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RESUMO

O estudo objetiva analisar quais indicadores de desempenho melhor explicam o nivel de
disclosure acerca de riscos de mercado, conforme preconiza a Instrucdo Normativa 489/09, nas
50 maiores empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013. Fez-se uso de
analise documental e modelos matematicos de desvio padrdo e regressdao linear multipla. A
amostra compreendeu as 50 maiores empresas de acordo com o tamanho do ativo no segundo
trimestre de 2014, que negociaram a¢des na BM&FBovespa de 2010 a 2013. Para a andlise do
indice de evidenciacdo desenvolveu-se um checklist baseado no anexo 24 item 5 da Instrucdo
Normativa 489/09, que se refere a riscos de mercado, e aplicou-se 0 mesmo as notas explicativas
e formularios de referéncia das entidades. Os indicadores de desempenho utilizados na pesquisa
foram calculados e submetidos a regressdo linear como variaveis independentes do indice de
evidenciacdo. Utilizou-se os quocientes de liquidez geral, liquidez corrente, endividamento geral,
composicdo do endividamento, participacdo de capital de terceiros, giro do ativo, margem
liquida, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido. Os resultados demonstraram
que as empresas estdo se adequando a evidenciacdo de riscos de mercado de acordo com a
Instrucdo Normativa 480/09. A regresséo linear demonstrou que os indicadores utilizados podem
explicar o nivel de evidenciacdo em 43% para 2010, 18% para 2011, 21% para 2012 e 23% para
2013. Conclui-se que os indicadores de desempenho que melhor explicam a evidenciacdo de
riscos de mercado no periodo de 2010 a 2013 foram o quociente de liquidez geral, participacdo de
capital de terceiros, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido.

Palavras-chave: Evidenciagdo. Riscos de Mercado. Instrugdo Normativa 480/09. Indicadores de
Desempenho.

1 INTRODUCAO
Por meio da expanséo tecnoldgica que culminou na globalizacdo as empresas expandiram
seus horizontes para muito além das fronteiras geograficas, podendo captar recursos para
financiar suas atividades em todo o mundo por meio do mercado de capitais (BM&FBOVESPA,
2010). No Brasil pode-se citar a BM&FBovespa como a principal intermediadora do mercado de
capitais.
A companhia é regulada e supervisionada pela Comissdo de Valores Mobiliarios e o
Banco Central do Brasil (CVM, 2013). A Comisséo de Valores Mobiliarios foi constituida com
1
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intuito de resguardar os investidores, pois como as demais empresas aquelas que comercializam
valores mobiliarios na BM&FBovespa estdo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer entidade,
uma vez que se entende por risco a possibilidade de algo néo sair conforme planejado, ou ainda a
incerteza de perda ou ganho diante do plano tracado (IBGC, 2007).

Para assegurar o poder de escolha ao investidor, a CVM utiliza-se de um modelo
regulatério, o qual preza que as empresas devem evidenciar de forma continua informacdes
pertinentes aos valores mobilirios que oferecem de forma publica (DUBEUX, 2007).

Os preceitos de evidenciacdo citados por Dubeux (2007) convergem ao que exige a
Instrucdo Normativa da CVM n° 480 (2009), onde estdo dispostas as informagbes que as
empresas sao obrigadas a divulgar no ato de registro na CVM, e de forma continua, para poderem
negociar valores mobiliarios no Brasil. Dentre as informagGes obrigatorias, destaca-se 0
Formulario de Referéncia, que consiste em documento entregue a CVM no ato de registro da
entidade, devendo ser atualizado com periodicidade anual.

Existem ainda outras fontes de informacGes acerca das entidades, além das constantes no
Formulério de Referéncia, que podem exercer influéncia nas decisdes de negociacdo
(PINHEIRO, 2009). Estas estdo presentes nas Demonstracfes Financeiras, pelas quais pode-se
fazer uso de quocientes que representam fatos passados, e que por ventura influenciem o futuro
da entidade (IUDICIBUS, 2010).

A evidenciagdo que possibilite o uso de indicadores que inter-relacionam as informagoes,
bem como o disclosure acerca dos riscos inerentes a entidade, possui grande relevancia aos
acionistas das empresas e futuros investidores. O primeiro por sofrer impacto direto dos lucros e
prejuizos gerados pela organizacdo, enquanto o segundo por necessidade de conhecer as variaveis
que podem levar a ganhos ou perdas, e assim decidir em investir ou ndo (ASSAF NETO, 2002).

Conforme discorrem Andrade, Niyama e Santana (2009) por conta de escandalos
relacionados a quebras no mercado mundial, mais especificamente no mercado financeiro, 0s
riscos operacionais e de mercado vem sendo objeto de divulgacdo e debate nas organizacGes e
instituicdes que as regulamentam. No Brasil tem-se 0s casos do Banco Nacional, conforme citado
por Quintas, Spessatto e Fernandes (2014), e do Banco Panamericano, de acordo com o que
discorrem Peleias et al. (2012), como escandalos relacionados a informagdes sem veracidade nas
demonstragdes contabeis e uma gestdo de riscos incapaz de detectar tais problemas.

Com o intuito de contribuir ao estudo e aplicacédo da evidenciacdo de riscos nas entidades,
tem-se como problema deste estudo: Quais medidas de indicadores de desempenho melhor
explicam a evidenciagdo compulsoria de informagdes sobre riscos de mercado das maiores
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013?

Para responder ao problema de pesquisa delineia-se como principal objetivo investigar as
medidas de desempenho, que melhor explicam a evidenciagdo compulsoria de informacdes sobre
riscos de mercado das maiores empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013.

Para atingir ao objetivo geral tragou-se como objetivos especificos averiguar o indice de
evidenciacdo compulséria de informag6es sobre riscos de mercado conforme preconiza a IN
480/09 no periodo de 2010 a 2013, e verificar o relacionamento entre indicadores de desempenho
e 0 indice de evidenciagdo compulsoria de riscos de mercado nas maiores empresas da
BM&FBovespa, de acordo com o que preconiza a IN 480/09.
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Esta pesquisa justifica-se de forma prética por verificar se as empresas estdo divulgando
por meio do Formulario de Referéncia as informacg6es que a CVM exige no que tange aos riscos,
qual o grau dessa evidenciagdo e quais quocientes da andlise financeira e econdmica explicam
este indice de divulgacao.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
Esta secdo apresenta o0s conceitos relativos a teoria do disclosure, conceituagdo de riscos e
suas classificacdes, gerenciamento de riscos e indicadores de desempenho.

2.1 Teoria do Disclosure

Goulart (2003) equipara o disclosure a divulgacdo das empresas de informagdes, positivas
e negativas, relevantes aos seus usuarios, entendendo-se por relevante a informacdo que possa
influenciar as decisdes acerca de investimentos e que tem impacto presente ou futuro na estrutura
patrimonial de uma entidade.

No que tange a uma teoria sobre a evidenciagdo, segundo Verrecchia (2001), ndo ha
nenhuma premissa central que sirva de base sélida e que se enquadre nas pesquisas existentes
sobre o tema. Existe apenas uma serie de condutores que auxiliam a interligar os estudos. Com o
intuito de contribuir ao estudo do tema, desenvolvendo uma categorizacdo, o autor classificou em
trés grupos as pesquisas acerca do disclosure: divulgacdo com base em associacdo, divulgacéao
com base em julgamento e divulgacdo com base em eficiéncia.

Por meio da andlise das caracteristicas propostas por Salotti e Yamamoto (2005) pode-se
identificar o que diferencia as categorias de pesquisa. Os estudos voltados a eficiéncia analisam o
tipo de informacdo que € escolhida antes de sua divulgacdo que visa 0 melhor desempenho das
empresas pela evidenciacao de informacdes elegiveis.

Nas pesquisas por associacao e julgamento o evento de divulgacdo ja ocorreu. Porém o
processo de divulgacdo diferencia estas duas caracteristicas de pesquisa. Nos estudos por
associacdo nédo sdo abordados os motivos da empresa pelo processo de divulgacdo ocorrer por
fatores externos. Ja nas pesquisas por julgamento o processo de divulgacdo € por causas internas,
entdo o porqué a entidade divulgou ou ndo determinada informacéo (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005).

A teoria da divulgacdo busca contribuir ao estudo da evidenciacdo por meio da
categorizacdo das pesquisas acerca do disclosure e explicagdo das diversas motivagdes que
podem levar as entidades a divulgarem ou ndo determinadas informagdes no contexto do
momento da evidenciacdo (LIMA, 2007). Porém, ainda de acordo com o autor, as empresas
evidenciam dois tipos de informacdes: as exigidas por meio de leis (compulsorias) e outras
informagdes que veiculam de forma espontanea. A caracteristica da obrigatoriedade ou ndo da
evidenciacdo classifica o disclosure em compulsorio, quando existe exigéncia legal de sua
divulgacdo, e voluntério, onde a entidade evidencia por iniciativa propria (SCHIAVETTE, 2012).

A divulgacdo voluntaria, ou discricionaria, pode ser compreendida como a agdo de
evidenciar informacgdes sem que exista obrigatoriedade para este ato (RODRIGES, 2008). Tendo
em vista que a informacdo contabil deve ser util aos seus usuarios Goulart (2003) ressalta que
para atingir niveis satisfatorios de disclosure as empresas ndo devem divulgar apenas
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informagdes obrigatdrias, visto que a evidenciacdo voluntaria permite aos stakeholders
vislumbrar com mais precisdo a situacdo patrimonial, econémica e financeira de uma entidade.

Diferente do disclosure voluntério a evidenciagdo compulsoria, ou obrigatoria, consiste na
obrigatoriedade mediante lei de divulgacdo de determinadas informagdes (RODRIGUES, 2008).
Este conceito é complementado por Lima (2007) que atribui como disclosure obrigatério as
informacdes constantes nos requerimentos para o registro das empresas de capital aberto e outras
informagdes periodicas, ambas divulgadas por exigéncia dos 6rgdos regulamentadores de cada
pais, dos quais se pode citar a CVM. Beuren e Zonatto (2010) enfatizam que o intuito da
obrigatoriedade da divulgacdo é propiciar um grau minimo de disclosure, uma vez que as
informac@es contabeis sdo utilizadas para a tomada de decisao.

2.2 Riscos

A CVM (2013, p. 113) considera como risco “a possibilidade de ndo se atingir o retorno
esperado do investimento”. O IBGC (2007) define como risco a chance de algum evento nao
ocorrer conforme o planejado seja para a ocorréncia de ganhos ou perdas. O Instituto ainda
destaca que o risco esta presente em qualquer atividade e qualquer organizacdo. Gitman e Joehnk
(2005) comentam que o0 risco consiste na hipotese do retorno obtido em um investimento
distinguir-se do esperado, salientando que retorno e risco sdo conexos, pois quanto mais arriscado
um investimento maior deve ser seu retorno. De encontro a este pensamento Martin, Santos e
Dias Filho (2004) destacam que ndo é possivel buscar formas de geracdo de lucros sem incorrer
em algum risco.

De acordo com o COSO (2007, p. 16) “o risco ¢é representado pela possibilidade de que
um evento ocorrerd e afetara negativamente a realizacao dos objetivos”. Ainda, de acordo com o
COSO, os riscos sdo eventos, cuja origem pode ser interna ou externa, que ocasionam abalos
negativos nas entidades. Trapp e Corrar (2005, p.27) elucidam que “o risco das empresas pode
ser definido como um evento, esperado ou nao, que pode causar impacto no capital ou nos
ganhos de uma institui¢ao”. Brom e Baliam (2007) conceituam o risco como um evento futuro
onde as probabilidades de sua ocorréncia sdo conhecidas, sendo determinadas de forma
antecedente por métodos matematicos. Geralmente o termo risco € abordado quando é necessario
escolher entre alternativas as quais as consequéncias futuras sdo incertas (SCHUBERT, 2006).

Dentre os riscos elucidados pela literatura, cita-se o risco de mercado. Os riscos de
mercado sdo as possibilidades de ocorréncia de prejuizo por conta de variacdes nas condigdes
econémicas e financeiras, como por exemplo, taxa de juros (GOULART, 2003). Conforme
elucida Coimbra (2004, p. 5) “o risco de mercado ¢ o risco de perdas em decorréncia de
flutuacGes de taxas de juros, taxas de cambio, precos de agdes e commodities”. Gaio (2009)
colabora com o conceito ao atribuir o risco de mercado como resultado da oscilacdo inesperada
dos precos de ativos, ocasionando perdas por conta das flutuacdes do mercado.

Assaf Neto (2011) comenta que os riscos de mercado sdo oriundos de modificagdes
imprevisiveis no desempenho do mercado, tendo como principal origem as mudancas
econdmicas. Soares (2005) complementa o disposto acima ao relacionar as possibilidades de
perda em ativos e passivos adotados por uma entidade em razéo de flutuagdes nos precos de
acoes, indices e taxas indexadas aos instrumentos financeiros.
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Conforme Goulart (2003) esclarece, os riscos de mercado podem ser divididos em riscos
de taxas de juros, cambial, de preco de agdes e riscos de commodities. Duarte Janior (2005)
tipifica os riscos de mercado em taxa de cdmbio, taxa de juros, risco de liquidez, de commodities,
derivativos, risco de acdes e de hedge. Conforme disposto no CPC 40 (2012) esta divisdo pode
ser efetuada em riscos de moeda ou cambio, de taxa de juros e outros riscos inerentes ao prego,
sendo neste ultimo englobados o risco de preco de acGes e de commaodities.

Os riscos de mercado supracitados tem sua origem no ambiente externo da entidade.
Porém mesmo ndo podendo controlar fatores extrinsecos a organizacdo pode adotar medidas para
mapear 0s eventos com probabilidade de ocasionar perdas (BEUREN; ZONATTO, 2010). A
identificacdo, quantificacgdo e monitoramento de riscos sdo processos integrantes do
gerenciamento ou gestéo de riscos (GOULART, 2003).

Conforme discorrem Nohara, Acevedo e Vila (2005) gerenciar riscos consistem em
definir uma conduta diante das possibilidades de perda, por meio de seu mapeamento, avaliacéo,
entendimento, acdo e divulgacdo. Para 0 COSO (2007) o gerenciamento de riscos € um processo
que estabelece estratégias para identificacdo de eventos com probabilidade de ocorréncia, e
capacidade de afetar a organizacdo, com o intuito de administrar os acontecimentos para
assegurar que os objetivos da entidade sejam cumpridos.

O IBGC (2007) compreende que a gestdo de riscos esta relacionada as atividades que a
entidade emprega para detectar os riscos inerentes a mesma, sua chance de ocorréncia, e agoes
adotadas para prevenir ou minimizar os eventos. Por meio dos processos da gestdo de riscos a
entidade podera obter informacGes que a auxiliardo na identificacdo das ocorréncias passiveis de
gerarem prejuizos, permitindo as empresas a adocao de alternativas prévias mediante as situacdes
(RINALDI; BARREIROS, 2007).

2.3 Indicadores de Desempenho

Além dos itens divulgados pelas entidades acerca de seus riscos existem informacdes que
podem retratar em que situacao se encontra a empresa a nivel financeiro e econémico, e interferir
na decisdo do investidor de compra ou venda de titulos (PINHEIRO, 2009). Por meio de dados
obtidos nas Demonstragcdes Financeiras é possivel a utilizacdo indicadores que retratam fatos
passados e podem predizer ocorréncias futuras (IUDICIBUS, 2010). No Quadro 1 estdo
relacionados os principais indicadores de liquidez, endividamento e estrutura de capital, bem
como de lucratividade e rentabilidade que podem por meio de seus calculos apresentar
informacdes acerca das empresas.

Quadro 1 - Indicadores de liguidez, endividamento e estrutura de capital, lucratividade e rentabilidade

LIQUIDEZ
Liquidez Geral Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo / Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel
4 Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante (2010); ludicibus (2010)

Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante (2010): ludicibus (2010)

Ativo Circulante - Estoques - Despesas Antecipadas/ | Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel

Liquidez Seca Passivo Circulante (2010); ludicibus (2010

Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel

Liquidez Imediata Disponibilidades / Passivo Circulante (2010); Iudicibus (2010)
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ENDIVIDAMENTO E ESTRUTURA DE CAPITAL

Participagéo de Capital

de Terceiros Capital de Terceiros / Patrimdnio Liquido Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus (2010).

Composicao do Marion (2002); Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus

Passivo Circulante / Capital de Terceiros

Endividamento (2010).

Endividamento Geral Capital de Terceiros / Total do Ativo Borinelli e Pimentel (2010).
ImoplllAza_(;ao'do_ Atlv_o |{T19bI|I,Zaq0 + Investimentos + Intangiveis / Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel (2010).
Patrimdnio Liquido Patriménio Liquido

Imobilizagdo dos Ativo Imobilizado + Investimentos + Intangiveis /

Recursos N&o Correntes | Patrimonio Liquido + Passivo Néo Circulante Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel (2010).

LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

Giro do Ativo Receita Liquida / Ativo Total Ass'af_ Neto (2002); Borinelli e Pimentel (2010);
ludicibus (2010).

Assaf Neto (2002); Borinelli e Pimentel (2010);
ludicibus (2010).

Marion (2002); Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus

Margem Liquida Lucro Liquido / Receita Liquida

Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido / Ativo Total

(ROA) (2010).
Rentabilidade do . e D e
Patrimonio Liquido Lucro Liquido / Patriménio Liquido I(\ggglg;\ (2002); Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus
(ROE) )

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2002); Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus
(2010).

Para Assaf Neto (2002) os indicadores econdmicos e financeiros podem ser entendidos
como célculos que buscam concatenar os elementos constantes nos demonstrativos das empresas,
com intuito de analisar a situacdo da entidade. Gitman e Joehnk (2005) elucidam que o0s
quocientes relacionam as contas das Demonstracdes Financeiras, possibilitando uma visdo mais
ampla das informacGes evidenciadas pelas empresas. Para ludicibus (2010) por meio dos
indicadores pode-se comparar o valor encontrado para a empresa com o padrdo estabelecido,
fornecendo uma base do que podera ocorrer futuramente.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva documental e quantitativa, pois visa a
quantificacdo de dados por meio de modelos matematicos. Utilizaram-se os métodos de
percentuais e regressao linear multipla. Os instrumentos de pesquisa sdo a analise de conteldo,
por meio da interpretacdo das informagdes contidas nos Formularios de Referéncia e Notas
Explicativas, com a elaboracdo de um cheklist objetivando verificar se as informac6es
evidenciadas pelas empresas sobre os riscos de mercado estdo de acordo com o Anexo 24 item 5
da Instrugdo Normativa 480/09.

A populacdo deste estudo compreende aproximadamente 524 empresas participantes da
BM&FBovespa no segundo trimestre de 2014. A amostra foi selecionada de forma néo
probabilistica e intencional, abrangendo as 50 maiores empresas de acordo com o tamanho do
ativo, sendo este com data base do segundo trimestre de 2014, conforme observa-se na Tabela 1.
A informagéo do tamanho do ativo foi obtida do software Economatica®.
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Nome de Pregéo

Razdo Social

Ativo Total em milhares R$ (data base
segundo trimestre de 2014)

Brasil Banco Brasil S.A. R$ 1.401.127.767,00
ItauUnibanco Itali Unibanco Holding S.A. R$ 1.039.731.000,00
Bradesco Banco Bradesco S.A. R$ 931.131.774,00
Petrobras Petréleo Brasileiro S.A. Petrobras R$ 800.370.000,00
Santander BR Banco Santander S.A. R$ 470.787.530,00
Vale Vale S.A. R$ 283.575.605,00
Oi Oi S.A. R$ 107.831.964,00
Telef Brasil Telefonica Brasil S.A R$ 69.479.940,00
Gerdau Met Metallrgica Gerdau S.A. R$ 58.183.636,00
Gerdau G erdau S.A. R$ 57.893.657,00
Banrisul Banco Est. Rio Grande do Sul S.A. R$ 57.212.081,00
Nord Brasil Banco Nordeste do Brasil S.A. R$ 36.407.176,00

P.Acucar-Chd

CIA Brasileira de Distribui¢do

R$ 35.462.142,00

Embratel Part

Embratel Participagdes S.A.

R$ 34.998.125,00

BRF SA BRF S.A. R$ 33.298.980,00
Cemig Cia Energética de Minas Gerais R$ 32.735.248,00
CPFL Energia CPFL Energia S.A. R$ 32.537.156,00
Tim Part S/A Tim Participacdes S.A. R$ 29.242.928,00
Sabesp Cia Saneamento Bésico Est. Sdo Paulo R$ 28.983.529,00
Copel Cia Paranaense de Energia R$ 25.065.978,00
BmfBovespa BMFBovespa S.A. R$ 24.419.996,00
Embraer Embraer S.A. R$ 22.791.150,00
Neoenergia Neoenergia S.A. R$ 20.615.914,00
Klabin S/A Klabin S.A. R$ 19.735.798,00
BR Malls Par BR Malls Participagoes S.A. R$ 19.291.259,00
All Amer Lat All America Latina Logistica S.A. R$ 19.202.364,00
Abc Brasil Banco ABC Brasil S.A. R$ 18.229.173,00
Sul America Sul America S.A. R$ 18.035.937,00
Ultrapar Ultrapar Participacdes S.A. R$ 17.699.370,00
Energisa Energisa S.A. R$ 16.519.427,00
Daycoval Banco Daycoval S.A. R$ 16.098.838,00
CCR SA CCRS.A. R$ 15.260.873,00
Bichanco Banco Industrial e Comercial S.A. R$ 15.021.477,00
Banestes Banco do Est. Espirito Santo R$ 14.861.492,00
Lojas Americ Lojas Americanas S.A. R$ 14.431.231,00
Cyrela Realt Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part R$ 13.896.935,00
Cielo Cielo S.A. R$ 13.460.114,00
Merc Brasil Bco Mercantil do Brasil S.A. R$ 13.276.585,00
Light S/A LightS.A. R$ 13.155.824,00
BR Propert BR Properties S.A. R$ 13.128.684,00
Energias BR Energias do Brasil S.A. R$ 13.041.108,00
Net Net Servicos de Comunicacao S.A. R$ 13.011.977,00
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Tractebel Tractebel Energia S.A. R$ 12.427.952,00
BRB Banco BRB Bco de Brasilia S.A. R$ 12.405.954,00
Amazonia Bco Amazonia S.A. R$ 11.847.033,00
Dufry Ag Dufry A.G. R$ 11.410.787,00
Pine Bco Pine S.A. R$ 10.638.921,00
Eletropaulo Elet. Metrop. Elet. Sao Paulo S.A. R$ 10.386.234,00
Weg Weg S.A. R$ 10.362.672,00
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. R$ 10.256.690,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme dados da Tabela 1, as 50 empresas listadas na Bolsa de Valores de 2010 a 2013
estdo listadas em forma decrescente. Junto ao nome do pregdo das entidades consta a razéo
social, setor e valor do ativo total.

Para extrair as informagdes dos relatérios obtidos, desenvolveu-se um checklist com base
no topico 5 — Riscos de Mercado do Anexo 24 - Formulario de Referéncia constante da IN
480/09, com o intuito de analisar as informagdes relacionadas aos riscos evidenciados pelas
empresas presentes na amostra, conforme disposto no Quadro 2.

Quadro 2 - IN 480/09 - riscos de mercado

Categorias de Divulgacéo Item Subcategorias de Divulgacéo
| - Formulério de Referencia 1 | Divulgou o Formulério de Referencia?
. 2 | Divulgou gquantitativamente os riscos de mercado que a empresa esta exposta?
Il - Riscos de Mercado - . - -
3 | Divulgou qualitativamente os riscos de mercado que a empresa esta exposta?
4 | Divulgou a politica de gerenciamento de riscos de mercado da empresa?
5 | Divulgou a estrutura da empresa no que tange ao gerenciamento de riscos?
6 Divulgou quais controles internos utiliza para verificar a efetividade da politica de gerenciamento de
riscos?
111 - Politica de Gerenciamento de ;| Divulgou quais adequagdes na estrutura da empresa foram realizadas para verificar a efetividade da
Riscos e Instrumentos politica de gerenciamento de riscos?

8 | Divulgou os riscos de mercado que se busca prote¢do?

9 | Divulgou par@metros para o gerenciamento desses riscos?

10 | Divulgou se faz uso de estratégia de protecdo patrimonial e instrumentos desta?

Divulgou se opera instrumentos financeiros com intuitos diversos de protecéo patrimonial e quais
S80 esses objetivos?

12 | Divulgou se ocorreram alteragdes desde o tltimo exercicio social nos riscos de mercado?

IV - Alteragdes desde o Ultimo

e ? Divulgou se ocorreram alterac6es desde o Gltimo exercicio social na politica de gerenciamento de
Exercicio Social 13 9 ¢ p g

riscos de mercado?

V - Outras Informagdes Relevantes | 14 | Divulgou outras informagdes relevantes sobre riscos de mercado e gerenciamento desses riscos?

Fonte: Adaptado da IN 480/09.

A verificacdo das informacdes evidenciadas pelas empresas no que tange aos riscos foi
aplicada nos Formularios de Referencia e Notas Explicativas, no periodo de 2010 a 2013. A
escolha deste periodo ocorreu pelo fato de que a IN 480/09 entrou em vigor em 1° de janeiro de
2010, entdo a partir deste ano a referida Instrucdo se tornou obrigatoria as empresas que
negociam valores na BM&FBovespa.
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Para a andlise dos dados coletados tabulou-se as informag6es em planilhas do Microsoft
Excel, informando para cada item do Quadro 2 o valor de 1 se a organizacdo divulgou os dados
constantes no item de anélise e 0 se a entidade ndo evidenciou as informagoes.

Dos quatorze quesitos apresentados exclui-se o primeiro para fins de célculo dos
percentuais evidenciados em cada documento, visto que 0 primeiro quesito do checklist era a
divulgacdo ou ndo do proprio Formulario de Referéncia.

Ap0s andlise de conteudo dos relatérios do anexo 24 item 5 do Formulario de Referéncia
e Notas explicativas foram coletados os dados para calcular os indicadores de desempenho. Estes
foram extraidos do software Economatica® e tabulados em planilhas do Microsoft Excel. Os
resultados dos indicadores serdo utilizados na andlise estatistica. Os quocientes selecionados para
aplicacdo neste estudo estdo relacionados no Quadro 3.

Quadro 3 - Indicadores de desempenho utilizados na pesquisa

LIQUIDEZ ENDIVIDAMENTO E ESTRUTURA DE LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE
CAPITAL
Liquidez Geral (LG) Participagio de Capital de Terceiros (PCT) Giro do Ativo (GA)
Liquidez Corrente (LC) Composicao do Endividamento (CE) Margem Liquida (ML)
Endividamento Geral (EG) Rentabilidade do Ativo (ROA)
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2002); Marion (2002); Pinheiro (2009); Borinelli e Pimentel (2010); ludicibus
(2010).

Para o célculo da regressdo linear multipla o estudo fez uso do software estatistico SPSS.
Fazendo uso dos modelos matematicos acima citados este estudo busca verificar quais
indicadores de desempenho influenciam na evidenciagao de riscos de mercado, conforme indica a
IN 480/09, de empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2013.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo serdo descritas as analises dos dados, com intuito de responder ao problema
de pesquisa, e contribuir ao alcance dos objetivos. Serdo demonstrados os niveis de evidenciacdo
dos riscos de mercado por ano, por documento analisado e a regressao linear multipla.

4.1 indice de evidenciagdo compulsdria de informagcdes sobre riscos de mercado conforme
preconiza a IN 480/09

Essa secdo demonstra as Tabelas com os indices de evidenciagéo de riscos de mercado do
periodo de 2010 a 2013. A analise baseou-se no cheklist do Quadro 1, desenvolvido de acordo
com a IN 480/09, atribuindo 0 para os itens ndo divulgados e 1 para os itens divulgados no
Formulério de Referéncia e notas explicativas. A Tabela 2 retrata os percentuais de evidenciagdo
em cada ano, e quantas empresas atingiram este percentual.

Tabela 2 - Percentual de Evidenciacdo de riscos de mercado por ano

% Evidenciacdo das Empresas por Ano 100% 93% 86% 79% 71% 57% 50%
2010 30 6 8 1 3 1 1
2011 30 7 9 2 1 1 -
2012 35 9 5 1
2013 36 8 5 1

Fonte: Dados de pesquisa.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacdo Cientifica em Contabilidade

® 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
[DG-VALENCIA | DE SANTA CATARINA

Conforme disposto na Tabela 2 no ano de 2010 das 50 empresas pertencentes a amostra,
30 atingiram o nivel de evidenciacdo de riscos de mercado de 100%. As empresas Gerdau,
Gerdau Met., BR Propert, Net, Amazonia e Dufry Ag divulgaram 93% das informacdes conforme
preconiza a IN 480/09. Com percentual de 86% tem-se as empresas Petrobras, Banrisul, Klabin
S/IA, BR Malls, CCR S/A, Cyrela Realt, Light S/A e Eletropaulo. Isoladamente 0 BRB Banco
atingiu 79%, enquanto as organizagdes Embratel, Lojas Americanas e Weg alcangaram um grau
de disclosure de 71%. Com os indices mais baixos de evidenciacdo tém a Cielo com 57% e a
Sabesp com 50% de evidenciagédo de riscos de mercado.

Para o ano de 2011 tem-se um total de 30 empresas que atingiram o percentual de
evidenciagdo de 100%, mantendo o mesmo nimero de 2010. Do total 7 empresas alcangaram
93% de divulgacdo, sendo uma empresa a mais que em 2010. A empresa Ligth S/A aumentou seu
nivel de disclosure entre 2010 e 2011, passando de 86% para o percentual acima referido.
Também tiveram aumento do nivel de divulgacdo as empresas Weg e Cielo, que passaram
evidenciar 86% dos riscos, Lojas Americanas com 79%, e Sabesp com 57%.

Em 2012 observa-se que 35 empresas alcancaram o percentual de 100% de evidenciacao.
Além das empresas que ja evidenciavam todos os itens, as organiza¢Ges Gerdau, Gerdau Met.,
Banrisul, Embratel, Sabesp e Eletropaulo passaram a evidenciar a totalidade dos dados requeridos
em 2012, o que ndo havia ocorrido em 2011 e 2010.

O percentual de divulgacdo de 93% também obteve um aumento no nimero de empresa
para 9, sendo a Cyrela Realt, Lojas Americanas e CCR S/A as entidades que aumentaram seu
disclosure a este nivel. A empresa Vale apresentou uma diminuicdo da evidenciacdo do total para
93%. No ano de 2012 as empresas Petrobras, Klabin S/A, BR Malls Part., Cielo, Weg
apresentaram um percentual de disclosure de 86%, mantendo o mesmo indice do ano 2011. O
BRB Banco apresentou um grau de 79%, sendo a Unica.

Para o ano de 2013 verificou-se que 36 empresas alcancaram o nivel de evidenciacdo de
100%. A empresa Vale passou a integrar novamente o grupo que divulgou a totalidade dos
quesitos acerca dos riscos de mercado. Com 93% de disclosure tem 8 empresas, uma a menos que
em 2012 pelo fato da Vale ter saido deste percentual. As demais empresas sdo as mesmas que no
ano anterior estiveram neste indice de evidenciagdo. As organizacbes Weg, Cielo, BR Malls
Part., Klabin S/A E Petrobras continuaram a evidenciar neste ano os mesmos 86% do ano
anterior. Assim como em 2012 o BRB Banco manteve seu grau de disclosure em 79%, sendo
também em 2013 a Unica empresa a evidenciar menos que 80% de seus riscos de mercado.

Tanto o nivel de evidenciacdo das empresas quanto dos quesitos obtiveram um aumento
no ano de 2013. Este fato demonstra que as empresas vém ao logo dos anos analisados,
evidenciando mais informagdes acerca dos riscos de mercado visto que em 2013 0 maior numero
de empresas atingiu o percentual de 100% de divulgacdo. Ao analisar 0s menores percentuais de
divulgacdo percebe-se que eles vem decaindo de 2010 a 2013, corroborando a uma melhora na
evidenciacao.

O maior grau de evidenciacdo converge ao que consta na teoria do disclosure, onde tanto
fatores internos como externos a entidade influenciam nos niveis de divulgacdo, sendo 0s
gestores induzidos por estes no processo de evidenciacdo (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).
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Deste modo varidveis exdgenas, como investidores mais exigentes, podem ter influenciado o
aumento na evidenciacdo de riscos de mercado.

Por meio da andlise das notas explicativas e Formulérios de Referéncia verificou-se que
as informacdes acerca dos riscos de mercado conforme preconiza a IN 480/09 constavam em
ambos os documentos, apenas em um deles ou ndo havia sido divulgada. Este fato demonstra que
as empresas divulgam a informacdo em mais de um meio, favorecendo o disclosure. Na Tabela 3
estdo dispostos os percentuais de evidenciagdo por documento analisado.

Tabela 3- Percentual de evidenciagdo de riscos de mercado por documento

Documento 2010 2011 2012 2013
Formulario de Referéncia 32% 36% 32% 32%
Notas Explicativas 10% 9% 7% 7%
Notas Explicativas e Formulario de Referéncia 49% 52% 57% 58%
Né&o Divulgou 9% 3% 4% 3%
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Do total de informacdes divulgadas sobre os riscos de mercado, no ano de 2010, a grande
maioria destas, 49%, estava evidenciada tanto nos formularios de referéncia como nas notas
explicativas. Encontrou-se constando somente nos formularios de referéncia 32% dos itens
evidenciados. Obteve-se para o divulgado somente em notas explicativas o percentual de 10%
das informacdes. Os 9% restantes se referem a itens ndo encontrados nos documentos analisados,
e, portanto, ndo evidenciados nos mesmos.

Para o ano de 2011 verificou-se que 52% das informacdes foram divulgadas tanto dos
formularios de referéncia bem como em notas explicativas, 36% constava apenas nos formularios
de referéncia e 9% somente em notas explicativas. Os quesitos ndo divulgados totalizam 3%.
Notou-se que houve um aumento das informacdes divulgadas nos dois documentos analisados,
bem como dos constantes apenas no Formulario de Referéncia. As informacgdes apresentadas
apenas nas notas explicativas e as ndo divulgadas tiveram uma diminui¢do de 2010 para 2011.

O percentual divulgado acerca dos riscos de mercado nas notas explicativas e formularios
de referéncia para o ano de 2012 foi de 57%. As informacgOes presentes apenas nos Formularios
de Referéncia atingiram 32%, enquanto as presentes somente nas notas explicativas alcancaram
7%. Os itens ndo evidenciados totalizaram 4% neste ano. Em comparagdo ao ano anterior ocorreu
um aumento nas informagfes divulgadas em notas explicativas e Formulérios de Referéncia
simultaneamente. As informacdes presentes apenas nos Formularios de Referencia sofreram uma
diminuicdo, bem como as constantes unicamente nas notas explicativas. O percentual de itens néo
divulgados incorreu em aumento de 2011 para 2012.

No ano 2013 pode-se verificar que as informagdes evidenciadas nas notas explicativas e
nos formularios de referéncia atingiram 58% do total. Divulgadas somente nos Formularios de
Referéncia constaram 32% dos itens. Ja constando apenas nas notas explicativas obteve-se um
percentual de 7%. Os quesitos ndo divulgados nos dois documentos analisados totalizaram 3%.
Percebeu-se que em comparacgdo ao ano anterior a divulgacao tanto nas notas explicativas como
formulérios de referéncia sofreu um aumento. As informacdes evidenciadas apenas no
Formulario de Referéncia obtiveram o mesmo percentual de 2012, bem como as divulgadas
somente nas notas explicativas, que também mantiveram o mesmo valor do ano anterior. Os
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dados néo divulgados acerca dos riscos de mercado tiveram uma queda de 2012 para 2013,
voltando ao mesmo percentual encontrado em 2011.

Por meio de comparagdo entre os percentuais obtidos em cada ano verificou-se que as
informacdes divulgadas somente em notas explicativas tiveram um declinio de 2010 a 2013,
sempre reduzindo ou mantendo seu percentual. Ja os itens ndo divulgados sofreram declinio de
2010 para 2011, porém houve aumento em 2012, e novamente declinio em 2013, sendo que no
ultimo periodo de analise 0 mesmo estava com percentual menor que no primeiro ano.

Em relacdo aos dados evidenciados somente no Formulario de Referéncia, houve um
aumento de 2010 para 2011, porém nos dois anos seguintes o percentual decaiu, chegando em
2012 e 2013 ao mesmo valor do ano inicial. As informac6es divulgadas de forma simultanea em
notas explicativas e formulérios de referéncias tiveram um aumento ao longo dos anos, nunca
mantendo ou diminuindo o valor do periodo anterior.

Considerando que os quesitos acerca dos riscos de mercado constaram em sua maioria em
notas explicativas e Formulario de Referéncia pode-se fazer alusdo ao estudo de Guimaraes,
Slomski e Silva (2010), que analisaram as notas explicativas da data de 31/12/2008 de uma
empresa de capital aberto. O intuito dos autores era verificar a observancia a Deliberacdo CMV
n°® 550/08, que dispbe sobre a obrigatoriedade de divulgacdo dos tipos de riscos que as
companhias abertas estdo expostas, no tocante aos instrumentos financeiros. Os pesquisadores
concluiram que a empresa estaria em conformidade com a Deliberacdo, porém da énfase a
necessidade de mais informacGes por parte dos investidores acerca dos riscos de mercado. O
estudo acima converge com o encontrado na analise do disclosure de riscos de mercado, uma vez
que as informacdes encontram-se em sua maioria nas notas explicativas, que conforme elucidado
pelos autores constituem importante fonte de informacdo, e nos Formularios de Referéncia, que
veio a obrigar empresas a fornecer maiores detalhes acerca dos riscos de mercado.

4.2 Medidas de desempenho relacionadas ao disclosure compulsorio sobre riscos de
mercado de acordo com o que preconiza a IN 408/09

Esta secdo analisa quais indicadores de desempenho melhor explicam a evidenciacdo de
riscos de mercado conforme preconiza a IN 480/09 de empresas listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2010 a 2013. Para esta analise utilizou-se os dados da regressao linear, calculados por
meio do software SPSS com base no nivel de evidenciacdo e indicadores de desempenho. A
andlise dos dados da regressdo inicia-se pelos dados da correlagdo entre as variaveis, conforme
demonstram os dados da Tabela 4.

Tabela 4 - Correlacgdo entre os indicadores de desempenho e nivel de evidenciacdo de 2010 a 2013

Modelo R R2 R2 ajustado Erro padrdo da estimativa Durbin-Watson
2010 0,658 0,433 0,306 1,35709 2,478
2011 0,425 0,181 -0,004 1,27505 2,585
2012 0,462 0,214 0,037 0,7461 2,026
2013 0,485 0,235 0,063 0,73411 2,131

Preditores: (Constante), ROE, ML, PCT, LG, LC, GA, EG, CE, ROA.
Legenda: ROE = Rentabilidade do Patriménio Liquido; ML = Margem Liquida; PCT = Participacdo de Capital de
Terceiros; LG = Liquidez Geral; LC = Liquidez Corrente; GA = Giro do Ativo; EG = Endividamento Geral; CE =
Composic¢do do Endividamento; ROA = Rentabilidade do Ativo.
Variavel Dependente: indice de Evidenciagéo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Por meio da Tabela 4 observou-se que no ano de 2010 os indicadores de desempenho
utilizados como variaveis independentes explicaram em 43% o nivel de disclosure acerca dos
riscos de mercado. Em 2011 18% do grau de evidencia¢do é explicado pelos indicadores de
desempenho. Ja em 2012 houve um aumento deste percentual que passou a 21% da evidenciacao,
bem como em 2013 onde novamente houve um aumento deste numero, representando que 23%
das informacGes evidenciadas sobre os riscos de mercado podem ser explicadas pelos cocientes
de liquidez geral, liquidez corrente, endividamento geral, composi¢cdo do endividamento,
participacdo de capital de terceiros, giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo, e
rentabilidade do patriménio liquido. O valor obtido para o ano de 2010 foi satisfatorio, sendo 0s
valores encontrados para 0s anos subsequentes considerados baixos.

A fim de aprofundar o conhecimento da relagdo das varidveis independentes para com a
dependente apresenta-se a Tabela 5, onde constam os valores de significancia das variaveis para o
ano de 2010.

Tabela 5 - Coeficientes do modelo de regressdo para 0 ano de 2010

2010 Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados t Sig

B Erro Padrdo Beta )
(Constante) 13,228 1,136 11,643 0,000
LC -0,35 0,646 -0,115 -0,542 0,591
LG 2,241 1,113 0,491 2,013 0,051
EG -1,956 1,151 -0,661 -1,699 0,097
CE -1,98 2,29 -0,232 -0,864 0,392
PCT 0,28 0,107 0,707 2,611 0,013
GA 0,344 0,458 0,145 0,75 0,458
ML -0,041 0,156 -0,043 -0,264 0,793
ROA 20,018 6,465 2,112 3,096 0,004
ROE -9,869 2,362 -1,981 -4,178 0,000

Variavel Dependente: Indice de Evidenciago.

Legenda: LC = Liquidez Corrente; LG = Liquidez Geral; EG = Endividamento Geral; CE = Composi¢éo do
Endividamento; PCT = Participacdo de Capital de Terceiros; GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; ROA =
Rentabilidade do Ativo; ROE = Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da analise do valor de significancia da Tabela 5 observou-se que para 0 ano de
2010 os indicadores de desempenho, liquidez geral (LG), participacdo do capital de terceiros
(PCT) e rentabilidade do ativo (ROA) influenciaram o nivel de disclosure de riscos de mercado
por possuirem um valor de significancia inferior a 0,05 e diferente de zero, conforme recomenda
Field (2009). Dessa forma constatou-se que no ano de 2010 os quocientes supracitados podem
explicar uma possivel variacdo no grau de evidenciacao.

Para 0 ano de 2011 tem-se a Tabela 6 com os valores de significancia para as variaveis
independentes em relacdo a dependente.

Tabela 6 - Coeficientes do modelo de regressdo para o ano de 2011

2011 Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados t Sig
B Erro Padrdo Beta )
(Constante) 12,563 0,881 14,253 0,000
LC -0,088 0,360 -0,051 -0,246 0,807
LG 1,635 1,002 0,414 1,633 0,110
EG -1,367 1,073 -0,505 -1,274 0,210
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CE -0,534 2,004 -0,085 -0,267 0,791
PCT 0,122 0,09 0,379 1,359 0,182
GA 0,012 0,357 0,007 0,034 0,973
ML 0,374 0,355 0,22 1,052 0,299
ROA 11,93 6,685 1,375 1,785 0,082
ROE -4,045 2,303 -1 -1,756 0,087

Variavel Dependente: Indice de Evidenciago.
Legenda: LC = Liquidez Corrente; LG = Liquidez Geral; EG = Endividamento Geral; CE = Composi¢do do

Endividamento; PCT = Participacéo de Capital de Terceiros; GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; ROA =
Rentabilidade do Ativo; ROE = Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6 para o0 ano de 2011 os indicadores de desempenho utilizados na

pesquisa ndo influenciaram o nivel de evidenciacdo acerca dos riscos de mercado de empresas
listadas na BM&FBovespa. Tal fato indica que uma possivel variacdo na divulgacdo deste
periodo ndo pode ser explicada pelos indicadores de liquidez, endividamento e estrutura de

capital, lucratividade e rentabilidade utilizados na pesquisa.
Apresenta-se para 0 ano de 2012 a Tabela 7 com a descricdo dos coeficientes do modelo
de regressdo para o referido periodo.

Tabela 7 - Coeficientes do modelo de regressdo para o ano de 2012

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados .
2012 ~ t Sig.
B Erro Padrdo Beta

(Constante) 14,366 0,659 21,81 0,000
LC -0,572 0,391 -0,419 -1,463 0,151
LG 0,925 0,775 0,392 1,193 0,240
EG -1,269 0,839 -0,407 -1,513 0,138
CE -0,52 1,257 -0,131 -0,414 0,681
PCT 0,081 0,049 0,432 1,637 0,109
GA 0,25 0,227 0,191 1,099 0,278
ML -0,094 0,234 -0,08 -0,403 0,689
ROA 7,687 3,936 0,927 1,953 0,058
ROE -2,892 1,308 -0,876 -2,211 0,033

Variavel Dependente: Indice de Evidenciago.
Legenda: LC = Liquidez Corrente; LG = Liquidez Geral; EG = Endividamento Geral; CE
Endividamento; PCT = Participacdo de Capital de Terceiros; GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; ROA =
Rentabilidade do Ativo; ROE = Rentabilidade do Patriménio Liquido.
Fonte: Dados da pesquisa.

= Composi¢do do

Para 0 ano de 2012 tem-se duas variaveis que influenciam no nivel de disclosure de riscos

de mercado. Os indicadores de rentabilidade do ativo (ROA) e rentabilidade do patrimdnio
liqguido (ROE) resultaram em valores de significancia menores que 0,05 e, portanto podem
explicar no referido ano o nivel de evidenciagdo, bem como sua variancia.

Referente ao Ultimo ano objeto da pesquisa tem-se a Tabela 8 onde estdo dispostos 0s
valores obtidos com base no modelo de regressao para as variaveis utilizadas, no ano de 2013.
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Tabela 8 - Coeficientes do modelo de regressao para o ano de 2013

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados .

2013 B Erro Padrdo Beta ! Sig.
(Constante) 13,659 0,734 18,609 0,000
LC -0,235 0,302 -0,177 -0,779 0,441
LG 0,614 0,612 0,260 1,003 0,322
EG -0,531 1,002 -0,164 -0,530 0,599
CE -0,251 1,159 -0,063 -0,216 0,830
PCT 0,068 0,053 0,36 1,286 0,206
GA 0,292 0,213 0,214 1,37 0,178
ML 0,192 0,234 0,166 0,817 0,419
ROA 10,505 4,319 1,228 2,432 0,020
ROE -4,705 1,665 -1,354 -2,826 0,007

Variavel Dependente: indice de Evidenciagéo.

Legenda: LC = Liquidez Corrente; LG = Liquidez Geral; EG = Endividamento Geral; CE = Composi¢do do
Endividamento; PCT = Participacdo de Capital de Terceiros; GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; ROA =
Rentabilidade do Ativo; ROE = Rentabilidade do Patrimonio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa.

Mediante os dados da Tabela 8 pode-se inferir que em 2013 os indices de rentabilidade do
ativo (ROA) e retorno do patrimonio liquido (ROE) exerceram influencia sobre o grau de
divulgacdo de informacdes sobre os riscos de mercado por obterem significancia menor que 0,05.
Estes dois indices estavam presentes também no ano de 2012, com influencia significativa sobre
o disclosure de modo que certo nivel do mesmo pode ser induzido por estas variaveis.

Ao fim da analise dos dados obtidos por meio da regressdo linear multipla constatou-se
que em 2010 os indicadores de desempenho de liquidez geral, participacdo de capital de terceiros
e retorno sobre o ativo possuem significancia a ponto de influenciarem a evidenciacéo de riscos
de mercado. Em 2011 nenhum indicador apresentou significancia a ponto de influenciar o
disclosure. Nos anos de 2012 e 2013 o retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido
apresentaram valores significantes. Deste modo os indicadores de desempenho que melhor
explicaram o nivel de evidenciagdo dos riscos de mercado de 2010 a 2013, nas 50 maiores
empresas listadas na BM&FBovespa, foram a liquidez geral, participacdo de capital de terceiros,
retorno sobre 0 ativo e retorno sobre o patrimonio liquido.

5 CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES

O presente estudo objetivou verificar quais indicadores de desempenho poderiam melhor
explicar o nivel de disclosure de riscos de mercado, conforme preconiza a IN 480/09, das maiores
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013.

Quanto ao objetivo especifico de averiguar o indice de evidenciacdo compulsoria de
informacdes sobre riscos de mercado conforme preconiza a IN 480/09 constatou-se que as notas
explicativas representam importante fonte de informac6es acerca da entidade, e que o formulario
de referéncia visa contribuir ao nivel de disclosure fornecendo os dados de forma concentrada,
facilitando a intepretagdo dos mesmos pelos stakholders.

Em relacéo ao objetivo de verificar o relacionamento entre indicadores de desempenho e
o0 indice de evidenciacdo compulsoria de riscos de mercado identificou-se na regressao linear
multipla que os percentuais de evidenciagdo que podem ser explicados pelos indicadores foram
de 43%, 18%, 21% e 23% respectivamente aos anos de 2010 a 2013.
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No primeiro ano obteve-se os indices de liquidez geral, participacdo de capital de terceiros
e retorno do ativo relacionados ao nivel de evidenciacdo. Para 2011 ndo encontrou-se quocientes
com significancia para determinar quais explicariam o percentual citado ao referido ano. Este fato
indica que podem existir outros indicadores que se relacionem ao grau de disclosure do periodo.
Em 2012 e 2013 tem-se o retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido como
interligados ao disclosure de riscos de mercado.

Pode-se ainda inferir que empresas que possuem maior liquidez geral, uma maior
participacdo de capital de terceiros em sua estrutura patrimonial, e um retorno sobre o ativo e
patriménio liquido significante divulgam mais informacdes acerca dos riscos de mercado.

Quanto ao objetivo geral deste estudo concluiu-se que os indicadores de desempenho que
melhor explicam a evidenciagdo de riscos de mercado de 2010 a 2013, nas 50 maiores empresas
da BM&FBovespa conforme a IN 480/09, foram o quociente de liquidez geral, participacdo de
capital de terceiros, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre o ativo. Deste modo uma
possivel variacdo da evidenciacdo poderia ser elucidada através do resultado desses indicadores.

Para futuras pesquisas recomenda-se analisar as notas explicativas em periodo anterior a
vigéncia da IN 480/09 e ap0s sua obrigatoriedade a fim de verificar se a mesma influenciou a
evidenciacdo de riscos de mercado, ou ainda utilizar outros indicadores de desempenho para
verificar sua influencia sobre o nivel de disclosure.
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