.4 tratam da interpretacdo dos resultados obtidos relativos aos
niveis de evidenciacdo dos instrumentos financeiros.

A secéo 4.5 expbe a analise descritiva da influéncia das caracteristicas sobre os

variaveis niveis de evidenciaga@o dos instrumentos financeiros.

4.1 NiVEL DE EVIDENCIACAO DO CPC 40

A aplicagéo do roteiro nas demonstracdes analisadas resultou no calculo individual

dos nivel de evidenciacao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Relagdo empresas HA e NEO

N° Nome Empresas NEO HVJ HFC HILOE
1 ALL 55,6 X
2 Alpargatas 88,9 X
3 AmBev 92,6 X X X
4 Arezzo 80 X

5 Battistella 444 X
6 Biosev 66,7 X
7 BR Properties 80 X

8 Braskem 66,7 X
9 BRF 77,8 X
10 CAB Ambiental 55,56 X
11 Cagece 80 X

12 CCR 73,35 X X
13 Cia Hering 66,7 X
14 Cosan 67,8 X X
15 Coteminas 44,4 X
16 CVC Viagens 66,67 X
17 EDP 62,2 X X
18 Elektro 44,4 X
19 Eletrobras 73,35 X X
20 Embraer 67,8 X X
21 Energisa 66,7 X
22 Eneva 77,8 X
23 Equatorial Energia 60 X
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Continuacgéao

N° Nome Empresas NEO HVJ HFC HILOE
24 Eucatex 44 4 X
25 Even 66,7 X
26 Evora 33,3 X
27 Ferbasa 444 X
28 Forjas Taurus 66,67 X
29 GAEC 22,22 X
30 Gerdau 88,9 X X
31 Gol Linhas Aéreas 94,45 X X
32 Grupo Via 60 X

33 IMC 55,6 X
34 Invepar 44 4 X
35 lochpe-Maxion 66,7 X
36 Irani 77,78 X
37 Josapar 44,4 X
38 Le Lis Blanc Deux 88,89 X
39 Lojas Americanas 55,6 X
40 Lojas Marisa 77,8 X
41 Lojas Renner 77,8 X
42 Mahle Metal Leve 55,6 X
43 Marfrig 77,8 X
44 Mills 100 X
45 Natura 66,7 X
46 Neoenergia 66,7 X
47 Oi 83,35 X X
48 OSX Brasil 66,67 X
49 Ouro Verde 44,4 X
50 Paranapanema 100 X X
51 Petrobras 73,35 X X
52 Raizen 66,7 X
53 Randon 66,7 X
54 Santos Brasil 66,7 X
55 Sao Martinho 77,8 X
56 SLC 77,8 X
57 Souza Cruz 66,7 X
58 Telefénica Brasil 78,9 X X
59 Tereos 66,7 X
60 Tractebel 73,35 X X
61 Triunfo 33,3 X
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Continuacgéao

N° Nome Empresas NEO HVJ HFC HILOE
62 Tupy 100 X
63 Ultra 80,57 X X X
64 Unidas 55,6 X

65 Unipar Carbocloro 33,33 X

66 Usiminas 88,9 X

67 V-Agro 78,9 X X

68 Vale 77,8 X

69 Whirlpool 83,35 X X

70 Wilson Sons 77,8 X

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

Conforme a Tabela 1, o resultado da pesquisa indicou que 12 (17%) das empresas
abertas pesquisadas (70 organiza¢des) encontram-se num nivel de divulgacao abaixo de
50% em relacdo ao CPC 40, ou seja, bastante incipiente e necessita de melhorias para
promover uma adequada evidenciagdo. A grande maioria supera (58 empresas ou 88%
de 70) o nivel de evidenciagdo de 50%, sendo que apenas 3 atendem integralmente os
requisitos da norma, apresentando nivel de evidenciacéo de 100%.

A analise busca verificar 0o nivel de evidenciagdo dos instrumentos financeiros
obrigatério do CPC 40. Nesse trabalho, foram analisadas se as divulgacbes nas notas
explicativas dos instrumentos financeiros derivativos contabilizados pela metodologia do
hedge accounting, efetuados em 2014 pelas empresas brasileiras néo financeiras listadas
na BM&F atendiam a lista de exigéncias de divulgagado do CPC 40. O nivel de evidenciagédo
foi calculado separadamente para empresas que divulgam mais do que um tipo de hedge.

O Quadro 7, ilustra os diferentes tipos de hedge accounting escolhidos pelas
empresas brasileiras ndo financeiras listadas na BM&F. Como introducéo para esta parte
da andlise dos resultados, € Util obter uma viséo geral sobre qual tipo de hedge accounting
¢ utilizado pelas empresas. Isso deve ajudar o leitor a compreender melhor a apresentacéao
das conclusdes a respeito dos tipos diferentes de hedge, uma vez que nem todos os tipos
de hedge séo usados por todas as empresas.

Como o Quadro 7 demonstra, das 70 empresas da amostra, aproximadamente 27%
(19 empresas) do tamanho da populagédo que usam hedge accounting empregam o hedge
de valor justo (HVJ); enquanto que, por volta de 7% (5 empresas), utilizaram o hedge de
investimento liquido em operacgdes no exterior (HILOE). A pontuacao mais alta de 91% (64
empresas) indica que hedge de fluxo de caixa (HFC), foi o mais popular dos tipos de hedge

selecionado pelas empresas em 2015.
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Pelo fato de ocorrer de uma empresa divulgar mais de um tipo de hedge accounting,
foram verificadas 88 divulgacbes de hedge accounting, com um nivel de evidenciacéo
total de 70,45%. Destas 88 divulgagtes, apenas 11, ou seja 15,56%, atingiram o nivel de
divulgacdo de 100%. Os requisitos com menor nivel de evidenciacdo foram: i. o requisito
7.24 a) para o HVJ, com nivel de evidenciagé@o de 26,32%; ii. o requisito 7.23 e) para o HFC,
com nivel de evidenciacao de de 7,81%; iii. O requisito 7.24 c), com nivel de evidenciagédo
de 80%. Foram analisados um total de 868 itens, ou seja, 696 requisitos normativos, a
partir de 172 relatérios financeiros.

Algumas empresas adotam mais que um tipo de hedge, sendo que das 70 empresas

analisadas, apenas a Ambev adota os trés tipos de hedge em suas operagoes.

Quadro 7: Geral Empresas e Tipo de hedge accounting (HA)

HA | NEO Atﬁ%%?;oam Requisitos menor NEO Sr:gﬁsz?jg:
Empresas com HVJ 19 | 83,16% | 5(26%) | 7.24a)26,32% ganhos e perdas 95
Empresas com HFC 64 | 64,76% 2 (3%) 7.23e) 7,81% $ removido do PL 576
Efi’ggsas com 5| 95,00% | 4(80%) |7.24c)80% $ resultado 25
Total 88 | 70,45% | 15,56% 696+172=868

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

A pesquisa realizada demonstrou que o HFC foi o tipo de hedge mais difundido, pois
a maioria das empresas examinadas optou por usar este tipo de relagéo de hedge, a fim de
minimizar seus riscos financeiros dos seus objetos de hedge. Isto implica que o uso comum
dos HFC deve realmente aumentar a comparabilidade entre as empresas estudadas, pois,
por fazerem uso deste tipo de hedge, deveriam cumprir os requisitos da norma e, portanto,
poderiam ser avaliados sob as mesmas circunstancias.

Em seguida, sera apresentada analise detalhada dos trés tipos de hedge.

4.2 ANALISE DAS DIVULGAGOES DO HEDGE DE VALOR JUSTO (HVJ)

O nivel de evidenciagéo das empresas que adotam o HVJ encontra-se ilustrado na

Figura 1.
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Nivel de evidenciacio em HVJ

Whirlpool
V-Agro

Ultra

Tractebel
Telefonica Brasil
Petrobras
Paranapanema
Grupo Via

Gol Linhas Aéreas
Equatorial Energia
Embraer
Eletrobras

EDP

Cosan

CCR

Cagece

BR Properties
Arezzo

AmBev

0,0

2,0

4,0 6.0 8,0 10,0

Figura 1 = HVJ e nivel de evidenciacao (escala de 0 a 10)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015).

A Tabela 2 foi utilizado para coletar os dados dos relatérios anuais do HVJ. Esse

checklist € composto por cinco diferentes requisitos, cada um corresponde as exigéncias

previstas no CPC 40 para HVJ. Podem ser encontrados na Lista de Critérios e Condicoes

de Cumprimento do HVJ no Quadro 8.

Quadro 8: Lista de critérios e condi¢gdes de cumprimento do HVJ

Paragrafo

Requerimentos

Satisfeitas quando divulgar:

7.22 a)

descricdo de cada tipo de
hedge

[...] uma explanacdo a respeito do tipo especifico de
contabilidade de hedge foi fornecido, e como ele foi
registrado na DRE e (ou) no Balanco.

7.22b)

descricdo dos instrumentos
financeiros designados como
instrumento de hedgee seus
valores justos na data das
demonstragdes contabeis

[...] o relatério anual claramente demonstra que tipo de
instrumento financeiro que foi usado como instrumento
de hedging em cada tipo especifico de contabilizagéo de
hedge, e separadamente fornece o valor justo do mesmo.

7.22¢)

a natureza dos riscos que
estao sendoobjeto do hedge

[...] uma discussdo geral sobre os riscos envolvidos
nas atividades de hedging para cada tipo especifico de
contabilizacdo de hedge foi fornecido. Por exemplo:
hedges de taxa de juros para fluxo de caixa foi cumprida
se uma discussao geral sobre o risco de taxas de juros foi
divulgado
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Continuacgéao

Paragrafo Requerimentos Satisfeitas quando divulgar:

ganhos ou perdas sobre |[...] explicitamente o relatério anual apresentou
o instrumento de hedge | informagdes de ganhos ou perdas sobre os instrumentos
de valor justo liquidos em | de hedge. Apenas a divulgagdo de ganhos ou perdas
operacao no exterior liquida em Hedge de valor justo foi rejeitado.

7.24 a)i

... explicitamente o relatério anual apresentou informacgoes
de ganhos ou perdas sobre os objetos de hedge. Apenas
a divulgagdo de ganhos ou perdas liquidaem Hedge de
valor justo foi rejeitado.

ganhos ou perdas sobre o
7.24 a)ii objeto dehedge atribuido ao
risco coberto

FONTE: CPC 40.

Tabela 2: HVJ checklist (escala 0 a 10)

Empresa 7.22a) 7.22b) 7.22c) 7.24a)i 7.24a)ii Nota
AmBev 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 10,0
Arezzo 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

BR Properties 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
Cagece 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
CCR 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
Cosan 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
EDP 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Eletrobras 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Embraer 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
Equatorial Energia 2,0 2,0 2,0 6,0
Gol Linhas Aéreas 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 10,0

Grupo Via 2,0 2,0 2,0 6,0

Paranapanema 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 10,0

Petrobras 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Telefénica Brasil 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Tractebel 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Ultra 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 10,0

V-Agro 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0

Whirlpool 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 10,0

Empresas que divulgam 18 18 19 5 19 79,0

Empresas com HVJ 19 19 19 19 19 95,0
Nota 94,74%  94,74%  100,00% 26,32% 100,00%  83,16%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

Conforme Tabela 2, 19 das 70 empresas da amostra aplicaram o HVJ de acordo
com o CPC 38, em seu relatorio anual de 2014 e deveriam ter seguido os requisitos de
divulgagcé@o do CPC 40 para o HVJ.
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Para as empresas que fazem uso do HVJ foi cumprido cerca de 83,16% dos
requisitos do CPC 40. Do grupo fornecido pela Tabela 2 a pontuagéo total foi um montante
de 79, sendo que a pontuagao total poderia atingir 95, caso houvesse cumprimento de
todos requisitos de divulgacéo pelas empresas da Tabela 2.

Portanto, o saldo de requisitos ndo cumpridos foi de 16 (95 menos 79), conforme
indicado na Tabela 2, indicando ainda que a que certos critérios de divulgacdo do HVJ
foram cumpridos de forma diferente por cada empresa.

Ao contemplar anélise de cada requisito individualmente, conforme a Tabela 2, pode-
se verificar que o requisito 7.24 a)i que descreve o tipo de hedge e sua correspondente
contabilizacdo, apenas 5 empresas cumpriram a totalidade. Nessse caso, observou-se
que as empresas divulgam o hedge accounting, mas ndo o fazem especificamente com
relacdo ao tipo de hedge. Observaram-se, ainda, descri¢des textuais compativeis aos
correspondentes da norma CPC 38 para este tipo de hedge. Apenas 1 empresa nao divulgou
adequadamente a descricao do tipo de hedge (resultando em uma pontuacao de 94,74%),
para o requisito 7.22 a). Trata-se de divulgacao relevante para explicar quais contas terdo
impactos no Balanco e na DRE, estédo sofrendo impacto pela contabilizacao do HVJ, dando
suporte ao usuarios desta informacéo para a correta interpretacdo dessas demonstragoes.
A empresa que deixou de atender o requisito 7.22 a) foi a Equatorial Energia.

O mesmo ocorreu com o requisito 7.22 b), relativo ao tipo de instrumento financeiro
de demonstracdo de valor justo, sendo que nédo foi cumprido por apenas uma das
empresas. As informacdes a respeito do HVJ foram cumpridas de forma adequada nas
notas explicativas no que tange a outras empresas (94,74%).

O Grupo Via foi o tnico que deixou de atender o requisito 7.22 b), ou seja, o requisito
7.22 c), referente a natureza dos riscos cobertos pelos instrumentos de hedge. Dezenove
empresas cumpriram-no, aderindo ao normativo de divulgacao de descricbes comuns da
moeda, taxa de juros e/ou riscos de precos de matérias-primas.

A obrigatoriedade de divulgacdo dos ganhos e perdas do instrumento de hedge e o
respectivo objeto de hedge estdo contidas nos requisitos 7.24 a) (i) e (ii). Como podemos
perceber na Tabela 2 as exigéncias dos critérios do requisito 7.24 a) i ndo foram cumpridos
por todas as empresas analisadas, sendo que foi divulgado por 26,32% (5 empresas). Para
os correspondentes ganhos ou perdas dos itens de hedge, requisito 7.24 a) ii, foi divulgado
em 100% (19 empresas).

Verificou-se que apenas 5 empresas (26%) das que utilizaram HVJ cumpriram todos
os cinco requisitos do CPC 40, sendo que estas mesmas empresas foram as Unicas que
cumpriram o requisito 7.24 a)(i) e (ii). Assim, as empresas podem estar considerando este
tipo de informacao como nao relevante para os usuérios, uma vez que a divulgacao dessas

informacdes foram incompletas vis-a-vis o respectivo normativo.
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4.3 ANALISE DAS DIVULGAGCOES DO HEDGE DE FLUXO DE CAIXA (HFC)

O nivel de evidenciacdo das empresas que adotam o HFC encontra-se ilustrado na
Figura 2.

Categoria Transparéncia em HFC

Whirlpool

V-Agro

Unipar Carbocloro
Ultra

Tractebel

Telefénica Brasil
SLC

Santos Brasil
Raizen

Paranapanema
OSX Brasil
Neoenergia

Mills

Mahle Metal Leve
Lojas Marisa

Le Lis Blanc Deux
Irani

Invepar
Gol Linhas Aéreas
GAEC

Ferbasa

Even

Eneva

Embraer
Elektro

CVC Viagens
Cosan

CCR

BRF

Biosev

AmBev

All - América Latina Logistica

0,00 1,00 2,00 300 4,00 500 600 7,00 800 900 10,00

Figura 2 — HFC e nivel de evidenciacgéo (escala de 0 a 10)

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

Foi utilizado checklist para coletar os dados dos relatérios anuais do HFC,
apresentados na Tabela 3. Este checklist € composto por nove diferentes requisitos, cada
um corresponde as exigéncias previstas no CPC 40 para HFC. Uma descricdo completa
dos critérios e das suas respectivas condicées de cumprimento desses quatro requisitos
encontra- se relacionada no Quadro 9.
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Quadro 9: Lista de Critérios e Condi¢cdes de Cumprimento do HFC

Paragrafo

Requerimentos

Satisfeitas quando divulgar

7.22 a)

descricao de cada tipo de hedge

[...]. uma explanagdo a respeito do tipo especifico de
contabilidade de hedge foi fornecido, e como ele foi
registrado na DRE e (ou) no Balango

7.22 b)

descricdo dos  instrumentos
financeiros designados como
instrumento de hedge e seus
valores justos na data das
demonstragdes contabeis

[...] o relatério anual claramente demonstra que tipo de
instrumento financeiro que foi usado como instrumento
de hedging em cada tipo especifico de contabilizagéo
de hedge, e separadamente fornece o valor justo do
mesmo

7.22¢)

a natureza dos riscos que estao
sendo objeto do hedge

[...] uma discussdo geral sobre os riscos envolvidos
nasatividades de hedging para cada tipo especifico de
contabilizacdo de hedge foi fornecido. Por exemplo:
hedges de taxa de juros para fluxo de caixa foi cumprida
se uma discusséao geral sobre o risco de taxas de juros
foi divulgado

7.23 a)

os periodos em que se espera
que o fluxo de caixa ir4 ocorrer
e quando se espera que eles
afetardoo resultado

[...] o relatério anual divulga explicitamente quando
os hedges de fluxo de caixa sdo previstos ocorrer
e quando explicitamente devem afetar o resultado.
Uma discusséo geral sobre o prazo de instrumentos
financeiros implica em critério ndo cumprido

7.23b)

uma descricdo de qualquer
operacdo prevista em que foi
utilizada a contabilidade de
hedge, mas que ja ndo se
espera que ocorra

[...] explicitamente o relatério anual demonstrou
eventuais operacdes de hedge de fluxo de caixa que
tenha sido canceladas. Além disso, se a empresa
divulgou a informacaode que nenhuma transagéo tenha
sido cancelada, considera-se como critério cumprido

7.23 ¢)

0 montante que tenha sido
reconhecido em outros
resultados abrangentes durante
o periodo

[...] explicitamente o relatério anual divulgou essa
informagao no demonstrativo de patriménio liquido ou
em notasexplicativas

7.23 d)

a quantia que tenha sido
reclassificada do  patrimbnio
liguido para o resultado do
periodo, mostrando o montante
incluido em cada item da
demonstracdo do  resultado
abrangente

[...] as informacGes relativas aos montantes removidos
do patriménio liquido foram divulgadas e atribuidas
expressamente a determinadas linhas da demonstracéao
de resultado

7.23 ¢€)

o montante que tenha sido
removido do patriménio liquido
durante o periodo e incluido no
custo inicial ou outros custos
de ativos ndo financeiros ou
passivos ndo financeiros cuja
aquisicdo ou incorréncia tenha
sido protegida(hedged) e prevista
como altamente provavel.

[...] explicitamente o relatério anual divulgou no
demonstrativo de patrimonio liquido (ou notas
explicativas) se qualquer uma dessas operagoes tenha
ocorrido e qual a linha do balango patrimonial foi afetada

7.24 b)

a ineficacia reconhecida no
resultado em decorréncia de
hedgede fluxo de caixa

[...] explicitamente o relatério anual divulgou
informacgdes sobre a ineficacia dos Hedge de Fluxo
de Caixa. Também casos em que se divulgou a
informacdo de que nenhum

Hedge de Fluxo de Caixa foi ineficaz, foi aceito.

FONTE: CPC 40.
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Tabela 3: HFC ckecklist (escala 0 a 10)

Empresa 7.22a) 7.22b) 7.22c) 7.23a) 7.23b) 7.23c) 7.23d) 7.23e) 7.24b) Nota
All - América Latina Logistica 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 5,56
Alpargatas 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 1,11 1,1 8,89
AmBev 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 1,1 7,78
Battistella 1,11 1,11 1,11 1,11 4,44
Biosev 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 6,67
Braskem 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 6,67
BRF 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
CAB Ambiental 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 5,56
CCR 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 6,67
Cia Hering 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Cosan 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 5,56
Coteminas 1,1 1,11 1,11 1,1 4,44
CVC Viagens 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
EDP 1,11 1,11 1,11 1,11 4,44
Elektro 1,11 1,11 1,1 1,11 4,44
Eletrobras 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Embraer 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 5,56
Energisa 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 6,67
Eneva 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Eucatex 1,11 1,11 1,1 1,11 4,44
Even 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,1 6,67
Evora 1,11 1,11 1,11 3,33
Ferbasa 1,11 1,11 1,11 1,1 4,44
Forjas Taurus 1,11 1,11 1,1 1,11 1,11 1,11 6,67
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Continuacgéo

Empresa 7.22a) 7.22b) 7.22c) 7.23a) 7.23b) 7.23c) 7.23d) 7.23¢) 7.24b) Nota
GAEC 1,11 1,11 2,22
Gerdau 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78

Gol Linhas Aéreas 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 8,89
IMC 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 5,56
Invepar 1,11 1,11 1,11 1,11 4,44
lochpe-Maxion 1,1 1,1 1,11 1,11 1,1 1,1 6,67
Irani 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Josapar 1,11 1,11 1,11 1,11 4,44

Le Lis Blanc Deux 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 8,89
Lojas Americanas 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 5,56
Lojas Marisa 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Lojas Renner 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Mahle Metal Leve 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 5,56
Marfrig 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78

Mills 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 10,00
Natura 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Neoenergia 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Oi 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67

OSX Brasil 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Ouro Verde 1,11 1,11 1,11 1,11 4,44
Paranapanema 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 10,00

Petrobras 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Raizen 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Randon 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67

Santos Brasil 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
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Continuacgéo

Empresa 7.22a) 7.22b) 7.22¢) 7.23a) 7.23b) 7.23c) 7.23d) 7.23e) 7.24b) Nota

Sao Martinho 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
SLC 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78

Souza Cruz 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Telefonica Brasil 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Tereos 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Tractebel 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Triunfo 1,11 1,11 1,11 3,33

Ultra 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67

Unidas 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 5,56
Unipar Carbocloro 1,11 1,11 1,11 3,33

Usiminas 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 8,89
V-Agro 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78

Vale 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Whirlpool 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 6,67
Wilson Sons 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 7,78
Empresas que divulgam 59 57 63 57 7 46 56 5 23 373,0
Empresas com HFC 64 64 64 64 64 64 64 64 64 576,0
Nota 92,19%  89,06%  98,44%  89,06%  10,94%  71,88%  87,50% 7,81% 35,94%  64,76%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).
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Conforme ja mencionado, do total de 70 empresas da amostra, 64 empresas
adotaram o HFC descrito no CPC 38, nas demonstragdes financeiras de 2014.

Para as empresas que fazem uso do HFC, conforme Tabela 3, foi cumprido cerca
de 64,76% dos requisitos do CPC 40. Do grupo fornecido pela Tabela 3, a pontuagéao total
foi um montante de 373 pontos, sendo que a pontuacédo total poderia atingir 576, caso
houvesse cumprimento de todos requisitos de divulgacao pelas empresas da Tabela 3.

Portanto, o saldo de requisitos ndo cumpridos foi de 203 (576 menos 373), conforme
indicado na Tabela 3, demonstrando, ainda, que a que certos critérios de divulgagéo do
HFC foram cumpridos de forma diferente por cada empresa.

Assim como para o HVJ, as exigéncias especificas comuns para todos os tipos de
hedge, os critérios 7.22 a - ¢), foram cumpridos por quase todas as empresas que divulgam
HFC (acima de 89,06%), exceto uma que néo divulgou qualquer informacgéo a respeito do
instrumento de hedge, designado a contabilidade de cobertura (hedge accounting) e valor
justo desses instrumentos. Pelo fato desse tipo de hedge compor-se de varidveis mais
complexas de contabilizagéo, por envolver contas de ativo, passivos, patriménio liquido e
resultado, é natural que o CPC 40 exija uma divulgagéo mais abrangente para o HFC. Isto
reforca que as informacgbes desse tipo de hedge foram mais dificeis de divulgar para as
entidades pesquisadas em comparacéo aos outros dois tipos de hedge.

Como a Tabela 3 demonstra, o requisito 7.22 ¢), que verifica se houve uma descricao
da natureza do risco, foi o0 mais cumprido pelas empresas, exceto em uma. Assim como
para a avaliagdo do HVJ, verificou-se o0 mesmo ocorre para esse requisito no HFC, ou seja,
houve adesao ao normativo de divulgacao de descricbes comuns da moeda, taxa de juros
e/ou riscos de precos de matérias-primas. Observou-se que o0s requisitos 7.22 a), 7.22 b) e
7.22 c), que sdo comuns aos trés tipos de hedge, foram os mais pontuados.

Os demais requisitos sao requisitos de divulgagcao exclusivos para hedge de fluxo de
caixa da norma CPC 40. Ao analisarmos esses requisitos da norma, que sao especificos
do hedge de fluxo de caixa, o seu cumprimento foi inferior. No caso do requisito 7.23 b),
resultou em uma pontuacao de 10,94% (zero), o que significa que as 57 empresas nao
divulgaram informacdes referentes aos periodos em que os fluxos de caixa se espera que
ocorram e quando estes devem afetar os lucros ou prejuizos, ou seja, essa divulgagao foi
praticamente inexistente. Ou seja, a grande maioria das empresas nao divulgou o periodo
que espera que esse fluxo de caixa ira causar impacto no resultado.

No caso do requisito 7.23 e), somente 7,81% (5 empresas) forneceram informacdes
em seus relatorios anuais de 2014 relacionada a qualquer operagdo prevista para o
qual o hedge accounting foi usado anteriormente, porém ja ndo se espera que ocorra.

Eventualmente, pode néo ter havido nenhum hedge cancelado para tais empresas que néo
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cumpriram esse requisito e, assim, por ndo considerarem relevante, néo divulgaram.

O requisito 7.28 c) apenas foi cumprido por 46 empresas (71,88%) com HFC,
portanto, a minoria das empresas nao divulgou as informagdes em relacdo a quantia
reconhecida no patriménio liquido nos relatérios anuais nas demonstragdes de mutagéo do
patriménio liquido ou na demonstracao de resultados abrangentes.

A maioria das empresas proveram informacgdes referentes aos montantes removidos
do patriménio liquido e incluidos no resultado do periodo, referente ao requisto 7.23 d), que
foi cumprido por 56 empresas (87,50%) dos relatérios anuais pesquisados.

No caso do requisito 7.23 e), de 64 que forneceram informacdes em seus relatérios
anuais, apenas cinco empresas divulgaram informagfes quanto a quantia removida do
patrimdnio liquido e incluida no custo inicial ou em outra quantia escriturada do ativo néo
financeiro ou passivo néo financeiro, cuja aquisicdo ou constituicao foi protegida. Resultou
em uma pontuacgao de 7,81% para esse requisito.

No que tange ao requisito 7.24 b), referente a ineficacia reconhecida na demonstracao
de resultados para os HFC, verificou-se que 35,94% dos relatorios anuais (23 empresas)
publicaram informagbes deste requisito. A questao é se essas empresas estdo fazendo
os referidos testes de efetividade prospectivo e retrospectivo, ou apenas deixando de
evidenciéa- los.

No caso do HFC, portanto, é possivel concluir que ndao houve uniformidade no
cumprimento das normas de divulgacgéo, verificando-se se elevado nivel de cumprimento
pelas empresas no caso dos requisitos mais gerais como os 7.22 a — ¢), enquanto que 0s
demais, 7.23 a —e) e 7. 24 b), apresentaram-se dispares.

Verificou-se que apenas 2 (3%) empresas das que utilizam HFC cumpriram todos os

nove requisitos do CPC 40.

4.4 ANAL[SE DAS DIVULGACOES DO HEDGE DE INVESTIMENTO LiQUIDO EM
OPERACOES NO EXTERIOR (HILOE)

A andlise dos relatérios anuais de 2015, identificou que das 70 entidades, apenas
cinco usavam HILOE. O nivel de evidenciagéo das empresas que adotam o HILOE encontra-

se ilustrado na Figura 3.

Apresentacao e Andlise dos Resultados

55



Tupy
Oi
Gerdau
AmBev

Nivel de evidenciacio em HILOE

Ultra —

Figura 3 — HILOE e nivel de evidenciagdo (escala de 0 a 10)

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

A Tabela 4 foi utilizada para coletar os dados dos relatérios anuais do HILOE. Esse

checklist € composto por nove diferentes requisitos, cada um corresponde as exigéncias

previstas no CPC 40 para HILOE. Uma descricdo completa dos critérios e das suas

respectivas condigcdes de cumprimento desses quatro requisitos encontra-se relacionada

no Quadro 10.

Para as dois outros tipos de hedge apresentados anteriormente, uma descri¢cao

completa do critérios e das suas respectivas condicbes de cumprimento desses quatro

requisitos encontra-se relacionados.

Quadro 10: Lista de Critérios e Condi¢des de Cumprimento do HILOE

Paragrafo

Requerimentos

Satisfeitas quando divulgar

7.22a)

descricao de cada tipo de
hedge

[...] uma explanagdo a respeito do tipo especifico de
contabilidade de hedge foi fornecida, e como ele foi
registrado na DRE e (ou) no Balanco

7.22a)

descricdo dos instrumentos
financeiros designados como
instrumento de hedge e seus
valores justos na data das
demonstragdes contabeis

[...] o relatério anual claramente demonstra que tipo de
instrumento financeiro que foi usado como instrumento
de hedging em cada tipo especifico de contabilizacdo de
hedge e separadamente fornece o valor justo deste.

7.22a)

a natureza dos riscos que
estdosendo objeto do hedge

[...] uma discussdo geral sobre os riscos envolvidos
nas atividades de hedging para cada tipo especifico de
contabilizagéo de hedge foi fornecido. Por exemplo: hedges
de taxa de juros para fluxo de caixa foi cumprida se uma
discussao geral sobre o risco de taxas de juros foi divulgada

7.22a)

a ineficacia reconhecida no
resultado em decorréncia
de hedge de investimentos
liguidos em operagdo no
exterior

[...] explicitamente o relatério anual divulgou informagdes
sobre a ineficacia da HILOE. Também casos em que se
divulgou a informacao de que nenhum HILOE foi ineficaz,
foi aceito. No

entanto, a ineficacia informada em nivel agregado, ou seja,
HFC e HILOE incluidos na mesma linha, néo foi aceito

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).
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Tabela 4: HILOE checklist (escala 0 a 10)

Empresa 7.22a) 7.22b) 7.22c) 7.24c) Nota

AmBev 2,5 2,5 2,5 2,5 10

Gerdau 2,5 2,5 2,5 2,5 10

Oi 2,5 2,5 2,5 2,5 10

Tupy 2,5 2,5 2,5 2,5 10,0

Ultra 2,5 2,5 2,5 7,5
Empresas que divulgam 5 5 5 4 19,0
Empresas com HILOE 5 5 5 5 20,0

Nota 100,00%  100,00%  100,00% 80,00% 95,00%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

Para o HILOE, o nivel de evidenciagdo dos requisitos do CPC 40 foi de 95%. Do
grupo fornecido pela Tabela 4, a pontuacéo total foi um montante de 19 pontos, sendo que
a pontuacao total poderia atingir 20, caso houvesse cumprimento de todos requisitos de
divulgagéo pelas empresas dessa figura.

Portanto, o saldo de requisitos nao cumpridos foi de apena um, indicando, ainda, que
a grande maioria dos critérios de divulgacéo do HILOE foram cumpridos pelas empresas.

Conforme Tabela 4, todos os requisitos 7.22 a-c) foram cumpridos pelas empresas
que aplicam HILOE.

O requisito do 7.24 c) relativo ao reconhecimento da ineficacia decorrente dos
HILOE na demonstragéo dos resultados, foi cumprido por 80% (4 empresas).

Verificou-se que 4 (80%) empresas das que utilizam o HILOE cumpriram todas os
cinco requisitos do CPC 40. Ressalta-se que a amostra é pequena para esse tipo de hedge

accounting.

4.5 ANALISE~DA INFLUENCIA DE CARACTERISTICAS SOBRE O NIiVEL DE
EVIDENCIACAO DO CPC 40

4.5.1 Nivel de evidenciacao e porte

A aplicagéo do roteiro nas demonstragdes analisadas resultou no célculo individual
dos indices de aderéncia apresentados na Tabela 5. Para avaliar a teoria de que empresas
maiores tendem a obter niveis maiores, conforme estabelecido no trabalho de Malaquias
(2008), a amostra das empresas foi segmentada em pequenas e grandes. Para tanto, o
atributo considerado na divisdo entre pequenas e grandes empresas foi a mediana do
logaritmo neperiano do Ativo Total (Log At).

Os resultados apresentados na Tabela 5 convalidam os resultados encontrados por

Malaquias (2008) de que empresas maiores tendem a alcancgar niveis de evidenciagao
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maiores. Duas das seis empresas com o maior nivel encontrado foram a Mills e
Paranapanema (100,0%), sendo que esta faz parte do grupo das trinta e cinco menores
empresas.

O desvio-padrao dos niveis das maiores empresas apresentou-se menor do que o
desvio- padréo das empresas menores, sugerindo uma consisténcia maior na divulgagéo
daquelas constantes do grupo das maiores empresas em relagdo as que fazem parte do

grupo das menores empresas, confirmando o exposto no paragrafo anterior.

Teste realizado (H,,): o nivel de evidenciacdo das empresas de maior porte é

maior do que o das empresas de menor porte.

Teste de Médias Unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou Néo Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,, : média, > média,

sendo média, a média do NEO das empresas de maior porte e média2 a média do
NEO das empresas de menor porte.

Resultado:

Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de 3,64, neste caso H, foi
rejeitada ao nivel de significdncia de 1%. Pode-se afirmar que houve uma evidéncia a favor

da hipétese H, ., portanto, corroborando resultados de estudos anteriores.

A1’

Tabela 5: Nivel de evidenciagdo (NEO) por porte de empresa

N° Nome Empresas Maior Menor
1 All — América Latina Logistica 55,6

2 Alpargatas 88,9

3 AmBev 92,6

4 Arezzo 80,0

5 Battistella 44,4

6 Biosev 66,7

7 BR Properties 80,0

8 Braskem 66,7

9 BRF 77,8

10 CAB Ambiental 55,56
11 Cagece 80,0

12 CCR 73,35
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Continuacgéao

N° Nome Empresas Maior Menor
13 Cia Hering 66,7
14 Cosan 67,8

15 Coteminas 44,4
16 CVC Viagens 66,67
17 EDP 62,2

18 Elektro 44,4

19 Eletrobras 73,35

20 Embraer 67,8

21 Energisa 66,7

22 Eneva 77,8
23 Equatorial Energia 60,0

24 Eucatex 44,4
25 Even 66,7

26 Evora 33,3
27 Ferbasa 44,4
28 Forjas Taurus 66,67
29 GAEC 22,22
30 Gerdau 88,9

31 Gol Linhas Aéreas 94,45
32 Grupo Via 60,0
33 IMC 55,6
34 Invepar 44,4

35 lochpe-Maxion 66,7
36 Irani 77,78
37 Josapar 44,4
38 Le Lis Blanc Deux 88,89
39 Lojas Americanas 55,6

40 Lojas Marisa 77,8
41 Lojas Renner 77,8
42 Mahle Metal Leve 55,6
43 Marfrig 77,8

44 Mills 100,00
45 Natura 66,7
46 Neoenergia 66,7

47 Oi 83,35

48 OSX Brasil 66,67
49 Ouro Verde 44,4
50 Paranapanema 100,0
51 Petrobras 73,35
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Continuacgéao

N°
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

Nome Empresas
Raizen
Randon

Santos Brasil
Sé&o Martinho
SLC
Souza Cruz

Telefonica Brasil

Tereos
Tractebel
Triunfo
Tupy
Ultra
Unidas
Unipar Carbocloro
Usiminas
V-Agro
Vale
Whirlpool
Wilson Sons
Média

Desvio padrao

Maior
66,7

77,8
77,8
66,7
78,9
66,7
73,35

100,0

80,57

88,9

77,8
83,35

72,93
12,43

Menor

66,7
66,7

33,3

55,6

33,33

78,9

77,8

62,92
19,49

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

O Log At e a classificacdo dessas empresas em menores € maiores podem ser

visualizados na Tabela 6.

Tabela 6: Porte e Mediana

N° Nome Empresas Porte Categoria
1 All — América Latina Logistica 16,57765 Maior
2 Alpargatas 15,1093 Menor
3 AmBev 18,09416 Maior
4 Arezzo 13,58799 Menor
5 Battistella 12,4963 Menor
6 Biosev 16,06987 Maior
7 BR Properties 16,29892 Maior
8 Braskem 17,7159 Maior
9 BRF 17,40191 Maior
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Continuacgéao

N° Nome Empresas Porte Categoria
10 CAB Ambiental 14,30845 Menor
11 Cagece 15,14305 Menor
12 CCR 16,66177 Maior
13 Cia Hering 14,17461 Menor
14 Cosan 17,1518 Maior
15 Coteminas 14,99623 Menor
16 CVC Viagens 14,64678 Menor
17 EDP 16,39359 Maior
18 Elektro 15,57371 Menor
19 Eletrobras 18,7897 Maior
20 Embraer 17,13527 Maior
21 Energisa 16,73876 Maior
22 Eneva 15,76775 Maior
23 Equatorial Energia 16,23753 Maior
24 Eucatex 14,47835 Menor
25 Even 15,40067 Menor
26 Evora 14,79628 Menor
27 Ferbasa 14,19499 Menor
28 Forjas Taurus 13,79507 Menor
29 GAEC 13,75797 Menor
30 Gerdau 17,95932 Maior
31 Gol Linhas Aéreas 16,11576 Maior
32 Grupo Via 16,58835 Maior
33 IMC 14,4498 Menor
34 Invepar 17,08887 Maior
35 lochpe-Maxion 15,65432 Maior
36 Irani 14,33361 Menor
37 Josapar 14,15178 Menor
38 Le Lis Blanc 15,03388 Menor
39 Lojas Americanas 16,64034 Maior
40 Lojas Marisa 14,9036 Menor
41 Lojas Renner 15,48727 Menor
42 Mahle Metal Leve 14,74997 Menor
43 Marfrig 16,8205 Maior
44 Mills 14,45353 Menor
45 Natura 15,7896 Maior
46 Neoenergia 16,91169 Maior
47 Oi 18,44819 Maior
48 OSX Brasil 15,61549 Maior
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Continuacgéao

NG
49
50
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

Nome Empresas
Ouro Verde
Paranapanema
Paranapanema
Petrobras
Raizen
Randon
Santos Brasil
Sao Martinho
SLC
Souza Cruz
Telefonica Brasil
Tereos
Tractebel
Triunfo
Tupy
Ultra
Unidas
Unipar Carbocloro
Usiminas
V-Agro
Vale
Whirlpool
Wilson Sons

Mediana

Porte
14,65657
15,41777
15,41777
20,49181
16,69876
15,39933

14,5866
15,4326
15,31928
15,70749
18,10686
16,223
16,42709
15,51934
15,41751
16,78492
14,38244
14,30137
17,23271
14,7358
19,55019
15,63802
14,84821
15,5946

Categoria
Menor
Menor
Menor
Maior
Maior
Menor
Menor
Menor
Menor
Maior
Maior
Maior
Maior
Menor
Menor
Maior
Menor
Menor
Maior
Menor
Maior
Maior
Menor

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

4.5.2 Nivel de evidenciacao e setor da economia

Na Tabela 7, encontram-se as médias dos niveis de evidenciagdo por setor de

atuacéo das empresas da amostra e a média dos indices, considerando os requisitos do

CPC 40.

No contexto deste trabalho, entende-se por setores regulamentados aqueles ligados
diretamente a uma agéncia reguladora ou que seja concessionaria de algum servico

publico, conforme enumerado no trabalho de Grotti (2006). Dessa forma, os setores

regulamentados considerados nesse trabalho sdo: Agua e Saneamento, Energia Elétrica,

Petréleo e Gas, Tl & Telecom.
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De acordo com os dados do Tabela 7, € possivel verificar que a média dos niveis
de evidenciagdo dos setores regulamentados é maior do que a média dos setores nao
regulamentados, corroborando a afirmagéo de Stanga (1976). Esta constatagdo também se
verifica ao se analisar cada setor individualmente. Assim, observa-se que todos os setores
regulamentados apresentam niveis maiores aos das empresas pertencentes a setores
ndo regulamentados, corroborando a teoria apresentada por Stanga (1976) e também em
outros estudos anteriores Street e Gray (2002) e Wallace e Naser (1995).

Na presente amostra, os seguintes setores foram catalogados em uma empresa:
Eletroeletronica, Papel e Celulose, Farmacéutica e Cosméticos, Fumo, Materiais de
Construgéo e Educacgéo e Ensino.

A pesquisa é incipiente para afirmar que ndo existe uma relacdo entre setores
regulamentados e divulgacdo, porém, para as empresas da amostra, de um total de 22
setores, nove nao regulamentados apresentaram niveis proximos ou maiores da média dos

setores regulamentados.

Teste realizado (H,,): o nivel de evidenciacdo das empresas de setor

regulamentado é maior do que o das empresas de setor ndao regulamentado.

Teste de Médias Unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou N&o Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,, : média, > média,

sendo média, a média do NEO das empresas de setor regulamentado e média2 a

média do NEO das empresas de setor ndo regulamentado.

Resultado:
Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de 1,32, neste caso HO
nao foi rejeitada. Pode-se afirmar que ndo houve uma evidéncia a favor da hip6tese HA,2,

portanto, ndo corroborando resultados de estudos anteriores.
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Tabela 7: Nivel de Evidenciagcdo (NEO) por setor de atuagéo

Ranking setor Média setor
1 Metalurgia e Mineracao 83,95
2 Eletroeletronica 83,34
3 Tl & Telecom* 81,11
4 Alimentos e Bebidas 79,63
5 Agropecuaria 78,52
6 Papel e Celulose 77,78
7 Servigos Especializados 74,08
8 Petréleo e Géas* 73,82
9 Empreendimentos Imobiliarios 73,34
10 Aguicar e Alcool 70,37
11 Téxtil, Couro e Vestuério 70,00
12 Agua e Saneamento* 67,78
13 Comércio Varejista 66,67
14 Energia Elétrica* 66,67
15 Farmacéutica e Cosméticos 66,67
16 Fumo 66,67
17 Transportes e Logistica 65,78
18 Veiculos e Pecas 64,89
19 Construcao e Engenharia 63,34

20 Quimica e Petroquimica 44,44
21 Mat. de Const. e de Decoragéao 44,44
22 Educacao e Ensino 22,22
Média Setores Regulamentados 72,35

Média Setores Nao Regulamentados 66,15
Desvio Padrao Setores Regulamentados 6,63
Desvio Padrao Setores Nao Regulamentados 14,84

* setores regulamentados

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

4.5.3 Nivel de evidenciacao e grau de endividamento

A aplicagcéo do roteiro nas demonstragdes analisadas resultou no célculo individual
dos indices de aderéncia apresentados na Tabela 8. Para avaliar a teoria de Owusu-
Ansah (1998), Palmer (2008); Wallace e Naser (1995) de que empresas com maior grau
de endividamento (medido pelo passivo total sobre o patriménio liquido) tendem a divulgar
um maior nivel de informag¢des ao mercado, a amostra das empresas foi segmentada em
menor (grau de) endividamento e maior (grau de) endividamento. Para tanto, o atributo
considerado na divisdo entre empresas com maior endividamento e empresas foi com
menor de endividamento foi a mediana do endividamento.
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O desvio-padrao do nivel de evidenciacdo (NEO) das empresas com maior grau
de endividamento apresentou-se menor do que o desvio-padrdo dos niveis das empresas
menores, sugerindo uma consisténcia maior na divulgagdo daquelas constantes do grupo
das empresas mais endividdas em relagdo as que fazem parte do grupo das empresas

menos endividadas.

Teste realizado (H,,): o nivel de evidenciacdo das empresas com maior

endividamento é maior do que o das empresas com menor endividamento.

Teste de média unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou N&o Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,, : média, > média,

sendo média, a média do NEO das empresas de maior endividamento e média, a
média do NEO das empresas com menor endividamento.

Resultado:

Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de 0,39, neste caso H,
ndo foi rejeitada. Pode-se afirmar que néo houve uma evidéncia a favor da hipétese H, ,,

portanto, n&o corroborando resultados de estudos anteriores.

Tabela 8: Nivel de Evidenciagdo (NEO) e endividamento

N° Nome Empresas Menor endividamento Maior endividamento
1 All — América Latina Logistica 55,6
2 Alpargatas 88,9

3 AmBev 92,6

4 Arezzo 80,0

5 Battistella 44,4

6 Biosev 66,7
7 BR Properties 80,0

8 Braskem 66,7
9 BRF 77,8

10 CAB Ambiental 55,56
11 Cagece 80,0

12 CCR 73,35
13 Cia Hering 66,7

14 Cosan 67,8

15 Coteminas 44,4
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Continuacgéao

N° Nome Empresas Menor endividamento Maior endividamento
16 CVC Viagens 66,67
17 EDP 62,2

18 Elektro 44,4
19 Eletrobras 73,35
20 Embraer 67,8
21 Energisa 66,7
22 Eneva 77,8
23 Equatorial Energia 60,0
24 Eucatex 44.4

25 Even 66,7

26 Evora 33,3
27 Ferbasa 44,4

28 Forjas Taurus 66,67
29 GAEC 22,22

30 Gerdau 88,9

31 Gol Linhas Aéreas 94,45

32 Grupo Via 60,0
33 IMC 55,6

34 Invepar 444
35 lochpe-Maxion 66,7
36 Irani 77,78
37 Josapar 44,4
38 Le Lis Blanc Deux 88,89

39 Lojas Americanas 55,6
40 Lojas Marisa 77,8
41 Lojas Renner 77,8
42 Mahle Metal Leve 55,6

43 Marfrig 77,8
44 Mills 100,00

45 Natura 66,7
46 Neoenergia 66,7

47 Oi 83,35
48 OSX Brasil 66,67

49 Ouro Verde 44,4
50 Paranapanema 100,0
51 Petrobras 73,35
52 Raizen 66,7
53 Randon 66,7
54 Santos Brasil 66,7
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Continuacgéao

N° Nome Empresas Menor endividamento Maior endividamento
55 Sao Martinho 77,8
56 SLC 77,8
57 Souza Cruz 66,7
58 Telefonica Brasil 78,9
59 Tereos 66,7
60 Tractebel 73,35
61 Triunfo 33,3
62 Tupy 100,0
63 Ultra 80,57
64 Unidas 55,6
65 Unipar Carbocloro 33,33
66 Usiminas 88,9
67 V-Agro 78,9
68 Vale 77,8
69 Whirlpool 83,35
70 Wilson Sons 77,8
Média 67,92 66,34
Desvio padrao 18,15 15,71

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

de endividamento da amostra, e as empresas cujo indice de endividamento estava abaixo
desse montante foram consideradas menos endividadas, enquanto aquelas, cujo indice de
endividamento estava acima desse valor, foram consideradas mais endividadas. Os valores

e aclassificagcdo dessas empresas em menos endividadas e mais endividadas podem ser

visualizados no Tabela 9.

Tabela 9: Endividamento e Mediana

Para a classificacdo de grau de endividamento, calculou-se a mediana do indice

N° Nome Empresas endividam (PT/PL) Categoria
1 All — América Latina Logistica 576,22% Maior
2 Alpargatas 73,57% Menor
3 AmBev 65,30% Menor
4 Arezzo 38,21% Menor
5 Battistella -512,51% Menor
6 Biosev 519,80% Maior
7 BR Properties 97,46% Menor
8 Braskem 738,46% Maior
9 BRF 130,11% Menor
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Continuacgéao

N° Nome Empresas endividam (PT/PL) Categoria
10 CAB Ambiental 483,70% Maior
11 Cagece 53,08% Menor
12 CCR 369,27% Maior
13 Cia Hering 33,08% Menor
14 Cosan 117,71% Menor
15 Coteminas 103,45% Menor
16 CVC Viagens 400,46% Maior
17 EDP 100,58% Menor
18 Elektro 161,32% Maior
19 Eletrobras 154,42% Maior
20 Embraer 169,38% Maior
21 Energisa 520,29% Maior
22 Eneva 478,50% Maior
23 Equatorial Energia 227,05% Maior
24 Eucatex 66,91% Menor
25 Even 101,70% Menor
26 Evora 218,49% Maior
27 Ferbasa 14,37% Menor
28 Forjas Taurus 1780,00% Maior
29 GAEC 58,32% Menor
30 Gerdau 89,58% Menor
31 Gol Linhas Aéreas -3096,22% Menor
32 Grupo Via 239,43% Maior
33 IMC 106,97% Menor
34 Invepar 500,39% Maior
35 lochpe-Maxion 225,69% Maior
36 Irani 237,37% Maior
37 Josapar 14417% Maior
38 Le Lis Blanc 87,48% Menor
39 Lojas Americanas 4583,03% Maior
40 Lojas Marisa 156,83% Maior
41 Lojas Renner 186,83% Maior
42 Mahle Metal Leve 89,24% Menor
43 Marfrig 874,35% Maior
44 Mills 78,66% Menor
45 Natura 526,81% Maior
46 Neoenergia 124,97% Menor
47 Oi 432,27% Maior
48 OSX Brasil -424,09% Menor
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Continuacgéao

N° Nome Empresas endividam (PT/PL) Categoria
49 Ouro Verde 1210,60% Maior
50 Paranapanema 312,23% Maior
51 Petrobras 155,33% Maior
52 Raizen 168,98% Maior
53 Randon 179,55% Maior
54 Santos Brasil 51,29% Menor
55 Sé&o Martinho 142,70% Menor
56 SLC 87,99% Menor
57 Souza Cruz 163,70% Maior
58 Telefonica Brasil 62,55% Menor
59 Tereos 131,91% Menor
60 Tractebel 140,86% Menor
61 Triunfo 283,24% Maior
62 Tupy 144,19% Maior
63 Ultra 152,12% Maior
64 Unidas 143,31% Menor
65 Unipar Carbocloro 109,25% Menor
66 Usiminas 62,48% Menor
67 V-Agro 101,37% Menor
68 Vale 106,83% Menor
69 Whirlpool 190,05% Maior
70 Wilson Sons 105,99% Menor
Mediana 143,74%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

4.5.4 Nivel de evidenciacao e desempenho (ROE)

Os resultados apresentados na Tabela 11 contrariam os encontrados por Palmer
(2008), Owusu-Ansah (1998) e Street e Gray (2002), de que o nivel de evidenciacao
obrigatorio das empresas € maior para empresas com maior ROE, embora a média do
nivel de evidenciacdo das empresas com maior desempenho tenha se situado ligeiramente
abaixo da média das empresas com menor desempenho.

Teste realizado (HA,4): o nivel de evidenciacao das empresas com maior

desempenho (ROE) é maior do que o das empresas com menor desempenho.

Teste de Média Unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou N&o Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,, : média, > média,

Apresentacao e Andlise dos Resultados

69



média do NEO das empresas de menor desempenho.

n&o foi rejeitada. Pode-se afirmar que n&o houve uma evidéncia a favor da hipotese H, , ,

Resultado:

sendo média, a média do NEO das empresas de maior desempenho e média, a

Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de 0,37, neste caso H,

portanto, ndo corroborando resultados de estudos anteriores.

Tabela 10: Nivel de Evidenciagdo (NEO) por desempenho

N° Nome Empresas Menor desempenho Maior desempenho
1 All — América Latina Logistica 55,6

2 Alpargatas 88,9
3 AmBev 92,6
4 Arezzo 80,0
5 Battistella 44,4
6 Biosev 66,7

7 BR Properties 80,0

8 Braskem 66,7
9 BRF 77,8
10 CAB Ambiental 55,56
11 Cagece 80,0

12 CCR 73,35
13 Cia Hering 66,7
14 Cosan 67,8

15 Coteminas 444

16 CVC Viagens 66,67
17 EDP 62,2
18 Elektro 44,4
19 Eletrobras 73,35
20 Embraer 67,8
21 Energisa 66,7
22 Eneva 77,8
23 Equatorial Energia 60,0
24 Eucatex 44,4
25 Even 66,7
26 Evora 33,3
27 Ferbasa 44,4
28 Forjas Taurus 66,67
29 GAEC 22,22
30 Gerdau 88,9
31 Gol Linhas Aéreas 94,45
32 Grupo Via 60,0
33 IMC 55,6
34 Invepar 444
35 lochpe-Maxion 66,7
36 Irani 77,78
37 Josapar 44,4
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N° Nome Empresas Menor desempenho Maior desempenho

38 Le Lis Blanc Deux 88,89

39 Lojas Americanas 55,6

40 Lojas Marisa 77,8

41 Lojas Renner 77,8

42 Mahle Metal Leve 55,6

43 Marfrig 77,8

44 Mills 100,00

45 Natura 66,7

46 Neoenergia 66,7

47 Oi 83,35

48 OSX Brasil 66,67

49 Ouro Verde 44,4

50 Paranapanema 100,0

51 Petrobras 73,35

52 Raizen 66,7

53 Randon 66,7

54 Santos Brasil 66,7

55 Sao Martinho 77,8

56 SLC 77,8

57 Souza Cruz 66,7

58 Telefonica Brasil 78,9

59 Tereos 66,7

60 Tractebel 73,35

61 Triunfo 33,3

62 Tupy 100,0

63 Ultra 80,57

64 Unidas 55,6

65 Unipar Carbocloro 33,33

66 Usiminas 88,9

67 V-Agro 78,9

68 Vale 77,8

69 Whirlpool 83,35

70 Wilson Sons 77,8

Média 68,67 67,18

Desvio padréo 17,47 16,58

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

Paraaclassificacao de desempenho, calculou-se amedianado indice de desempenho
da amostra, e as empresas, cujo indice de desempenho estava abaixo desse montante,
foram consideradas com pior desempenho, enquanto aquelas, cujo indice de desempenho
estava acima desse valor, foram consideradas com melhor desempenho. Os valores € a
classificacdo dessas empresas com pior desempenho e com melhor desempenho podem

ser visualizados na Tabela 11.
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Tabela 11. Desempenho e Mediana

N° Nome Empresas desempenho Menor/Maior
1 All — América Latina Logistica -82,45% Menor
2 Alpargatas 14,39% Maior
3 AmBev 32,92% Maior
4 Arezzo 28,02% Maior
5 Battistella 41,93% Maior
6 Biosev -71,70% Menor
7 BR Properties 4,59% Menor
8 Braskem 19,99% Maior
9 BRF 15,85% Maior
10 CAB Ambiental 10,59% Maior
11 Cagece -14,92% Menor
12 CCR 53,61% Maior
13 Cia Hering 36,39% Maior
14 Cosan 4,31% Menor
15 Coteminas -6,10% Menor
16 CVC Viagens 49,09% Maior
17 EDP 18,07% Maior
18 Elektro 28,64% Maior
19 Eletrobras -2,22% Menor
20 Embraer 11,70% Maior
21 Energisa 10,92% Maior
22 Eneva -81,61% Menor
23 Equatorial Energia 20,66% Maior
24 Eucatex 3,63% Menor
25 Even 13,36% Maior
26 Evora 3,02% Menor
27 Ferbasa 8,09% Menor
28 Forjas Taurus -355,06% Menor
29 GAEC 23,15% Maior
30 Gerdau 4,02% Menor
31 Gol Linhas Aéreas 286,11% Maior
32 Grupo Via 29,95% Maior
33 IMC -1,13% Menor
34 Invepar -7,86% Menor
35 lochpe-Maxion 10,05% Maior
36 Irani 5,70% Menor
37 Josapar 7,14% Menor
38 Le Lis Blanc -0,51% Menor
39 Lojas Americanas 15,01% Maior
40 Lojas Marisa 4,88% Menor
41 Lojas Renner 38,17% Maior
42 Mahle Metal Leve 19,49% Maior
43 Marfrig -50,31% Menor
44 Mills 8,53% Menor
45 Natura 95,45% Maior
46 Neoenergia 9,10% Menor
47 Oi 5,84% Menor
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Continuacgéao

N° Nome Empresas desempenho Menor/Maior
48 OSX Brasil 226,04% Maior
49 Ouro Verde 16,35% Maior
50 Paranapanema 12,31% Maior
51 Petrobras -8,31% Menor
52 Raizen 2,84% Menor
53 Randon 18,99% Maior
54 Santos Brasil 8,90% Menor
55 Sao Martinho 9,08% Menor
56 SLC 3,72% Menor
57 Souza Cruz 97,91% Maior
58 Telefonica Brasil 10,58% Maior
59 Tereos 1,02% Menor
60 Tractebel 34,60% Maior
61 Triunfo -37,67% Menor
62 Tupy 8,23% Menor
63 Ultra 283,62% Maior
64 Unidas 8,64% Menor
65 Unipar Carbocloro 9,63% Maior
66 Usiminas 0,98% Menor
67 V-Agro -11,95% Menor
68 Vale 1,88% Menor
.69 Whirlpool 45,77% Maior
70 Wilson Sons 14,74% Maior
Mediana 9,36%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

4.5.5 Nivel de evidenciacao e participacdo em ADR

De acordo com os dados do Tabela 12 é possivel verificar que a média dos indices
das empresas com participacdo em ADR é maior do que a média das empresas sem ADR,
demonstranto conformidade com outros estudos de Lima et al. (2013) e Yamamoto e Salotti
(2006). Os resultados confirmaram a hipétese de que a participacdo em programas de ADR
possui relagéo positiva com o nivel de evidenciagéo obrigatério, isto €, a participacdo em
ADR contribui para uma maior conformidade de evidenciagdo obrigatéria nas empresas
abertas brasileiras.

Teste realizado (HA,3): o nivel de evidenciacdo das empresas com participacao

em ADR é maior do que o das empresas sem ADR.

Teste de média unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou N&o Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,s : média, > média,
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sendo média, a média do NEO das empresas com participacédo em ADR e média, a
média do NEO das empresas sem ADR.

Resultado:

Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de 2,69, neste caso HO
foi rejeitada ao nivel de significancia de 1%. Pode-se afirmar que houve uma evidéncia a

favor da hipotese H, ., portanto, corroborando resultados de estudos anteriores.

Tabela 12: Nivel de Evidenciagdo (NEO) e participagdo em ADR

N° Nome Empresas Com ADR Sem ADR
1 All — América Latina Logistica 55,6
2 Alpargatas 88,9
3 AmBev 92,6

4 Arezzo 80,0
5 Battistella 44,4
6 Biosev 66,7
7 BR Properties 80,0

8 Braskem 66,7

9 BRF 77,8

10 CAB Ambiental 55,56
11 Cagece 80,0
12 CCR 73,35
13 Cia Hering 66,7
14 Cosan 67,8
15 Coteminas 44 .4
16 CVC Viagens 66,67
17 EDP 62,2
18 Elektro 44.4
19 Eletrobras 73,35

20 Embraer 67,8

21 Energisa 66,7
22 Eneva 77,8

23 Equatorial Energia 60,0

24 Eucatex 444
25 Even 66,7
26 Evora 33,3
27 Ferbasa 44.4
28 Forjas Taurus 66,67
29 GAEC 22,22
30 Gerdau 88,9
31 Gol Linhas Aéreas 94,45
32 Grupo Via 60,0
33 IMC 55,6
34 Invepar 44.4
35 lochpe-Maxion 66,7
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Continuacgéao

N° Nome Empresas Com ADR Sem ADR

36 Irani 77,78

37 Josapar 444

38 Le Lis Blanc Deux 88,89

39 Lojas Americanas 55,6

40 Lojas Marisa 77,8

41 Lojas Renner 77,8

42 Mahle Metal Leve 55,6

43 Marfrig 77,8

44 Mills 100,00

45 Natura 66,7

46 Neoenergia 66,7

47 Oi 83,35

48 OSX Brasil 66,67

49 Ouro Verde 44,4

50 Paranapanema 100,0

51 Petrobras 73,35

52 Raizen 66,7

53 Randon 66,7

54 Santos Brasil 66,7

55 Séo Martinho 77,8

56 SLC 77,8

57 Souza Cruz 66,7

58 Telefonica Brasil 78,9

59 Tereos 66,7

60 Tractebel 73,35

61 Triunfo 33,3

62 Tupy 100,0

63 Ultra 80,57

64 Unidas 55,6

65 Unipar Carbocloro 33,33

66 Usiminas 88,9

67 V-Agro 78,9

68 Vale 77,8

69 Whirlpool 83,35

70 Wilson Sons 77,8

Média 74,69 64,62

Desvio padréao 12,98 17,75

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

4.5.6 Nivel de evidenciacao e lucratividade

Conforme os dados da Tabela 13, é possivel verificar que a média dos indices das
empresas com maior lucratividade, medida pelo lucro sobre a receita liquida, ficou abaixo
da média dos indices das empresas com menor lucratividade. Portanto, os resultados
contrariam pesquisas brasileiras anteriores, realizadas por Brito et al. (2007), Moreira e
Puga (2000), Pereira et al., (2008).
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Teste realizado (HA,6): o nivel de evidenciacdo das empresas com maior

lucratividade é maior do que o das empresas com menor lucratividade.

Teste de Média Unicaudal

Teste de Hipoteses - Rejeita ou N&o Rejeita H , onde:

H, : média, = média,

H,¢ : média, > média,

sendo media, a média do NEO das empresas de maior lucratividade e média, a das
empresas de menor lucratividade.

Verificou-se que a estatistica “t” de Student para o teste foi de -1,22, neste caso H,
ndo foi rejeitada. Pode-se afirmar que néo houve uma evidéncia a favor da hipétese H,

portanto, n&o corroborando resultados de estudos anteriores.

Tabela 13: Nivel de Evidenciagao (NEO) e lucratividade

N° Nome Empresas Menor lucratividade Maior lucratividade
1 All — América Latina Logistica 55,6
2 Alpargatas 88,9
3 AmBev 92,6
4 Arezzo 80,0
5 Battistella 44,4
6 Biosev 66,7
7 BR Properties 80,0
8 Braskem 66,7
9 BRF 77,8
10 CAB Ambiental 55,56
11 Cagece 80,0
12 CCR 73,35
13 Cia Hering 66,7
14 Cosan 67,8
15 Coteminas 44 4
16 CVC Viagens 66,67
17 EDP 62,2
18 Elektro 44,4
19 Eletrobras 73,35
20 Embraer 67,8
21 Energisa 66,7
22 Eneva 77,8
23 Equatorial Energia 60,0
24 Eucatex 44,4
25 Even 66,7
26 Evora 33,3
27 Ferbasa 44,4
28 Forjas Taurus 66,67
29 GAEC 22,22

Apresentacao e Andlise dos Resultados



Continuacgéao

N° Nome Empresas Menor lucratividade Maior lucratividade

30 Gerdau 88,9

31 Gol Linhas Aéreas 94,45

32 Grupo Via 60,0

33 IMC 55,6

34 Invepar 44.4

35 lochpe-Maxion 66,7

36 Irani 77,78

37 Josapar 44,4

38 Le Lis Blanc Deux 88,89

39 Lojas Americanas 55,6

40 Lojas Marisa 77,8

41 Lojas Renner 77,8

42 Mahle Metal Leve 55,6

43 Marfrig 77,8

44 Mills 100,00

45 Natura 66,7

46 Neoenergia 66,7

47 Oi 83,35

48 OSX Brasil 66,67

49 Ouro Verde 44,4

50 Paranapanema 100,0

51 Petrobras 73,35

52 Raizen 66,7

53 Randon 66,7

54 Santos Brasil 66,7

55 Sao Martinho 77,8

56 SLC 77,8

57 Souza Cruz 66,7

58 Telefonica Brasil 78,9

59 Tereos 66,7

60 Tractebel 73,35

61 Triunfo 33,3

62 Tupy 100,0

63 Ultra 80,57

64 Unidas 55,6

65 Unipar Carbocloro 33,33

66 Usiminas 88,9

67 V-Agro 78,9

68 Vale 77,8

69 Whirlpool 83,35

70 Wilson Sons 77,8

Média 70,39 65,46

Desvio padréao 16,62 17,11

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).
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Para a classificagao de lucratividade, calculou-se a mediana do indice de lucratividade
da amostra, e as empresas cujo indice de lucratividade estava abaixo desse montante
foram consideradas com menor lucratividade, enquanto aquelas cujo indice de lucratividade
estava acima desse valor foram consideradas com maior lucratividade. Os valores e a
classificacao dessas empresas com menor lucratividade e com maior lucratividade podem

ser visualizados na Tabela 14.

Tabela 14: Lucratividade e Mediana

N° Nome Empresas lucratividade Menor/Maior
1 All — América Latina Logistica -4.17% Menor
2 Alpargatas 8,91% Maior
3 AmBev 21,94% Maior
4 Arezzo 18,59% Maior
5 Battistella 8,87% Maior
6 Biosev -5,52% Menor
7 BR Properties 7,15% Maior
8 Braskem 7,22% Maior
9 BRF 9,63% Maior
10 CAB Ambiental 7,90% Maior
1 Cagece -9,42% Menor
12 CCR 16,62% Maior
13 Cia Hering 24,95% Maior
14 Cosan 3,28% Menor
15 Coteminas 1,38% Menor
16 CVC Viagens 14,11% Maior
17 EDP 11,95% Maior
18 Elektro 12,93% Maior
19 Eletrobras -0,51% Menor
20 Embraer 4,71% Menor
21 Energisa 5,18% Menor
22 Eneva -6,87% Menor
23 Equatorial Energia 8,19% Maior
24 Eucatex 5,34% Menor
25 Even 4,26% Menor
26 Evora 7,46% Maior
27 Ferbasa 5,08% Menor
28 Forjas Taurus -9,36% Menor
29 GAEC 15,05% Maior
30 Gerdau 4,60% Menor
31 Gol Linhas Aéreas 5,06% Menor
32 Grupo Via 13,05% Maior
33 IMC 0,35% Menor
34 Invepar 2,36% Menor
35 lochpe-Maxion 6,64% Maior
36 Irani 5,94% Menor
37 Josapar 5,51% Menor
38 Le Lis Blanc 2,89% Menor
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Continuacgéao

N° Nome Empresas lucratividade Menor/Maior
39 Lojas Americanas 10,12% Maior
40 Lojas Marisa 6,56% Menor
41 Lojas Renner 15,07% Maior
42 Mahle Metal Leve 10,95% Maior
43 Marfrig 5,46% Menor
44 Mills 8,34% Maior
45 Natura 18,95% Maior
46 Neoenergia 6,98% Maior
47 Oi 5,52% Menor
48 OSX Brasil -64,89% Menor
49 Ouro Verde 7,74% Maior
50 Paranapanema 2,55% Menor
51 Petrobras -2,69% Menor
52 Raizen 4,45% Menor
53 Randon 7,58% Maior
54 Santos Brasil 7,06% Maior
55 Sao Martinho 4,84% Menor
56 SLC 4,24% Menor
57 Souza Cruz 37,39% Maior
58 Telefonica Brasil 6,99% Maior
59 Tereos 2,11% Menor
60 Tractebel 16,91% Maior
61 Triunfo -4,41% Menor
62 Tupy 4,13% Menor
63 Ultra 11,74% Maior
64 Unidas 9,01% Maior
65 Unipar Carbocloro 8,38% Maior
66 Usiminas 2,32% Menor
67 V-Agro -3,25% Menor
68 Vale 5,36% Menor
69 Whirlpool 17,02% Maior
70 Wilson Sons 8,70% Maior
Mediana 6,60%

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).

A Tabela 15 apresenta os resultados esperados e os encontrados nesta pesquisa.

Tabela 15: Resultado dos Testes de Médias

Variavel Explicativa Hipotese Resultado
Porte Rejeitar H_ Rejeitou H_
Setor Regulamentado Rejeitar H_ Né&o Rejeitou H_
Endividamento Rejeitar H0 N&ao Rejeitou H0
Desempenho Rejeitar H0 Nao Rejeitou H0
ADR Rejeitar H_ Rejeitou H_
Lucratividade Rejeitar HO Nao Rejeitou Hn

FONTE: Elaborado pelo Autor (2015).
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CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho de pesquisa teve como objetivo geral verificar o nivel de evidenciagao
contabil relativo aos instrumentos financeiros adotado por empresas abertas brasileiras em
relacdo as exigéncias do IFRS 7 / CPC 40, aplicaveis a partir dos exercicios de dezembro
de 2010 (Deliberagao CVM n° 604, de 19 de novembro de 2009).

A convergéncia as normas internacionais de contabilidade é um fendmeno recente
no Brasil e, em particular, a literatura sobre a divulgagédo de instrumentos financeiros ainda
é incipiente, o que contribui para a relevancia deste estudo.

A utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos como mecanismos de
protecdo, mecanismos para minimizar eventuais desequilibrios patrimoniais ou perdas
financeiras oriundas do descasamento de ativos e passivos, trouxe uma preocupagao
adicional aos agentes reguladores de mercado quanto a transparéncia dessas transacoes
nas demonstragdes contabeis. Em busca de atendimento aos objetivos da pesquisa,
estudaram-se as demonstragdes contabeis de 70 empresas abertas. Considerando-se a
obrigatoriedade da norma, seria de esperar-se o atendimento integral, ou seja, niveis de
divulgacédo de 100%, o que de fato ndo ocorre, tendo a média geral de evidenciagao ficado
em 70,45% (objetivo geral da pesquisa). Este fato pode sugerir falta de investimentos
em competéncia pessoal e material de grande parte das empresas - apenas 3 empresas
analisadas atingiram o nivel de evidenciacdo de 100% -, e, por outro lado, complacéncia
das empresas de auditoria externa que aceitam esta situacdo sem esclarecimento nas
notas explicativas.

Portanto, observa-se que ha espago para aprimoramto do processo de evidenciagao
de instrumentos financeiros, o0 que demanda atencdo e empenho, tanto de gestores
contébeis, quanto de érgaos reguladores e auditores.

A fim de compreender quais caracteristicas das empresas poderiam estar
relacionadas com o nivel de evidenciagdo obrigatorio (objetivos especificos da pesquisa),
identificou-se primeiramente em estudos prévios da literatura nacional e internacional
quais caracteristicas tém sido comumente estudados e, ap6s uma selecdo, definiu-se
aqueles anteriormente mencionados e contemplados no estudo. Para cada uma delas, foi
definida uma hipo6tese especifica de pesquisa e buscou-se verificar o nivel de evidenciacéo
obrigatorio de instrumentos financeiros adotado por empresas abertas brasileiras, nas
demonstragdes financeiras publicadas em 31/12/2014.

A analise do nivel de evidenciacgdo indicou como principais resultados:

+ 0 teste de médias rejeitou HO, mostrando que a média do nivel de evidencia-

¢éo verificou-se maior em empresas com maior porte, portanto, corroboraram
estudos anteriores de Lima et al. (2013), Owusu-Ansah (1998), Palmer (2008),
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Singhvi e Desai (1971), Wallace et al. (1994), Wallace e Naser (1995). Sugere
que estas empresas contam com recursos operacionais, humanos e financeiros
que favorecem esta pratica contabil;

o teste de médias néo rejeitou HO, mostrando que a média de evidenciagao
das empresas em setores ndo regulamentados € maior que o das empresas
em setores regulamentados, contrariando, assim, a hipétese de que o nivel
de evidenciacdo obrigatério é influenciado pelo setor da economia no qual a
empresa aberta esta inserida, em desacordo com outros estudos anteriores
Stanga (1976), Street e Gray (2002) e Wallace e Naser (1995), e, em particular,
os regulamentados pelo maior controle dos 6rgéos reguladores;

o teste de médias néo rejeitou HO, mostrando que a média de evidenciag¢éo das
empresas com menor endividamento & maior que o das empresas com maior
endividamento, contrariando, assim, a hipotese de que o grau de endividamen-

to das empresas influencia positivamente o nivel de evidenciacao obrigatoério

das empresas abertas, em desacordo com os achados de Lima et al. (2013);
Palmer (2008);

o teste de médias néo rejeitou HO, mostrando que a média de evidenciag¢édo das
empresas com menor desempenho (ROE) é maior que o das empresas com
maior desempenho contrariando, dessa forma, estudos anteriores de Palmer
(2008, p. 855), Owusu-Ansah (1998, p.613) e Street e Gray (2002, p. 53);

o teste de médias rejeitou HO, mostrando que a média de evidenciagcéo € maior
em empresas com participacdo em programas de ADR, portanto, corroborando
resultados de outros estudos nacionais de Lima et al. (2013) e Yamamoto e
Salotti (2006);

o teste de médias néo rejeitou HO, mostrando que a média de evidenciagao
das empresas com menor lucratividade € maior que o das empresas com maior
lucratividade, contrariando as analises de Brito et al. (2007), Moreira e Puga
(2000), Perobeli et al. (2005) e Soares e Kloeckner (2008).

Destaforma, considera-se que os objetivos propostos neste estudo foram alcangados,
e espera-se que o presente estudo amplie o conhecimento sobre o cumprimento das IFRS
e particularmente do CPC 40. E, ainda, contribua no aprimoramento das empresas, seus
gestores, 6rgdos reguladores e stakeholders. A obra fica a disposicdo como consulta
académica de novas pesquisas sobre o tema.

Uma limitagdo deste estudo de verificacdo do nivel de evidenciacao obrigatorio do
CPC 40 por empresas brasileiras refere-se a afericéo do nivel de evidenciagao obrigatério,
devido a subjetividade da interpretacdo do pesquisador, inevitavel em estudos desta
natureza, na analise da aderéncia em relacao as exigéncias normativas.

Acrescenta-se outra limitacdo da pesquisa devido a sua natureza, é a de que nao

responde a perguntas especificas das causas motivadoras dos resultados obtidos. Observa-
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se, ainda, a subjetividade relativa aos interesses e objetivos dos usuarios das informacgoes,
que podem atribuir valores diferenciados em relagcéo a determinadas informacg6es abordadas
neste trabalho. Leva-se em conta esta questdo na presente pesquisa, tendo em vista que
todos os itens do checklist de evidenciagdo tiveram o mesmo peso para o calculo do nivel
de evidenciagao obrigatorio.

Como sugestbes para pesquisas futuras, destacam-se:

+ investigar se o maior do nivel de divulgacao de informacdes de instrumentos
financeiros, de pratica contabil complexa e singular, esta ligado a investimentos
mais significativos em recursos operacionais, humanos e financeiros das em-
presas brasileiras;

» investigar outras variaveis ou indices de desempenho que possam ser incluidas
na andlise sobre a influéncia na divulgacao de instrumentos financeiros;

+ investigar a percepgéo de gestores contabeis e auditores sobre as dificuldades
de atendimento integral da norma; e,

+ investigar a percepgao de usuarios, analistas de investimentos e profissionais
do mercado financeiro e de capitais, sobre a intensidade e relevancia da divul-
gacao de instrumentos financeiros.
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