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Resumo:

propésito desta pesquisa é analisar o nivel de evidenciacdo da
Onatureza e extensdo dos riscos decorrentes dos instrumentos

financeiros nas Notas Explicativas (NE) de empresas listadas
na BM&IFBOVESPA que fazem parte do setor de produgdo industrial,
com um total de 31 empresas. Em relagdo a justificativa pela escolha
do tema, destaca-se o valor que a informagio pode custar a empresa e o
impacto que esta pode obter de retorno, fatores importantes na decisio
da divulgagao de forma espontanea. A plataforma teérica utilizada como
embasamento deste estudo versa sobre a teoria da evidenciac¢io, com as-
pectos de interesse para divulgacdo de informagdes ao ambiente exter-
no as organizagdes. Complementarmente, foi abordado o entendimento
sobre a gestio de risco, que destacou a tipificacdo de risco, determinada
pelo CPC no. 40/09, relativo a sua evidenciagdo. A pesquisa classifica-se
como descritiva, documental e quantitativa, com a utilizagdo da técnica
de analise multivariada, denominada de analise de componentes princi-
pais (ACP) para analise dos dados. Os resultados apontam que o usuario
necessita de informagdes que suportem o processo de decisio, latente
nas pesquisas da area, fato que contribui para a analise adequada da evo-
luc@o das empresas no ambiente. Em relagdo ao método utilizado para a
analise, ficou destacado que existe uma evidenciagdo de informagdes nos
componentes principais, pela existéncia de alto agrupamento de infor-
magdes. A varidvel de exposi¢do ao risco, tanto na natureza quanto na
extensdo, ficou em posicdo invertida, o que representa desalinhamento
ao apresentado como embasamento, porém com evidenciagio de infor-
macao.

Palavras-chave: Evidenciacio. Risco. Instrumentos financeiros.

Abstract: The purpose of this study was to analyze the level of disclosure
of the nature and extent of risks arising from financial instruments in the
Ezxplanatory Notes (EN) of the companies listed on the BMF&BOVESPA,
which are part of the industrial production sector, with a total of 31 compa-
nies. Regarding the justification on the election for the theme stands out about
the value that information can cost to the company and the impact that it will
get in return, which is an important fact in spreading spontaneously. The the-
oretical platform used as a structure for this study was about the theory of
disclosure, with issues of interest to disclose information to the external envi-
ronment organizations. Complementarily, it was addressed the understanding
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of risk management, which highlights the characterization of
risk, determined by the CPC n’. 40/09 relating to its evidence.
The classification of the research is understood as descriptive, do-
cumentary and quantitative with the use of mullivariate analysis
technique, called Principal Components Analysis (PCA) for data
analysis. The resulls show that the user needs information to sup-
port the decision process, that is latent in the research area and is
a fact that contributes to the proper analysis of the evolution of
the enterprises at the environment. Regarding to the method for
analysis, it was noted that there is an evidence of information in
the main components, because of the existence of high grouping
of information. The variable of risk exposure, both in nature
and in extent, became inverted, which represents a misalignment
in relation to it is presented as a_foundation, but with disclosure
of information.

Keywords: Disclosure. Risk. Financial instruments.

1 INTRODUCAO

O prop6sito desta pesquisa é analisar o nivel de evi-
denciagio a natureza e extensio dos riscos decorrentes dos
instrumentos financeiros nas notas explicativas (NE) das
empresas listadas na BM&FBOVESPA no setor de bens in-
dustriais. O processo de gerenciamento e relato dos riscos,
pela exposi¢do no mercado, que anteriormente era obriga-
¢do das institui¢des financeiras, agora, pela normatizagao
do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), no seu
pronunciamento nimero 40 (2009, p. 4), exige “[...] que a
entidade divulgue nas suas demonstragdes contabeis aquilo
que permita que os usudrios avaliem: (a) a significancia do
instrumento financeiro para a posi¢éo patrimonial e finan-
ceira e para o desempenho da entidade”. E ainda comple-
menta: “[...7] a natureza e a extensdo dos riscos resultantes
de instrumentos financeiros a que a entidade esta exposta,
durante o perfodo contébil e ao fim deste, e como a entidade
administra esses riscos.”

Esse processo de divulgagdo esta relacionado a ade-
quada explicagdo ao mercado da forma com que as empresas
estdo preparadas para a competitividade e sua exposigdo ao
risco em suas atividades. O processo de gerenciamento dos
riscos cabe a todo tipo de empresa, e pode ser implantado,
como um todo ou parcialemnte, em suas unidades, projetos,
etc. JOINT TECHNICAL COMMITTEE OB/7, 1999).

As orientagdes sobre risco surgiram, em 1988, no
momento em que o Comité de Supervisio Bancéria da Ba-
sileia, 6rgao ligado ao Bank for International Settlements
(BIS), com formagao inicialmente pelo grupo dos dez paises
mais ricos, exigiu que os bancos evidenciassem, no processo
de avaliagdo da solicitagio do crédito, analise que permitisse
a redugdo da inadimpléncia (BANK FOR INTERNATIO-
NAL SETTLEMENTS, 2003).

As atividades do BIS n#o interferem na orientagio
financeira dos paises, mas com normatizagdes para as ins-
titui¢des financeiras, relativas a concessiao do crédito, pela
possibilidade de diminui¢fo da inadimpléncia. Seu primeiro
acordo esté relacionado com a geréncia de risco de crédito,
atividade para a qual os bancos sio formados.

J4, em 2006, o comité apresenta um novo acordo de
capitais da Basileia, entendendo que existem outros riscos,
além do publicado anteriormente, e com o objetivo de me-
lhorar a transparéncia das informagdes sobre a gestao das
entidades, complementando o entendimento sobre os ris-
cos (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2003).

A deliberagio da Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) n° 604, de 19/11/2009, com base no texto do CPC
n°. 40, de 2009 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2009), normatizou a divulgagdo, como obri-
gatdria, da natureza e extensio dos riscos para as grandes
empresas. Esse procedimento alinha o que foi estabelecido
pelo Bank for International Settlements (2003) para as ins-
tituigdes financeiras.

A evidenciagio de risco nas empresas de grande
porte ainda carece de pesquisa, pois, ao nivel de divulga-
¢do, que estabelece a normatizagdo para as empresas, pode
ocorrer uma apresentagdo simplificada e sem determinagio
da possibilidade do impacto financeiro na sua atividade, fato
que dificultaria o atendimento ao que estabelece a normati-
zagdo. As determinagdes relacionadas a natureza e extensio
do risco necessitam de analise, em virtude de no pronuncia-
mento do CPC terem sido exigidas para o ano de 2010.

Atualmente, o conjunto de normas expedidas pelas
entidades reguladoras exigiu mudangas na forma de apre-
sentac@o das demonstragdes contabeis, como a ampliagio na
explicagdo dos instrumentos financeiros de crédito, na ges-
tdo de risco, frente ao resultado conseguido pelas empresas.
Assim, considerando que o ambiente regulador apresenta
o periodo de adaptagdo as normas, as empresas precisam
absorver rapidamente ao que estabelece as determinagdes
normativas das entidades reguladoras.

O CPC n°. 40 (COMITE DE PRONUNCIAMEN-
TOS CONTABEIS, 2009, p. 17) destaca o entendimento
sobre a natureza e extensao dos riscos decorrentes de ins-
trumentos financeiros, como sendo:

Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos fi-
nanceiros, a entidade deve divulgar: (a) a exposi¢io ao
risco e como ele surge; (b) seus objetivos, politicas e
processos para gerenciar os riscos e os métodos utili-
zados para mensurar o risco; e (¢) quaisquer alteragdes
em (a) ou (b) do periodo anterior.

Considerando o que determina as normatizagoes,
principalmente da CVM, ao que destaca a deliberagio n°
604, destaca-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o ni-
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vel de evidenciagdo a natureza e extensdo dos riscos decor-
rentes dos instrumentos financeiros nas notas explicativas
(NE) das empresas listadas na BM&FBOVESPA?

A justificativa desta pesquisa apresenta aporte por
busca em grupo de empresas com elevada concentragio
de capital, conforme o exposto por Dalmacio, Rezende e
Slomski (2009), além de alto impacto na exportagio de bens
duraveis.

No momento em que discorre sobre empresas que
deveriam evidenciar o resultado de suas agdes, a pesquisa de
Costa Junior (2003, p. 28) “[...] indicou que as companhias
abertas no Brasil, ndo prestam informagdes adequadas em
suas demonstragdes contabels, no que concerne aos instru-
mentos financeiros”. Dantas ef al. (2005, p. 73) destacam que
“[...J desenvolvimento e o aperfeicoamento do disclosure é
fundamental para que a Contabilidade consiga, efetivamen-
te, atingir seus objetivos de fornecer informagdes tteis para
o processo decisorio dos usuérios”.

Em relagio ao nivel de evidenciagdo a pesquisa de
Malacrida e Yamamoto (2006, p. 65) verificou que “[...]
maior nivel médio de evidenciagio resulta em menor volati-
lidade média dos retornos das a¢des”. Contudo, em relacio a
exposi¢do do tema nas notas explicativas, se apresenta o que
Lanen e Verrecchia (1987) destacam que ocorre a questao
de aversdo ao risco, com inferéncia a evidenciag¢@o, em que
Farrell e Sobel (1983) esclarecem que mesmo com aversao
ao risco a informagao sobre evidenciagio sera produzida.

Os estudos que apresentam analise de forma espon-
tanea, nos niveis de evidenciagao, ainda sdo poucos, que se
Justifica pelo destaque de Botosan (1997), que enfatiza que a
relagio entre nivel de divulgacao e custo de capital préprio
nao est4 bem estabelecida e tem sido dificil de quantificar.

Para complementar ao que seria uma divulgagao
espontinea, Diamond (1985) destaca que pode ocorrer al-
gum gerenciamento da informagao por causa do custo desta
informagdo que pode implicar em risco pela sua divulgagao
pela prépria empresa. Esta pesquisa apresenta contribuigao
para o estudo cientifico, além do destaque para a forma com
que as empresas relatam a sua exposi¢ao frente aos riscos
inerentes a sua atividade.

A pesquisa de Darés e Borba (2005, p. 68) constatou
“[...] que a grande maioria das empresas nio atende as de-
terminagdes da CVM e nio evidencia, de forma clara, con-
cisa e objetiva, as informagdes referentes as suas operagdes
envolvendo instrumentos financeiros derivativos”.

Considerando os resultados, com base na analise dos
dados pela Analise de Componentes Principais (ACP) ou, no
termo original, Principal Components Analysis (PCA), se
destaca que a evidenciagiio dos instrumentos financeiros, na
forma qualitativa, vem sendo abordada com mais contetido
que em relagdo a evidenciagio quantitativa, ocorrendo, in-

clusive, de apresentar a forma qualitativa da evidenciagdo e
nio destacar a anélise quantitativa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta fundamentagio esté estruturada com destaque
sobre a teoria da evidenciagao (theories of disclosure) destaca-
da por Verrecchia (1983) e Dye (1985, 1986) e continua em
evidéncia, conforme apresenta Bokpin (2012), que aborda
os aspectos de interesse dos gestores para apresentagio de
informagdes aos nao proprietarios das organizagdes. Con-
juntamente, destaca os pontos do CPC no. 40/2009, que
trata da evidenciagio dos instrumentos financeiros, em que
a delibera¢io CVM n°. 604/2009 determina a aplicagiio do
conjunto de CPC’s no. 88/09, no. 39/09 e no. 40/09, po-
rém aqui destacado o assunto da evidenciagio. Em outro
instante, abordara o entendimento sobre a gestdo de risco,
que destaca a tipificagdo de risco, determinada pelo CPC no.
40/09, relativo a sua evidenciagio.

2.1 EVIDENCIACAO

Em relagio a disseminagdo da informagao, pela em-
presa, ao mercado, Hirshleifer (1971) destaca que a informa-
¢do privada nio conduz a um melhor alinhamento do pro-
duto, em processo de livre concorréncia, deixando claro que
a fonte individual de remuneragio serd o custo pago pelos
seus clientes. Destaca ainda que mesmo onde a informacéo
é disseminada e nio representa melhora nos resultados da
empresa, o ganho de distribuigio sera certamente maior do
que o ganho de produtividade, que sera relativamente me-
nor do que o individuo possa obter, a partir do redirecio-
namento de seus préprios compromissos no investimento
realizado.

Considera-se que, o processo de geragdo de infor-
magdo representard um consumo de recursos, que as par-
tes devem considerar como apropriado, frente ao resultado
informativo que apresentara aos interessados, com base no
beneficio ofertado pela informagéo disponibilizada.

Para que a divulgagdo da informagdo acontega vo-
luntariamente, conforme destacado por Grossman e Hart
(1980), ndo deve existir custos de transacio, assim o pro-
prietario estard sempre interessado em divulgar voluntaria-
mente a informagfo com qualidade. No momento em que
ocorrer algum custo para divulgar a informagéo, o proprie-
tario da informagio podera considerar de interesse apenas
a divulgacdo compulséria, atendendo ao necessario e elimi-
nando informagdes adicionais.

Ainda, segundo Grossman e Hart (1980), a divulga-
¢io da informagdo considera a presenga dos custos de tran-
sacoes e significa que divulgar implica na aceitagio pelos
custos de divulgacao. Considera-se, entio, que o prego pela
informac@o transpassa o custo em comunica-la, complemen-
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tando com a condigio de que haverd um custo pela disponi-
bilizagdo da informagao, com a concordancia pelo usuério na
sua utilizagdo. Assim, no momento de disponibiliza¢do da
informagao é fundamental a anélise do valor a ser praticado
para que possa ser considerada (til e supere o custo no pro-
cesso de comunicago.

Entre as necessidades do usudrio, pelas informa-
¢Oes, e a revelagio das mesmas pela empresa, transcorre o
que destaca Milgrom (1981): os agentes tém acesso a in-
formagoes diferentes. Com isso, Grossman (1981) destaca
que a capacidade que os pregos possam refletir e transmitir
informagéo deriva da tentativa dos agentes econémicos em
comprar ou vender, com base em suas informagdes. Com
isso, o processo de evidenciagao implica em consumo de re-
cursos, que cabera ao usuario o 6nus pelo acesso as informa-
coes.

Verrecchia (1982) complementa que a informagao é
revelada por um preco que depende das informagdes detidas
pela empresa e que deve ser obtida a pregos moderados e
determinados ao mesmo tempo, pois se considera que nao
sdo problemas distintos.

O detentor da informagao considera que a dispo-
nibilizagdo aos interessados deve ser remunerada, por no
minimo, o valor estipulado para obté-la, de forma que sua
disponibilizagio deve suportar o consumo de recursos utili-
zados para sua evidenciagio, assim havera o equilibrio entre
quem detém e quem deseja a informagao.

Ainda, Verrecchia (1983) salienta que o gestor exer-
ce o poder discricionério, escolhendo o momento ou o grau
de qualidade da informagio, pelo qual havera a divulgagao
quando essa superar a expectativa pelo resultado, se ficar
abaixo sera retida a informacao.

Conforme Dye (1986), a evidenciagdo voluntaria é
definida como a informagao que o proprietario detém, cuja
divulgagio pode reduzir o valor presente dos fluxos de caixa
da empresa dotado de informagoes. Essa divulgagao de in-
formagao esté alinhada com o entendimento que o proprie-
tario tem sobre o beneficio dela, que pode implicar em di-
minuigio dos recursos disponiveis, e entende como passivel
de comunicagdo, mesmo que o usuario possa conter alguma
limitagdo para o seu entendimento.

Segundo Meek, Roberts e Gray (1995), as multi-
nacionais fazem pressdo, por meio da divulgagdo volunté-
ria, para que a informagdo seja associada com a competi¢io
mundial, especialmente para que os fundos de investimento
se manifestem de forma suplementar. Por conseguinte, a
evidencia¢iio ocorrerd com mais volume de informagoes, a
medida que os mercados exigirem, pelo processo de com-
petitividade.

Conforme Baiman e Verrecchia (1996), a evidencia-
¢do pode resultar em aumento de liquidez para o investidor
potencial, pois quando ha aumento da divulgagéo ideal a li-

quidez do mercado aumenta, diminui o custo de capital, au-
mentam os lucros esperados e ha a redugio de informagdes
privilegiadas, entre outros. O processo de divulgagio da
informac@o ocorre com base na possibilidade de conseguir
um melhor desempenho para a empresa, bem como para o
investidor.

Verrecchia (2001) salienta a seguinte anélise, na
ocorréncia de custos e/ou incerteza, em sentido amplo: os
gestores vio eleger o que divulgar de informagéo sobre o
valor da empresa, sem embargo ao fato de que os agentes
externos poderio interpretar informagdes retidas de forma
negativa na empresa. Subentende-se, assim, que, na eviden-
cia¢do da informacao, o proprietario ja incorporou a sua di-
vulgagdo no custo de transagao.

2.2 EVIDENCIACAO DOS INSTRUMENTOS
FINANCEIROS

Conforme o CPC no. 40/09, deve ser realizada a
evidenciagdo quantitativa dos instrumentos financeiros,
com informagio referente ao risco de crédito, ativos finan-
ceiros vencidos ou sem perspectivas de recuperagéo (impai-
red), garantias e outros instrumentos que visem melhorar
o nivel de recuperagio do crédito, do risco de liquidez, do
risco de mercado, da anéalise de sensibilidade, além de outras
divulgagdes sobre risco.

Gitman (2004, p. 184) destaca o risco como uma
probabilidade de ocorréncia de “perda financeira.” O CPC
no. 40 apresenta o entendimento de que o “Risco de crédito
¢é o risco de uma das partes contratantes de instrumento
financeiro causar prejuizo financeiro a outra parte pelo nao
cumprimento da sua obrigagio perante esta outra”. (COMI-
TE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009, p.
21).

Assim, o risco de crédito envolve a possibilidade de
nio retorno do capital investido, complementado pela re-
muneragio determinada pelo periodo de liquidagao do capi-
tal. Esse acontecimento traz implicagdes ao fluxo de caixa
das partes, que deve mensurar a possibilidade do nao rece-
bimento, por parte do investidor, por ocorréncia da inadim-
pléncia voluntaria ou nao, por parte do tomador do emprés-
timo.

Na apresentacio destacada pelo CPC no. 40, na evi-
denciagdo de risco de crédito: “A entidade deve divulgar por
classe de instrumento financeiro”, considerando a exposi¢io
ao risco, o montante divulgado com descri¢do das garan-
tias, qualidade do crédito, valor contébil, bem como “ativos
financeiros vencidos ou sem perspectivas de recuperagio
(impaired)” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CON-
TABEIS, 2009, p. 18). A sua classificagio deve incluir “[...]
(a) andlise da idade, (b) anélise dos ativos incluidos na provi-
s@o para perda por recuperabilidade, como o detalhamento
descritivo da transag@o ao valor justo”.
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Tanto o entendimento inicial de risco quanto a ana-
lise do ambiente que envolve o risco de crédito podem sofrer
pelo risco de mercado, uma vez que os ambientes sdo indis-
sociaveis. O ambiente externo a empresa pode apresentar
eventos que tragam implicagdes internas, que em algum
momento impossibilite alguma forma de antever sua ocor-
réncia.

Para essas influéncias, apresentadas por Brighan,
Gapesnki e Ehrardt (2001, p. 573), podem ser utilizadas fer-
ramentas para a sua medigao, como “[...] o risco de mercado
de determinada agdo pode ser medido por sua tendéncia de
se movimentar em relagdo ao mercado em geral”. Assim, a
anélise de tendéncia pode ser utilizada pelos analistas, na
tentativa de antecipar sua ocorréncia.

Marshall (2002, p. 19) complementa que risco de
mercado “[...] sdo aquelas flutuagdes em receitas liquidas
ou no valor de carteira resultante de mudangas nos fatores
especificos de mercado”. Complementado por Stuchi (2003,
p. 6): “[...] este tipo de risco é devido a variagdes em fatores
como taxas de cambio, a¢des e commodities’. Esses fatores
especificos podem ser relacionados com as mudancas das ta-
xas de juros que interferem na possibilidade de pagamento,
que pode ocasionar na inadimpléncia momentanea ou perda
do capital mais a sua remuneragio.

O CPC no. 40 descreve que o “Risco de mercado é
o risco de que o valor justo ou os fluxos de caixa futuros de
instrumento financeiro oscilem devido a mudangas nos pre-
¢os de mercado” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2009, p. 21).

Em relag@o ao risco de mercado, o CPC no. 40 (2009,
p. 20) enuncia que a empresa deve evidenciar a anélise de
sensibilidade. Do contrério, deve apresentar: a) impacto no
resultado e no patriménio liquido para cada tipo de risco de
mercado; b) os métodos e os pressupostos utilizados; e c)
alteragdes do periodo anterior e a razio para tais alteragdes.

O risco de mercado envolve o ambiente externo, que
pode impactar nas decisdes internas da empresa. Conjunta-
mente, esse reflexo pode desencadear outro tipo de risco, de
liquidez, que Crouhy, Galai e Mark (2004, p. 34) destacam
como sendo “[...] o risco de que uma institui¢io nio seja
capaz de executar uma transagio ao prego prevalecente de
mercado, porque ndo ha, temporariamente, qualquer apetite
pelo negécio ‘do outro lado’ do mercado”.

Essas implicagdes podem, além de dificultar a con-
clusdo da transagdo negociada, resultar em outros gastos
que nio estavam previstos anteriormente, com consequén-
cias piores para o negocio.

Rodrigues (2008, p. 24) destaca que “[...] o risco de
liquidez realizar-se-a quando a necessidade de saldar paga-
mentos correntes forgar a venda de ativos com registro de
prejuizo, reduzindo o volume de poupanga acumulada”.

O CPC no. 40 esclarece que o “Risco de liquidez é o
risco de que a entidade enfrente dificuldades para cumprir
obrigagdes relacionadas a passivos financeiros que sdo liqui-
dadas pela entrega de caixa ou outro ativo financeiro” (CO-
MITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009,
p- 21).

Para a anélise do risco de liquidez, o conforme CPC
no. 40, a divulgacio deve conter:

(a) uma analise dos vencimentos para passivos finan-
ceiros nao derivativos (incluindo contratos de garantia
financeira) que demonstre os vencimentos contratu-
ais remanescentes; e (b) uma analise dos vencimentos
para os instrumentos financeiros derivativos passivos.
A analise dos vencimentos deve incluir os vencimentos
contratuais remanescentes para aqueles passivos finan-
ceiros derivativos para os quais o vencimento contra-
tual é essencial para o entendimento do momento de
recebimento dos fluxos de caixa; (¢) uma descrig¢ao de
como ela administra o risco de liquidez inerente a (a) e
(b) (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTA-
BEIS, 2009, p. 19).

Quando da ocorréncia do risco de liquidez, o preco
de mercado ndo pode ser executado, entdo o gerenciamento
de risco necessita se apresentar com base no cenério atual,
configurando outra possibilidade para a empresa, porém, de
antemao, com possibilidade de perdas financeiras mais acen-
tuadas.

Denota-se a importancia do processo de dissemi-
nacio da informacio, em que as empresas evidenciam seu
desempenho ao mercado, que implica em um valor pela dis-
ponibilizagdo de informagdes que permitam ao investidor a
tomada de decisdo. Além da evidenciag@o, o mercado precisa
saber das atividades que implicam em risco para as empre-
sas, com os esclarecimentos de como ocorrem os tratamen-
tos preditivos e implicagdes das falhas na medigao de risco.
Dessa forma, fica comtemplado o processo de origem e o
tamanho do risco pela empresa.

3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA

O delineamento desta pesquisa abrange a sua clas-
sificagio, a explicita¢do da populagio e da amostra do estu-
do e os procedimentos para coleta, tratamento e anélise dos
dados.

Quanto a classificagdo desta pesquisa, utilizou-se
a segregacio proposta por Raupp e Beuren (2006). Assim,
quanto aos objetivos, classifica-se como descritiva, quanto
aos procedimentos como uma pesquisa documental e quan-
to a abordagem do problema como quantitativa. A intengao,
por meio dessa classificagao, foi descrever as caracteristicas,
em relagio ao problema de pesquisa, da amostra estudada. O
objeto de estudo, no caso o documento, foi o conjunto de de-
monstragdes financeiras, mais especificamente das NE, rela-
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tivas ao primeiro semestre de 2010, das empresas, objeto do
estudo. Por fim, a abordagem do problema foi quantitativa,
que, conforme Richardson (1999, p. 29),

[...] o método quantitativo, como o préprio nome indi-
ca, caracteriza-se pelo emprego da quantificagio tan-
to nas modalidades de coleta de informagoes, quanto
no tratamento dessas, através de técnicas estatisticas,
desde as mais simples, como percentual, média, desvio-
-padr@o, as mais complexas, como coeficiente de corre-
lagdo, analise de regressdo, etc.

A populagio de estudo refere-se a empresas de
grande porte, com a¢gdes na BM&IFBOVESPA no primeiro
semestre de 2010. No entanto, para a amostra foi seleciona-

do o setor de bens industriais, no subsetor de equipamentos
elétricos, maquinas e equipamentos, e material de transpor-
tes, sendo exclufdas as empresas com atividades comerciais,
pela intengio de anilise de empresas produtoras de bens,
independente da participagdo nos niveis de governanga da
BM&IFBOVESPA. Esse mesmo critério de sele¢iio da amos-
tra e, portanto, o mesmo grupo de empresas foram utiliza-
dos na pesquisa de Fernandes e Silva (2010). Logo, do total
de 36 empresas listadas, obedecendo ao critério estabeleci-
do, 81 tiveram suas notas explicativas examinadas, pois 5
empresas eram comerciais. A relagio das empresas analisa-
das esta descrita no Quadro 1.

Quadro 1 - Amostra do estudo

Subsetor

Empresa Segmento

Maquinas e equipamentos

Lark Mags
OSX Brasil

NM

Material de transporte

Minasmaquina
WLM Ind Com

Equipamentos elétricos

Metalfrio NM

Armas e munigdes

Forja Taurus

Maquinas e equipamentos de construgio e agricolas

Ago Altona
Metisa

Maquinas e equipamentos hospitalares

Baumer
Celm

Maquinas e equipamentos industriais

Bardella

Inds Romi

NM

Inepar
Kepler Weber
Nordon Met

Motores, compressores e outros

Lupatech NM
Schulz

Weg

NM

Material aeronautico

Embraer NM

Material ferroviario

Cobrasma

Material rodoviario

DHB
Fras-Le N1
NM

Iochp-Maxion
Metal Leve
Marcopolo N2

Riosulense

Plascar Part
Randon Part N1
Recrusul

Tupy
Wetzel S/A

Fonte: BM&I'BOVESPA (2010).
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N

Quanto a coleta dos dados, esta pesquisa utilizou
um checklist. Segundo Colauto e Beuren (2004, p. 133-134),
este representa “[...7] a técnica de verificar se a populagao
pesquisada dispde de elementos necessarios para a aplicagdo
de uma determinada proposta teérica, isto é, para opera-
cionalizar uma pesquisa.” Os autores complementam que
“[...] o objetivo principal do checklist consubstancia-se em
verificar se a populag@o escolhida para aplicagio pratica da
pesquisa possui todos os elementos de suporte necessarios
para sua efetivacdo.” O Quadro 2 relaciona os itens que com-
puseram esse instrumento.

Quadro 2 — Checklist utilizado na coleta de dados

E ica . Ri d
xposigio ao Taxa de juros 1Asco de
risco cambio
Risco de liquidez
a) Analise dos ¢) Descrigao

vencimentos
(nfo derivati-
Vos)

b) Analise dos vencimentos
(derivativos)

da gestdo do
risco de liqui-
dez

Risco de crédito

c) Qualidade
do crédito

Valor da pro-

a) Exposi¢ao vavel perda

b) Garantias

Risco de mercado

c) Alteragdes | Outras divul-

A) Analise da
sensibilidade

b) Métodos e
pressupostos

nos métodos e
pressupostos

gagdes do ris-
co de mercado

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Deliberagio CVM n°
604/2009.

Conforme o exposto no Quadro 2, estes itens com-
puseram as duas categorias pesquisadas de evidenciagio de
risco divulgada pelas empresas: a) a natureza qualitativa e
b) a extensdo quantitativa. Desse modo, os itens foram pes-
quisados uma vez para a categoria qualitativa e, outra vez,
para a categoria quantitativa. Assim, a anélise das notas ex-
plicativas permitiu identificar se as empresas evidenciam a
natureza dos riscos e qual a extensdo destes, conforme os
preceitos da deliberagio CVM n°. 604/2009.

Apbs a coleta de dados, por meio de analise do con-
tetido das notas explicativas das empresas, o objeto de estu-
do, os dados foram tabulados, tratados e analisados por meio
da estatistica multivariada e, especificamente para a realiza-
¢io da analise, foi utilizada a técnica estatistica denominada
ACP. Por meio desta, foi analisada a natureza qualitativa e a
extensdo quantitativa da evidenciagio de risco pelos instru-
mentos financeiros nas grandes empresas.

Maroco (2007, p. 329) destaca que a ACP “[..7] ¢é
uma técnica de analise exploratéria multivariada que trans-

forma um conjunto de varidveis correlacionadas num con-
junto menor de varidveis independentes”. Assim, buscou-
-se, com a evidenciagdo da natureza e extenséo dos tipos de
risco, a componente que mais concentra informagdes para
anélise.

Em relagio a técnica multivariada de dados utiliza-
da, Mingoti (2005, p. 59) salienta que “A qualidade da apro-
ximagio depende do nimero de componentes mantidas no
sistema e pode ser medida através da avaliagdo da proporgio
de variancia total.” Dessa forma, a qualidade dos compo-
nentes é atestada porporcionalmente a variancia total, que é
destacada na Tabela 1, autovalores e inércia.

Outras pesquisas na area contabil ja utilizaram a
ACP, como a de Morozini, Olinquevitch e Hein (2006), que
utilizou a técnica para transformagio das variaveis origi-
nais, tidas como componentes aleatérios em principais, sen-
do que ocorre a transformagio de variaveis na verificagio de
quanto essa variavel pode explicar a variabilidade ocorrida
nos dados iniciais.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS
DADOS

Para a realizagio da analise dos dados, primeiro fo-
ram listados os totais coletados por categoria de risco, den-
tro da natureza e extens?o, depois essas informagdes foram
separadas em dois grupos, para que fosse realizada a analise
conforme apresentada neste topico da pesquisa, referen-
te aos dados coletados sobre o primeiro semestre de 2010,
nas notas explicativas das empresas publicadas no sitio da
BM&FBOVESPA.

Posteriormente, foi aplicada a técnica de anélise
multivariada ACP, que separa os componentes de forma que
permita analisar um grande volume de dados de determina-
da informago.

No grupo de dados que tratou as questdes da natu-
reza, com informagdes qualitativas, foi aplicada a ACP, em
que destacaram-se os pontos mais relevantes dos relatérios
apresentados pelo software.

O primeiro conjunto de dados sdo os autovalores
e inércias, em que o autovalor “[..7] representa as cargas
tatoriais” (HAIR et al., 2005, p. 104) e destaca a forga que
uma informagéo carrega, sendo observados os autovalores
com resultados > a 1 (MINGOTI, 2005). Em seguida, apre-
senta-se o percentual da inércia total, que apresenta o grau
de informagio de cada eixo analisado. Posteriormente, esta
descrito o percentual da inércia acumulada, que adiciona o
percentual da inércia por eixos.

A Tabela 1 apresenta os resultados iniciais.
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Tabela 1 - Autovalores e inércias

Nuamero do L. L.
. % Inércia % Inércia
eixo Autovalor
.. total acumulada
principal
1 3,8302 63,8 63,8
2 0,8864 14,8 78,6
3 0,7841 13,1 91,7
4 0,2764 4,6 96,3
5 0,2229 3,7 100,0

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Considerando os dados da Tabela 1, o primeiro eixo
apresenta um autovalor bastante elevado, superior a 1, com
3,83802, que representa uma concentragdo de informacio
nesse eixo. Com isso, o primeiro autovalor explica 76,6%
((3,8302/5)*100). Logo, o primeiro componente principal
explica a varidncia total e deve ser observado como um
componente importantissimo em relagdo aos outros (MAN-
LY, 2008).

Complementarmente, Maroco (2007, p. 346) des-
taca que “[...] a decisdo sobre o ntimero de componentes
a reter é fulcral na ACP, e depende em primeiro lugar da
quantidade de informagio que é possivel ‘desprezar’ neste
tipo de anélise”, reforgando a possibilidade do descarte dos
demais componentes, caso nio fosse necessaria analise dos
100% da variancia.

Em relagio ao autovalor, as demais componentes
representam 17,72%, 15,68%, 5,52% e 4,45% de variancia,
que completa neste item. Dessa forma, os resultados apre-
sentam que o item “exposig¢do ao risco” explica os 76,6% da
variancia total. Comparando com os demais eixos, o segun-
do e o terceiro possuem um pouco da carga de informagao,
porém o quarto e quinto possuem baixo grau de informagao.

Em relagio ao percentual da inércia total, o primei-
ro eixo apresenta 63,8% da informacao, destacando que, ao
analisar somente o primeiro eixo, consegue-se em Unico
momento uma concentragio de informagao superior a 60%,
fato que destaca esse eixo como sendo o principal para ana-
lise, pela concentragao de informacao carregada sobre ele.

O percentual de inércia acumulado representa a
soma do primeiro eixo, agregando os demais eixos. Pelo
percentual de inércia total, quando somados os eixos 1 e 2,
estes representam 78,6% de concentragio das informacdes.
Adicionado ao terceiro eixo, passa a representar 91,7% da
carga de informagoes da analise. Os demais eixos apresen-
tam baixos valores, tanto que podem ser desconsiderados.
Dessa forma, a inércia acumulada esta relacionada ao valor
da informagao que se deseja obter e que representard a se-
guranga para a tomada de decisdo, em que, se o desejo for
de 100%, o pesquisador precisa somar a inércia anterior a

inércia atual e, com isso, aumentar o grau de acuracia da
informagio.

Em relagio as variaveis e coordenadas das vari-
aveis (eixos), a Tabela 2 apresenta os resultados, conside-
rando cada varidvel no aspecto qualitativo, que nesse caso
sdo: Ex_Ris para Exposigao ao Risco; T Jur para Taxa de
Juro; R_Camb para Risco de Cambio; R_Cred para Risco de
Crédito; R_Liq para risco de Liquidez; e, R_Merc para risco
de Mercado.

Tabela 2 - Estatisticas e coordenadas das varidveis

Variavel Eixo 1 Eixo 2 Eixo 3
Ex_Ris_L -0,395 0,912 -0,105
T Jur_L -0,874 -0,025 0,485
R_Camb_L -0,874 -0,025 0,485
R_Cred_L -0,837 -0,187 -0,308
R_Liq_L -0,844 -0,177 -0,320
R_Merc_L -0,856 -0,062 -0,326

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Os eixos representam as cargas que cada informa-
¢lo exerce. Assim, os dados da Tabela 2 destacam que o
eixo 3 apresenta baixa carga de informagao e serd descon-
siderado.

Em relagio ao eixo 1, ambos, a taxa de juros e risco
de cambio, apresentam o valor -0,874, que representa a va-
riavel que possui a maior qualidade na informagéio. “Quan-
to maior o valor numérico dessa componente, melhor é a
qualidade [...7].” (MINGOTTI 2005, p. 68). A variavel risco
de crédito apresenta o valor de -0,837, risco de liquidez de
-0,844, e risco de mercado de -0,856, estas componentes
apresentam, também, alta qualidade da informacéo, além de
representarem valores aproximados entre si. Mesmo repre-
sentando uma carga negativa, que representa a dire¢do em
relagio ao centro do eixo, apresentam valores elevados, pois
estdo bastante proximos de 1, o que representa a carga ma-
xima (MINGOTI, 2005). As cinco variaveis apresentaram
também um equilibrio nas cargas de informagoes, destacan-
do todas acima de -0,8.

Para a variavel exposi¢o ao risco, o eixo 1 apresenta
uma carga baixa de -0,395, que destaca uma baixa concen-
tragfo de informagfo. Porém, no eixo 2, essa mesma variavel
apresentou 0,912, destacando uma alta carga de informagao.

As demais variaveis do eixo 2 destacaram o que foi
apresentando, de forma inversa ao eixo 1, porém com mes-
ma posi¢ao negativa em relagdo ao centro do eixo. Assim, a
carga de informagéo esta reduzida, fato que representa uma
baixa concentragio de informagao nesse eixo para essas va-
riaveis. Manly (2008, p. 97) destaca que “E uma questio de
julgamento sobre quantos componentes sdo importantes”.
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Para o quadro das correlagdes, a Tabela 3 destaca
uma matriz que evidencia as corregdes entre as variaveis,
conforme segue.

Tabela 3 - Quadro de correlagoes

., Ex_ T_ R_ R_ R_ R_
Variavel . .
Ris_L Jur_L Camb_L | Cred_L Liq_L Merc_L
Ex_ -
Ris L +1,0000 40,2724 +0,2724 +0,2416 +0,2167 +0,3005
T Jur_L | +0,2724 | +1,0000 | +1,0000 | +0,5843 | +0,5874 | +0,5931
R_
+0,2724 | +1,0000 | +1,0000 | +0,5843 | +0,5874 | +0,5931
Camb_L
R_
+0,2416 | +0,5843 | +0,5843 | +1,0000 | +0,7357 | +0,7352
Cred_L
R_Liq_L +0,2167 | +0,5874 | +0,5874 | +0,7357 | +1,0000 | +0,7720
R_
+0,3005 | +0,5931 | +0,5931 | +0,7352 | +0,7720 | +1,0000
Merc_L

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

A matriz de correlacdo apresenta uma caracteristi-
ca em que uma variavel quando comparada com ela mesma
sera sempre +1,000, fato que significa a igualdade, assim
como quando destacado resultado entre duas variaveis di-
ferentes, mas que apresentam correlagdo de 1,000 no caso
de T Jur_L e R_camb_L. Isso ser4 assumido para todas as
correlagoes individuais, e comentadas em relagéo as outras.
Essa analise se concentra na parte inferior ou superior da
matriz diagonal, pois os valores acima ou abaixo de +1,000
se repetem.

Em relagio ao quadro de correlagdes, o que apre-
sentou correlacdo fraca foi a varidvel exposi¢io ao risco.
Isso destaca fraca correlago pela apresentagdo de informa-
¢des qualitativas de exposigio ao risco. Essa correlagio fra-
ca se repete em todas as outras variaveis listadas na mesma
coluna, e, nessa variavel de exposic@o ao risco, o valor sera
baixo nas demais colunas.

A taxa de juros apresentou correlagdo de +1,000 em
relagdo a risco de cambio. Isso significa que, ao analisar a
taxa de juro, estard representado em 100%, também, o ris-
co de cambio (MINGOTT, 2005). Esse fato se complementa
pela inferéncia que uma tem sobre a outra, ja que a taxa
de juro representa forte correlagio com os demais tipos de
risco. Em relagio as demais varidveis, a taxa de juro apre-
sentou evidenciagdo superior a 0,58, que representa uma
moderada correlagio.

Além da correlagaio méaxima com a taxa de juros,
o risco de cambio apresenta forte correlagdo com risco de
crédito, risco de liquidez e risco de mercado, todos superio-
res a 0,58. O risco de crédito apresenta forte corre¢io com
o risco de liquidez e risco de mercado, todos superiores a
0,73, 0 que permite uma paridade de analise das informa-
¢oes, porém ndo significa a possibilidade do descarte de uma
em detrimento da outra. Ja o risco de liquidez apresenta

correlacdo de 0,77 com o risco de mercado, destacando uma
forte correlagio estre as duas variaveis.

Para complementar a analise, de uma forma visual
dos eixos, fol representado no mapa fatorial a concentragio
dos dados das variaveis qualitativas, no ambito da natureza
da evidenciagdo dos riscos abordados pelo CPC no. 40 de
20009.

Conforme Mingoti (2005, p. 99),

Do mesmo modo que a analise de componentes princi-
pais, a analise fatorial tem como objetivo principal des-
crever a variabilidade do vetor aleatério X, em termos
de um ntimero menor m de varidveis aleatérias, chama-
das de fatores comuns e que estdo relacionadas com o
vetor original X através de um modelo linear.

N

Complementarmente a
(2007, p. 361) afirma que:

analise fatorial, Maroco

[...] é uma técnica de anélise exploratéria de dados que
tem por objetivo descobrir a estrutura de um conjun-
to de varidveis interrelacionadas de modo a construir
uma escala de medida para factores (intrinsecos) que
de alguma forma (mais ou menos explica) controlam as
variaveis originais.
Considerando uma informagdo complementar, o
mapa fatorial fornece condigdes visuais de analise dos agru-

pamentos que podem acontecer com as variaveis, conforme
exposto na Figura 1.

Figura 1 - Mapa fatorial qualitativo

Fixo I

0.4

0,2
Eixo 1],
0,2
0,4

// 0,8
BB E 1

4 0 08 04 02 O 0z 04 O0F 03 1

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Destaca-se que, em relagio a evidenciagdo de risco
pelas empresas, o que apresentou representacio desagru-
pada, ou seja, destoada das demais, foi a variavel exposi¢ao
ao risco. Esta apresentou proximidade com o eixo 2, porém
com alto grau de informagao, complementar ao que foi apre-
sentado na Tabela 2. No mapa fatorial, o tamanho das linhas
representa a carga de informagdes carregada pela variavel,
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assim, quanto mais distante do centro do eixo, mais infor-
magdes carrega.

As demais variaveis apresentaram concentragio em
torno do eixo 1, porém do lado negativo do eixo, com forte
correlagio entre as variaveis. Esse fato que destaca, visual-
mente, a correlagiio de informagdes entre as variaveis.

Em relagio as informagdes quantitativas, seguindo
a questiio da extensdio no que determina o CPC n°. 40/09,
foram abordados os dados quanto a quantificacio dada pelas
empresas nas NE sobre os instrumentos financeiros, em que
o usuério da informagao encontre dispositivos que assegu-
rem uma explicagido do que aconteceu no perfodo relatado.

Considerando a abordagem inicial sobre as informa-
¢des listadas nas tabelas e quadros anteriormente, neste ins-
tante sera apresentada a parte de analise. Assim, a Tabela 4
apresenta os autovalores e inércias dos dados quantitativos.

Tabela 4 - Autovalores e inércias

Nuamero do L. L.
. % Inércia % Inércia
eixo Autovalor
.. total acumulada
principal
1 4,0801 68,0 68,0
2 0,8230 13,7 81,7
3 0,7360 12,3 94,0
4 0,2231 3,7 97,7
5 0,1378 2,3 100,0

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Com referéncia aos dados da Tabela 4, o eixo 1, o
qual apresenta autovalor de 4,0801, representa 81,60%, fato
que demonstra uma carga de informagio elevada. Conside-
rando os outros eixos, que apresentam alguma carga de in-
formagao, porém fracas, sdo o eixo 2 com 16,46%, e 0 3 com
14,72%, posteriormente, os eixos 4 com 4,46% e o 5 com
2,75%, que significa baixa carga de informagao em relagdo
ao eixo 1.

Para o percentual de inércia total, houve uma car-
ga informacional no eixo 1, complementando o autovalor,
que destaca a concentragio de 68,0% informacao, fato que
permite destacar elevada concentragio de informagio. Da
mesma forma, a parte qualitativa destaca mais de 60%, como
sendo o principal a ser analisado pela concentragio de in-
formacgio.

Com relagido ao percentual da inércia acumulada,
que considera a soma do eixo atual/acumulado, com o pré-
ximo eixo, destaca que ao analisar apenas os eixos 1 e 2 sig-
nifica analisar 81,7% da informacgao, fato que permite desta-
car a alta carga nesses dois eixos. Se acrescido do terceiro
eixo somara o total de 94,0%.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas e coordenadas
das variaveis, que destaca a carga de cada variavel em rela-
G40 aos eixos.

Tabela 5 - Estatisticas e coordenadas das varidveis

Variavel Eixo 1 Eixo 2 Eixo 3
Ex_Ris_T 0,545 -0,605 0,577
T _Juro_T 0,891 0,383 0,216
R_Camb_T 0,891 0,383 0,216
R_Cred_T 0,904 0,115 -0,112
R_Liq_T 0,875 -0,290 -0,247
R_Merc_T 0,783 -0,258 -0,487

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Em referéncia aos dados da Tabela 5, desta-se que
o eixo 1 apresentou baixa carga de informagéo, relativo a
exposi¢do ao risco de 0,545; 0 eixo 2 apresentou -0,605; € 0
eixo 8 expds 0,577.

Ainda, o eixo 1 apresentou uma alta concentragio
de informagio superior a 0,78 para todas as variaveis, com
taxa de juro e risco de cambio 0,891 cada, risco de crédito
0,904, risco de liquidez 0,875 e risco de mercado 0,788.
Nessas variaveis, o eixo 2 apresentou baixa concentragio de
informagio.

Para o quadro das correlagdes, a Tabela 6 apresenta
uma matriz que evidencia as correlagdes entre as variaveis,
conforme segue:

Tabela 6 - Quadro de correlagoes

‘. Ex_ T_ R_ R_ R_ R_
Variavel . .
Ris_T Juro_T | Camb_T | Cred_T Liq_T | Merc_T
Ex_ -
Ris T +1,0000 +0,3772 +0,3772 40,3641 +0,4905 +0,3150
T_
+0,3772 +1,0000 +1,0000 +0,7789 +0,6144 +0,5170
Juro_T
R_
+0,3772 +1,0000 +1,0000 +0,7789 +0,6 144 +0,5170
Camb_T
R_
+0,3641 | +0,7789 | +0,7789 | +1,0000 | +0,7702 | +0,6705
Cred_T
R_
. +0,4905 | +0,6144 | +0,6144 | +0,7702 | +1,0000 | +0,8155
Liq_T
R_
+0,3150 | +0,5170 | +0,5170 | +0,6705 | +0,8155 | +1,0000
Merc_T

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da pesquisa (2010).

A Tabela 6 apresenta o quadro de correlagdes, com
as comparagdes das variaveis. Observa-se que a exposigio
ao risco apresenta baixa carga de informagéo, com valores
inferiores a 0,5, o que significa baixa correlagéo entre essa
variavel e as demais na coluna.

Em relagio a taxa de juro e risco de cambio, desta-
caram-se as correlagdes de +1,000 entre elas. A correlagio
da taxa de juros e risco de cambio acompanha as analises
com o risco de crédito, que apresentou forte correlagio su-
perior a 0,7, porém com moderada correlagao para o risco de
liquidez, com 0,6 o risco de mercado em 0,5.
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A variavel risco de crédito apresenta moderada cor-
relacio com o risco de liquidez e risco de mercado, todos
superiores a 0,5, porém como o risco de liquidez foi de 0,6,
hpuve correlagio moderada entre elas. O risco de liquidez
apresentou correlagio de 0,8155 com o risco de mercado,
tato que destaca uma forte correlagéo estre as duas variaveis.

Em complementagio as tabelas descritas acima, o
mapa fatorial auxilia na apresentagdo, em forma de mapa,
pela concentragio de variaveis que permite uma forma vi-
sual em relagdo aos eixos (Figura 2) das variaveis quanti-
tativas, no ambito da natureza da evidenciagio dos riscos
abordados pelo CPC n°. 40/09, conforme segue:

Figura 2 - Mapa fatorial quantitativo

Eixo 2

N :

-1 08 D& .04 .07 0.z 0.4 08 08 1

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa (2010).

Considerando a representagio do mapa fatorial 2, a
variavel exposigio ao risco ficou afastada das demais, o que
representa pouca correlagao com o grupo, fato que confirma
o apresentado na Tabela 6.

Pela analise do conjunto, nota-se que houve uma
proximidade entre as demais variaveis quando da analise
quantitativa da extensdo dos riscos por parte das empresas,
na tentativa de atendimento a quantidade de informacoes
que destaca o CPC n°. 40/09.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A evidenciagdo do desempenho das empresas tem
ganhado importéancia nas Gltimas décadas. A ideia de que o
usuario precisa de informagdes que suportem o processo de
decisio esta latente nas pesquisas da area, fato que contribui
para a anélise adequada da evolugdo das empresas no am-
biente industrial.

O processo de geragdo de informagdes sobre ris-
co ganha for¢a no Brasil com a publicacdo da deliberagio
CVM n°. 604, de 19/11/2009, que apregoa o CPC 40/09,
e trata da evidenciagio dos instrumentos financeiros pelas
empresas. Nesse contexto, as empresas devem evidenciar a
natureza e a extensao dos riscos referentes aos instrumen-
tos financeiros, que vém reforcar o que foi estabelecido para
as instituigdes financeiras pelo BIS, agora para as grandes
empresas em que a legislagdo vigente determina como sen-
do obrigatéria a publicagdo nas demonstragdes contéabeis.

O propbsito desta pesquisa foi de analisar o nivel de
evidenciagio quanto a natureza e extensio dos riscos decor-
rentes dos instrumentos financeiros nas NE das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Esse fato foi detectado pela
analise da técnica de analise multivariada, denominada de
componentes principais, que apresentou evidenciagio de in-
formagdes qualitativas com autovalor de 3,8. Ja para a evi-
denciagiio quantitativa foi de 4,0.

Nas tabelas de correlagdes, a tinica que apresentou
baixa correlagio, tanto qualitativa quanto quantitativa, foi
a de exposic¢do ao risco. As demais evidenciagdes apresen-
taram forte correlagio entre as variaveis, fato que significa
uma evidenciagido de informagido em cada varidvel quan-
do comparada com as demais. O mapa fatorial apresentou
também a exposi¢do ao risco, na evidenciagio qualitativa e
quantitativa, que ficou distante do grupo, signiticando pou-
ca concentracio de informacao.

Considerando a indagag@o ao problema, apresenta-
da no inicio da pesquisa, ficou destacado que existe mais
evidenciagido dos instrumentos financeiros na forma qua-
litativa em relagio a evidenciagdo quantitativa, ocorrendo,
inclusive, de apresentar a forma qualitativa da evidenciagéo
e ndo destacar a anélise quantitativa.

Em relagéo ao problema, pode-se relatar que ocor-
reu uma moderada adaptagio em resposta a adequagio pelo
que detemina a legislacdo, em relagdo ao processo de evi-
denciagao dos instrumentos financeiros pelas empresas, pois
ainda existem algumas variaveis que nio sdo completamen-
te atendidas. No entanto, a evidenciagio da natureza esta em
diregdo contraria a extensao, destacada nos mapas fatoriais,
que representa distingdo da forma como determina o pro-
nunciamento.
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