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UM ESTUDO SOBRE A MENSURACAO E EVIDENCIACAO DOS RISCOS
EMBUTIDOS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS DE EMPRESAS DO SETOR DE
BENS INDUSTRIAIS LISTADAS NA BM&F BOVESPA DE 2010 A 2014.

Resumo

A presente pesquisa teve como objetivo analisar, a partir das Notas Explicativas publicados
pelas empresas do setor de bens industriais listadas na Bovespa entre os anos de 2010 a 2014,
a forma de evidenciagdo ¢ a mensuragdo dos riscos embutidos nos instrumentos financeiros
derivativos no tocante as normas emanadas pelos pronunciamentos técnicos, decorrentes dos
critérios preconizados pelo OCPC 03 (2009). O estudo foi descritivo de natureza quantitativa
e qualitativa composto por uma amostra final de 43 companhias que operaram com
derivativos, e uma analise de 128 Notas Explicativas dentro do recorte temporal estudado. Os
resultados da pesquisa constataram que pouco mais de 70% dos critérios da pesquisa foram
atendidos pelas empresas conforme as orientagdes da norma em andlise, e pouco mais de
16% dos critérios superaram os 70% de disclosure pelas companhias. Apenas a empresa GOL
LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. contemplou todos os critérios em sua plenitude
nos anos de 2011 e 2013. A pesquisa revelou também baixos indices de divulgagdo das
margens dadas em garantias com operagcdes com derivativos, razdes pormenorizadas de
eventuais mudangas na classificacdo dos instrumentos financeiros e efeitos da adocao inicial
da orientagdo do OCPC 03. Embora o processo de convergéncia as Normas Internacionais de
Contabilidade tenha ajudado na melhora da evidenciacdo das informagdes para os usuarios
internos e externos, ha uma necessidade de uma padronizagao das notas explicativas no que
diz respeito ao contetido apresentado neste relatorio.

Palavras - Chaves: Derivativos; Riscos; OCPC 03.



1 INTRODUCAO

Diante de um contexto macroecondmico mundial de maior complexidade,
competitividade e aumento crescente dos riscos, os empreendedores vém sendo desafiados a
implantar novos mecanismos de gestdo visando a necessidade de maior transparéncia e
gerenciamento de fatos adversos a estratégia das organizagdoes (PRADO, 2014).

Como exemplo de complexidade no que se refere a gestdo de riscos corporativos,
temos as grandes Companhias que atuam no contexto economico global, as quais se deparam
constantemente com as oscilagdes mercadologicas de taxas. A avaliacdo de riscos e
vulnerabilidades ajuda a compreender melhor as situagdes com o risco mais elevado para que
seja possivel priorizar e implementar técnicas de mitigacdo adequadas (PRADO, 2014).

O processo de disclosure de algumas operacdes empresariais vém se tornando cada
vez mais complexas ao longo dos anos, principalmente com o advento do processo de
harmonizagdo das normas internacionais de contabilidade, devido a volatilidade das taxas de
mercado e os mais variados tipos de instrumentos financeiros envolvidos nas transacdes. A
simbiotica interacdo no ambiente financeiro mundial traz grande gama de incertezas para os
agentes econdmicos, proporcionando a necessidade de geragcdo de estratégias para gestdo de
riscos (MACHADO e GARCIA, 2014).

As transformagdes ocorridas no mercado internacional, onde uma informacgao rapida e
eficiente € extremamente necessaria fez surgir um tipo especial de operagao financeira, os
instrumentos financeiros derivativos, desenvolvendo-se com imediata rapidez e gerando uma
imensa dificuldade para a sua mensuracao e reconhecimento na contabilidade. Criados com a
finalidade de proteger o investidor contra oscilacdes nos precos e taxas de mercado
diminuindo o risco nas operagdes, os derivativos sdo instrumentos largamente
comercializados no mercado financeiro internacional.

O Brasil ja apresenta um mercado relevante no que se refere a oferta de derivativos,
porém Machado e Garcia (2014) afirmam que na historia macroecondomica de diversos paises,
incluindo o Brasil, eventos envolvendo derivativos especulativos causaram prejuizos e
faléncias de empresas, que contribuiriam para manchar a reputagdo destes instrumentos como
importante ferramenta de prote¢do contra riscos de mercado.

Com o objetivo de normatizar o tratamento contabil e aderir de vez ao processo de
convergéncia das normas internacionais de contabilidade sobre o assunto “instrumentos
financeiros”, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, em 2008, o

pronunciamento técnico CPC 14, denominado “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento,



Mensuragao ¢ Evidenciagdo”. A partir de 2010, a estrutura conceitual relativa ao tratamento
contabil dos instrumentos financeiros, tanto dos derivativos quanto dos ndo derivativos,
passou a estar contida em trés pronunciamentos técnicos emitidos pelo CPC em substituicdo
ao CPC 14. Sao eles, os CPC 38, CPC 39 e CPC 40.

Segundo Machado e Garcia (2014), O estabelecimento de uma politica de hedge
consistente exigiria, entre outros, bom nivel de conhecimento técnico, analitico e contabil por
parte dos responsaveis nas empresas. Internacionalmente, a bibliografia cientifica e oferta de
cursos disponiveis aos interessados sao extensas.

Desta forma ¢ importante realizar uma andlise da relevancia dos instrumentos
financeiros no processo de evidenciagdo e o atual estigio de desenvolvimento dos
procedimentos contdbeis como auxilio na instauragdo do full disclosure das Companhias
brasileiras, em especial as Cias de capital aberto registradas na Bovespa do setor de bens
industriais. Para tanto, a presente pesquisa fard uma analise sobre a evidencia¢do dos riscos
embutidos dos instrumentos financeiros derivativos apresentados pelas companhias em
andlise, dentro de um recorte temporal entre 2010 e 2016.

A justificativa para o estudo compreendido dentro do lapso temporal em analise se
firma na perspectiva de que as notas explicativas das companhias serdo analisadas de 2010,
ano em que foi obrigatorio a publicacao dos demonstrativos contabeis das empresas de capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA em sua plataforma para consulta dos usuérios externos
da informagao, e 2016 para que seja possivel acompanhar a evolugdo ou ndo, assim como a
forma de evidenciar os riscos embutidos nas transacdes com instrumentos financeiros
derivativos.

Diante desse contexto surge a questdo: As empresas do setor de Bens Industriais
listadas na BM&FBOVESPA evidenciam de forma clara, plena, consistente e livres de erros
os riscos embutidos nos instrumentos financeiros derivativos em consonancia com a norma
vigente?

A presente pesquisa encontra-se estruturada da seguinte forma: Introdugdo,

Fundamentacao tedrica, Metodologia, Resultados e Consideragoes Finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Evidenciacao dos Instrumentos Financeiros Derivativos

O processo de Evidenciacdo tem relagdo direta quanto a forma e os métodos de
apresentacdo dos demonstrativos contdbeis, que sdo de considerdvel relevancia dentro do
contexto de tomada de decisao pela Companhia e(ou) pelos stakeholders . “Considera-se que,
o processo de geracdo de informacdo representard um consumo de recursos, que as partes
devem considerar como apropriado, frente ao resultado informativo que apresentard aos
interessados, com base no beneficio ofertado pela informacao disponibilizada” (SILVA e
MACHADO, 2013).

A convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade levantou varios
questionamentos quanto a forma correta de evidenciagdo dos instrumentos financeiros
derivativos por parte das Companhias que trabalham com os mesmos. Diante de tal contexto,
surgiram nos Ultimos anos, algumas pesquisas que tiveram como objeto de estudo a
evidenciacdo dos instrumentos derivativos nas demonstragdes contabeis, mostrando que as
companhias ndo estdo divulgando de maneira adequada as informagdes pertinentes com as
operagdes de derivativos.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis orienta conforme sua norma apresentada
pelo CPC 40 (2012), sobre o tratamento e evidenciacdo dos instrumentos financeiros a serem
apresentados pelas companhias de capital aberto com agdes negocidveis na bolsa, que os
usuarios de demonstragdes contabeis precisam de informagdes sobre a exposi¢do de uma
entidade a riscos e como esses riscos sao gerenciados. Essas informagdes podem influenciar a
avaliacdo, por usuario, da posi¢do financeira e do desempenho financeiro da entidade ou do
valor, da época e da incerteza de seus fluxos de caixa futuros. Uma maior transparéncia em
relacdo a esses riscos permite que os usudrios fagam julgamentos mais balizados sobre o risco
€ o retorno.

Santos, Gubiani, Filho e Klann (2012) realizaram uma pesquisa descritiva de natureza
quantitativa por meio da técnica de analise de conteido nas notas explicativas do periodo de
2006 a 2008, onde a amostra constituiu-se de nove empresas de capital aberto que tiveram
operacdes com derivativos, sendo cinco do segmento de carnes e derivados e quatro de papel
e celulose. Observou-se que apenas uma empresa possui média nos trés periodos analisados

acima de 30%, o que possibilita inferir que a maioria das informagdes ndo ¢ divulgada aos
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seus stakeholders. Concluiu-se que as informagdes evidenciadas nas notas explicativas das
empresas pesquisadas a respeito dos instrumentos financeiros derivativos ndo respeitam o
principio do full disclosure (divulgagao plena).

Um dos estudos similares que tratam sobre o processo de disclosure dos instrumentos
financeiros nas demonstragdes contabeis das empresas brasileiras ¢ o trabalho de Ambrozini
(2014), onde o autor analisou o nivel de evidenciagdo dos instrumentos financeiros
derivativos das companhias abertas brasileiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA,
sob a observancia das orientacdes emanadas pelo CPC 40 (R1). Foram analisadas um total de
23 itens provenientes do CPC 40 (R1) para verificacdo nos relatorios contabeis encerrados em
31/12/2013 de 45 empresas brasileiras de capital aberto que operaram com derivativos. Uma
das constatagdes relevantes apontadas na pesquisa de Ambrozini (2014) evidenciou que, em
2013, 44 (97,8%) das empresas brasileiras listadas no Ibovespa que operaram com derivativos
evidenciaram o valor justo destes instrumentos nos seus relatorios contabeis.

O processo de convergéncia as normas internacionais que tratam sobre o nivel de
evidenciacdo dos instrumentos financeiros também foi objeto de estudo de Peixoto e
Malaquias (2012), o qual procurou analisar o nivel de evidenciagdo que as empresas
brasileiras de capital aberto fornecem em seus relatorios contdbeis; mais especificamente, foi
analisado o impacto da convergéncia contabil no citado nivel de evidenciagdo. A amostra
envolveu 21 empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2005 e 2010. Com relacao
aos resultados da pesquisa, verificou que as empresas que mais evidenciaram informacdes
sobre instrumentos financeiros derivativos foram as listadas na NYSE. Na pesquisa, as
empresas do Mercado Tradicional tiveram média superior as das empresas do Novo Mercado
e pode-se destacar que a evidenciagdo sofreu um aumento consideravel do ano de 2005 para
2010, o que leva a compreensao de que a convergéncia parece ter apresentado um impacto
significativo no nivel de evidenciagdo das empresas analisadas. Peixoto e Malaquias apontam
ainda no resultado da pesquisa que, apesar da evolugdo constatada, as empresas nao
forneceram o total de informagdes requeridas pelas normas vigentes.

Sousa e Santos (2017) realizaram um estudo que pretendeu-se medir o grau de
cumprimento das evidenciagdes exigiveis das entidades obrigadas a divulgar suas
demonstragdes no padrao IFRS por forga da Resolugdo CMN3.786/2009, cujo o objetivo era
conferir se as evidencia¢des determinadas pelo CPC 40 — Instrumentos Financeiros estavam
conforme o esperado. Foram examinadas as demonstra¢des de entidades preparadas para os
exercicios de 2012 a 2015, utilizando-se de um checklist com 121 quesitos pautados nos itens

de evidenciag¢do obrigatoria do CPC 40. Quanto aos resultados da pesquisa se deram que,
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muito embora esses patamares sugiram algum progresso, ainda estdo muito abaixo dos
esperados pelas partes interessadas; e muito aquém dos pretendidos haja vista o carater
compulsorio da divulgacdo; incapazes, portanto, de plenamente(1) expressar a significancia
dos instrumentos financeiros para a posicao e desempenho dessas entidades; (2) identificar a
natureza e a extensdo dos riscos de “carregamento” desses instrumentos; e (3) descrever o
modo como essas entidades gerenciam esses riscos. Os resultados também confirmaram que:
(1) as companhias abertas possuem niveis de divulgagdes superiores aos das companhias
fechadas obrigadas a constituirem comités de auditorias; (i1) ndo ha supremacia entre os
auditores no que tange a determinagdo do nivel de evidenciacdo das entidades vinculadas a
cada um deles; (iii) apenas o tamanho e a forma de constituicdo das companhias sdo
particularidades determinantes do quantum divulgado; e (iv) a longevidade do trabalho do

auditor ndo se revelou como determinante.

2.2 Instrumentos Financeiros Derivativos

Os instrumentos financeiros Derivativos, de acordo com a definicdo de Hull (1997,
Apud AMBROZINI, 2014), sao instrumentos financeiros cujo valor depende dos valores de
outras varidveis basicas que o referenciam (ativo-objeto), podendo ser padronizados e
negociados em mercados organizados ou ser um contrato OTC (over-the- counter), que ¢ um
contrato de balcdo negociado entre as partes (contrato bilateral). Amaral (2003) complementa
ao tecer sobre o assunto que esses instrumentos sao utilizados para realizar hedge (protegao),
para gerenciar riscos ou mesmo para especular.

Segundo Assaf Neto (2009), derivativos sdo instrumentos financeiros cujo prego de
mercado deriva de outro ativo; sendo os mais basicos: agoes, titulos, moedas ou commodities.
Para o Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008), um instrumento financeiro ¢
enquadrado como derivativo quando possui as seguintes caracteristicas: (i) alterar seu valor
em caso de mudanga na taxa de juros especifica, no preco das commodities, taxa de cambio
etc., (i) possuir um investimento inicial nulo ou muito pequeno, e (iii) possuir data futura de
liquidagao.

A TAS 39 (2007) define que:

A derivative is a financial instrument:Whose value changes in response to the

change in an underlying variable such as an interest rate, commodity or security
price, or index; That requires no initial investment, or one that is smaller than would
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be required for a contract with similar response to changes in market factors; and
That is settled at a future date."'

De acordo com Machado e Garcia (2014), entre os participantes desse mercado estdo
os hedgers, que buscam protegdo para sua exposi¢ao ao risco, e os especuladores, que aceitam
correr riscos e contribuem para maior liquidez do sistema. Utilizados responsavelmente, sdo
importantes para qualquer economia e funcionam como instrumentos de protecdo aos agentes
economicos.

O valor de qualquer organizagdo ¢ determinado apenas pelas decisdes de investimento,
ndo dependendo das suas decisdes de financiamento e politicas de hedging (Modigliani e
Miller, 1958, apud Zani, Portal, Zanini , Macagnan, 2011).

O objetivo da regulamentagdo das disclosures de informagdes por parte das
companhias de capital aberto ¢ reduzir a assimetria de informacional das empresas para com a
cadeia de investidores envolvidos; tal imposi¢do acaba fazendo com que a empresa seja
forcada a divulgar informacdes mesmo quando estas acdes impliquem mais custos do que

beneficios.

2.3 Riscos embutidos em Transagoes com Derivativos

Dada a relevancia dos instrumentos financeiros derivativos para a posicao financeira e
patrimonial das entidades que operam com tais instrumentos, ¢ de se esperar que as
evidenciacdes requeridas pela norma para esses instrumentos estejam sendo amplamente
divulgadas aos usudrios das informacdes, lhes permitindo aplicar julgamentos, principalmente
quanto a natureza e extensao dos riscos que esses ativos representam.

Segundo Daros (2006, Apud SANTOS, GUBIANI, FILHO e KLANN, 2012) no
segundo semestre de 2008, tornou-se publico que duas empresas brasileiras sofreram grandes
perdas financeiras atreladas aos derivativos. Uma delas foi a Sadia, que anunciou perda de R$
760 milhdes em 2008 com operagdes de cambio e queda no valor de suas acdes na bolsa em
torno de 35%. A Aracruz também enfrentou reducdo no valor de suas agdes em

aproximadamente 17%.

! Um derivativo é um instrumento financeiro: cujo valor muda em resposta 4 mudanga em uma variavel

subjacente, como uma taxa de juros, preco de commodity ou de garantia ou indice; Isso ndo requer investimento
inicial, ou aquele que ¢ menor do que seria necessario para um contrato com resposta semelhante a mudancas
nos fatores de mercado; e isso é resolvido em uma data futura.
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O fato de uma companhia que atua com instrumentos financeiros derivativos, que esta
exposta aos riscos inerentes aos ativos envolvidos e suas variacdes de precificagcdes de
mercado, ndo divulgarem as informagdes de tratamento contabil adequadas de acordo com a
regulagdo normativa, impossibilita aos usudrios da informac¢ao uma analise confidvel de todos
os riscos envolvendo estas operagoes.

Ao tratar sobre o gestdo de riscos com instrumentos financeiros derivativos a norma
IFRS 9 (2018) define que: the objective of hedge accounting is to represent, in the financial
statements, the effect of an entity’s risk management activities that use financial instruments
to manage exposures arising from particular risks that could affect profit or loss or other
comprehensive income.

De acordo com Neto (2012), a identificacdo dos varios tipos de riscos aos quais estao
sujeitas as instituicdes e empresas que nesse mercado atuam ¢ um dos principais pontos a
serem considerados, aumentando sobremaneira o nivel de seguranca dos sistemas adotados e,
infelizmente, também o nivel de dificuldade e complexidade de sua gestdo. Entretanto, sem
essa identificacdo ¢ impossivel se desenvolver um sistema de gestdo de risco. Ainda, essa
identificacao auxilia em muito o desenvolvimento de novos produtos.

Neto (2012) ainda afirma que a complexidade dos derivativos requer infra-estrutura
adequada, tanto humana quanto de sistemas, para validar ¢ monitorar as transagdes ¢ as
operagdes dos dealers, de forma clara e simples, retratando posi¢cdes e instrumentos que
podem ser muito complicados.

Quanto ao processo de normatizacdo que faz referéncia a forma de evidencia¢ao dos
instrumentos financeiros Derivativos, temos a orientacao do OCPC 03 de 2009 que diz que ¢
obrigatoria a divulgacdo, em notas explicativas as demonstragdes contdbeis, de informagdes
qualitativas e quantitativas relativas aos instrumentos financeiros derivativos, destacados, no
minimo, os seguintes aspectos:

(a) politica de utilizacao;

(b) objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente a politica de
prote¢do patrimonial (hedge);

(c) riscos associados a cada estratégia de atuagdo no mercado, adequacao dos controles
internos ¢ parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos ¢ os resultados obtidos em
relacdo aos objetivos propostos;

(d) o valor justo de todos os derivativos contratados, os critérios de avaliagdo e

mensura¢do, métodos e premissas significativas aplicadas na apuracdo do valor justo;
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(e) valores registrados em contas de ativo e passivo segregados, por categoria, risco €
estratégia de atuagdo no mercado, aqueles com o objetivo de prote¢ao patrimonial (hedge) e
aqueles com o proposito de negociacao;

(f) valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de
negociagdo (bolsa ou balcdo) ou de registro e faixas de vencimento, destacados os valores de
referéncia, de custo, justo e em risco da carteira;

(g) ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos
assumidos, segregados aqueles registrados no resultado e no patrimonio liquido;

(h) valores e efeito no resultado do periodo de operacdes que deixaram de ser
qualificadas para a contabilidade de operagdes de protecao patrimonial (hedge), bem como
aqueles montantes transferidos do patrimonio liquido em decorréncia do reconhecimento
contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de hedge;

(i) principais transagdes e compromissos futuros objeto de protecdo patrimonial
(hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para o impacto financeiro previsto;

(j) valor e tipo de margens dadas em garantia;

(k) razdes pormenorizadas de eventuais mudancas na classificagdo dos instrumentos
financeiros;

(1) efeitos da adog@o inicial desta Orientagao.

As normas emitidas pela CVM e pelos Pronunciamentos técnicos t€ém o objetivo de
fazer com que as informagdes divulgadas pelas companhias de capital aberto, em nota
explicativa especifica, devam ser completas e consistentes, apresentando uma linguagem
clara, objetiva e concisa, para que os usuarios internos e externos da informagao possam ter

uma visao abrangente da relevancia dos derivativos nos demonstrativos contabeis da Cia.



16

3 METODOLOGIA

O presente estudo tem sua proposta voltada para uma andlise exploratoria e descritiva
de dados, de abordagem quantitativa e qualitativa, transcorrida por meio de pesquisa
documental através de notas explicativas das companhias do setor de bens industriais
registradas na BM&FBOVESPA entre os anos de 2010 a 2014.

Conforme Silveira e Cordova (2009), ao tratar sobre a pesquisa qualitativa, relatam
que os métodos qualitativos buscam explicar o porqué das coisas, exprimindo o que convém
ser feito, mas nao quantificam os valores e as trocas simbdlicas nem se submetem a prova de
fatos, pois os dados analisados sdo ndao-métricos (suscitados e de interagdo) e se valem de
diferentes abordagens.

Ja Fonseca (2002, p. 20) atesta que a pesquisa quantitativa se centra na objetividade.
Influenciada pelo positivismo, considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base
na analise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros.

Para concretizacdo da pesquisa, foram baixadas e analisadas, 330 notas explicativas de
empresas do setor de Bens Industriais listadas na BM&FBovespa nos anos de 2010 até 2014.
O periodo de analise se justifica pelo fato da instauragdo da obrigatoriedade de divulgacdo dos
demonstrativos contabeis em notas explicativas especificas das companhias de capital aberto
operantes na BM&FBovespa a partir de 2010, se estendendo o lapso temporal até 2014 em
um periodo de 5 anos para verificar o grau de evolugdo no processo de disclosure das
empresas do setor de bens industriais.

A selegdo da pesquisa foi feita através de busca por palavra chave “derivativo”, onde
delimitou-se a amostra de empresas do setor, que operaram com instrumentos financeiros
derivativos dentro do periodo de andlise, em 43 companhias que trabalharam com tais ativos e
um total de 128 Notas Explicativas.

Para atingir os objetivos do estudo proposto, foi elaborado um check list de
verificagdo de acordo com o OCPC 03 (2009) para analisar as informagdes que devem ser
divulgadas sobre instrumentos financeiros derivativos das companhias, principalmente o

tratamento quanto ao risco envolvido em operagdes com derivativos.



Tabela 1 - Critérios de Utilizacao OCPC 03.
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CRITERIOS DE UTILIZACAO DO OCPC 03

CRITERIO 1

(a) politica de utilizacdo;

CRITERIO 2

(b) objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente
a politica de protegao patrimonial (hedge);

CRITERIO 3

(c) riscos associados a cada estratégia de atuagdo no mercado,
adequacao dos controles internos e parametros utilizados para o
gerenciamento desses riscos e os resultados obtidos em relacdo aos
objetivos propostos;

CRITERIO 4

(d) o valor justo de todos os derivativos contratados, os critérios de
avaliacdo e mensuracdo, métodos e premissas significativas aplicadas
na apuragao do valor justo;

CRITERIO 5

(e) valores registrados em contas de ativo e passivo segregados, por
categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado, aqueles com o
objetivo de protegdo patrimonial (hedge) e aqueles com o proposito de
negociagao;

CRITERIO 6

(f) valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte,
local de negociacao (bolsa ou balcao) ou de registro e faixas de
vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, justo e em
risco da carteira;

CRITERIO 7

(g) ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias
de riscos assumidos, segregados aqueles registrados no resultado e no
patrimonio liquido;

CRITERIO 8

(h) valores e efeito no resultado do periodo de operacgdes que deixaram
de ser qualificadas para a contabilidade de operagdes de protecdo
patrimonial (hedge), bem como aqueles montantes transferidos do
patrimonio liquido em decorréncia do reconhecimento contabil das
perdas e dos ganhos no item objeto de hedge;

CRITERIO 9

(1) principais transagdes € compromissos futuros objeto de protecao
patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para o
impacto financeiro previsto;

CRITERIO 10

(j) valor e tipo de margens dadas em garantia;
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CRITERIO 11 (k) razdes pormenorizadas de eventuais mudangas na classificagao dos
instrumentos financeiros;

CRITERIO 12 (1) efeitos da adogao inicial desta Orientagao.

Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis, OCPC 03.

No proceder metodologico de andlise utilizou-se do critério que para cada item de
divulga¢do obrigatorio apresentado no quadro 1, foi estabelecido o valor dicotdomico “1” caso
o critério seja evidenciado em sua plenitude ou valor “0” se ndo atender ao item por completo
ou de forma parcial. Desta forma o somatorio total dos 12 critérios representaria a
evidenciacdo completa de acordo com o OCPC 03, o que equivale a 100% de disclosure. Em
apéndice encontra-se o banco de dados por completo.

Através de graficos, a pesquisa encontra-se analisada de 2010 a 2014 com os
respectivos percentuais relativos ao grau de evidenciagdo dos instrumentos financeiros
derivativos. Na tabela 7, apresenta-se os dados coletados condensados ano a ano com
representacdes decimais de seus percentuais gerais, assim como modelos estatisticos de
analise como a Média geral por critério apresentado, Variancia e Desvio - Padrdo, verificando
assim se houve distorgdes, evolugdes ou ndo no processo de disclosure de informagdes dos

instrumentos financeiros derivativos no periodo da pesquisa.

4 RESULTADOS

Foram analisados sistematicamente, por meio da coleta de dados no site da BM&F
BOVESPA e posteriormente através da selecdo de empresas que trabalharam com
instrumentos financeiros derivativos com auxilio de programa de visualizagdo de textos com
palavra chave (derivativos), entre os anos compreendidos de 2010 até 2014. A populagdo da
pesquisa compreendeu na analise de 76 empresas do setor de Bens Industriais, no qual foram
analisadas 330 notas explicativas de 2010 a 2014, onde do total da populagdo 43 empresas
declararam explicitamente que operaram com derivativos no periodo, ou ainda tinha contratos
em aberto, totalizando uma coleta de dados em 128 notas explicativas de empresas que

declararam trabalharem com instrumentos financeiros derivativos. Do grafico 1 ao 5 identifica
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quais os critérios analisados mais evidenciados pelas companhias, em suas notas explicativas,

que operam com derivativos, assim como seus respectivos percentuais entre 2010 a 2014.
Grafico 1 - Analise por Critério Check List 2010
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Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2010

De acordo com os dados do grafico 1 extraido da pesquisa, observa-se que 19
empresas, de um total de 19 analisadas no ano de 2010, divulgaram a politica de utilizag¢ao
dos instrumentos financeiros adequadamente, o que representa 100% da amostra de empresas
deste estudo. Foi observado nesta pesquisa que as informacgdes relativas ao critério 12 do
check list da pesquisa, que trata dos efeitos iniciais desta orientacdo de acordo com o OCPC
03, nao foi atendido por nenhuma empresa no periodo de 2010.

Durante o periodo de andlise referente ao ano de 2010 os critérios que atingiram
menos de 50% do total de divulgag¢do por parte das empresas no decorrido ano foram: Os
critério 6 (valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de
negociagdo (bolsa ou balcio) ou de registro e faixas de vencimento, destacados os valores de
referéncia, de custo, justo e em risco da carteira) que apresentou uma evidenciagdo de
26,32%; o critério 8 (valores e efeito no resultado do periodo de operacdes que deixaram de
ser qualificadas para a contabilidade de operacdes de protecao patrimonial (hedge), bem como
aqueles montantes transferidos do patrimonio liquido em decorréncia do reconhecimento
contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de hedge) representando 26,32% de
divulgagdo; o critério 10 ( valor e tipo de margens dadas em garantia) apresentando um
percentual 15,79% de disclosure da referida informacdo, o que representa um total de apenas

3 empresas do total de 19 que divulgam conforme a orientagdo do OCPC 03; o critério 11
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(razdes pormenorizadas de eventuais mudangas na classificacdo dos instrumentos financeiros)
com 21,05% correspondente a 4 empresas do total da populagdo que atendeu plenamente ao
item; e o critério 12 (efeitos da ado¢do inicial desta Orientagdo) o qual nenhuma empresa
atendeu de forma clara e plena.

Quanto aos itens mais contemplados pelas empresas no ano de 2010 que ultrapassaram
os 50% de disclose da amostra da pesquisa encontram-se: o critério 1 (politica de utilizacao)
que atendeu de forma plena por todas as empresas da amostra, chegando a 100% de
contemplacdo ao item; o critério 2 (objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos,
particularmente a politica de prote¢do patrimonial (hedge)) correspondeu a 89,47% ou 17 das
19 empresas analisadas atenderam ao critério analisado; O critério 3 (riscos associados a cada
estratégia de atuagdo no mercado, adequacdo dos controles internos e parametros utilizados
para o gerenciamento desses riscos e os resultados obtidos em relagdo aos objetivos
propostos) que trata dos riscos associados e a adequagdo dos controles internos para atuagao
na exposi¢ao dos riscos, 68,42% das empresas adotam tal politica de acordo com a norma; o
critério 4 (o valor justo de todos os derivativos contratados, os critérios de avaliacdo e
mensuragao, métodos e premissas significativas aplicadas na apuragdo do valor justo) 78,95%
das cias de capital aberto registradas na BM&FBovespa adotam a politica de avaliacdo dos
instrumentos financeiros derivativos ao valor justo e sua descrigdo quanto a este critério; o
critério 5 (valores registrados em contas de ativo e passivo segregados, por categoria, risco e
estratégia de atuagdo no mercado, aqueles com o objetivo de protecdo patrimonial (hedge) e
aqueles com o proposito de negociacdo) 52,63% das companhias estdo de acordo com este
item do check list, representando 10 das 19 empresas analisadas; os critérios 7 (ganhos e
perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos assumidos, segregados
aqueles registrados no resultado e no patrimonio liquido) apresentaram um percentual de
68,42% entre as empresas; ja o critério 9 (principais transacdes € compromissos futuros objeto
de protecdo patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para o impacto

financeiro previsto) percentuais 63,16% de divulgacao.
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Grafico 2 - Analise por Critério do Check List - 2011
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Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2011.

No periodo de 2011 foram analisadas 21 empresas que trabalham com instrumentos
financeiros derivativos, como vemos no grafico 2, os critérios analisados mais divulgados
foram: A politica de utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos com um percentual de
95,24% ou 20 registros de empresas de uma populacdo de 21 empresas da amostra em estudo,
e o critério 2 (objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente a politica de
protecao patrimonial (hedge)) que representou um percentual de 80,95%.

Os critérios menos divulgados pelas empresas no periodo foram: os critérios 10, 11 e
12. Onde o valor e tipo de margens dadas em garantia (critério 10) apenas 2 companhias
atenderam ao item, representando 9,52% do total; O critério que trata sobre razdes
pormenorizadas de eventuais mudancas na classificagdo dos instrumentos financeiros (critério
11) e efeitos da adogdo inicial desta Orientagdo (critério 12), apenas 4,76% respectivamente
da amostra atendeu ao item de forma clara, representando 1 companhia que divulgou em cada

um dos critérios analisados.
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Grafico 3 - Analise por Critério do Check List - 2012
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Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2012.

Em 2012, como demonstra o grafico 3, compreendendo uma populacdo de 28
empresas analisadas identifica-se os itens mais divulgados pelas companhias como sendo os
critérios que tratam sobre politica de utilizagdo (critério 1) e os objetivos e estratégias de
gerenciamento de riscos, particularmente a politica de protecdo patrimonial (hedge) (critério
2), respectivamente com 92,86%, representando um total de divulgacdo por parte das
empresas de 26 das 28 estudadas.

O item menos divulgado no decorrente ano de acordo com o grafico foi o critério 11,
que trata sobre as razdes pormenorizadas de eventuais mudangas na classificagdo dos

instrumentos financeiros, o qual ndo conteve nenhum registro pelas empresas em analise.
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Grafico 4 - Analise por Critério do Check List - 2013
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Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2013.

Em 2013, compuseram a amostra 29 empresas operadoras de instrumentos financeiros
derivativos as quais, segundo o grafico da pesquisa, os critérios mais destacados quanto a
divulgagdo das companhias de acordo com as normas do OCPC 03 foram: o critério 1
(politica de utilizagao) com 93,33% e o critério 2 ( objetivos e estratégias de gerenciamento
de riscos, particularmente a politica de protegdo patrimonial (hedge)) com 90% de disclosure
entre as empresas analisadas.

Os itens menos divulgados no mesmo periodo foram respectivamente: o critério 10
(valor e tipo de margens dadas em garantia), o critério 11 (razdes pormenorizadas de
eventuais mudangas na classificacdo dos instrumentos financeiros) e o critério 12 (efeitos da

adocdo inicial desta Orientagdo) contemplando 3,33% de divulgagao.
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Grafico 5 - Analise por Critério do Check List - 2014
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Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2014.

No ano de 2014, o item de maior evidenciagdo continuou sendo o critério 1 (politica
de utilizacdo) apresentando um percentual de 96,77% de disclosure deste critério nas notas
explicativas das empresas, o que representou um numero de apresentacdo de 30 das 31
companhias analisadas.

Ja o critério 12 que trata dos efeitos da adogdo inicial desta Orientagdo (OCPC 03) ndo
houve divulgagao por parte de nenhuma empresa em suas notas explicativas especificas no
decorrente ano; sendo o critério 11 (razdes pormenorizadas de eventuais mudangas na
classificacdo dos instrumentos financeiros) evidenciado por apenas 1 empresa, o que
representou 3,23% da amostra.

A tabela 7 a seguir apresenta a relacao unificada de critérios a partir do OCPC 03 por
ano, assim como os respectivos percentuais de utilizacdo, médias percentuais gerais por

critério, Variancia e Desvio Padrao.
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Tabela 2 - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros Derivativos

ANALISE DAS EMPRESAS QUE TRABALHAM COM INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
Ao W0 W1 AR W AW AW WONM 200014

- Ulizagdodo | Ulizagdodo | Utilizagdodo | Utilizagaodo | Ufilizagdo do ; " DESVIO
Ll (e
" Giédor 10 095 093 097 097 0%

00007 0020

089 081 093 093 094 090 0008 0050
| Cilgioa | 0% 057 086 072 084 074 00138 01174
| Citéiod 07 057 068 079 081 073 0013 0l0i4
" Citéios 053 052 039 06 071 0% 0015 0128
| Citéios 02 082 079 07 071 063 00454 02132
| Gilélo7 | 0% 048 054 038 052 05 0012 01106
" Ciléios | 02 0 02 031 02 028 00004 0029
WGigos 06 02 082 090 074 072 002 01485
| Ciéol0 016 010 01l 003 006 009 0002 00465
WG o2 005 000 003 003 006 000 00832
G| 0w 005 004 003 000 00 00005 00221

Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2010 a 2014.

De acordo com a anélise dos periodos entre 2010 a 2014 constatou-se, segundo a
orientagdo extraida do check list do OCPC 03, que se refere a andlise de evidenciacdo dos
riscos em operagdes com derivativos pelas companhias que atuam com tais instrumentos
financeiros, que o critério 1 (politica de utilizagdo) obteve maior média de disclosure entre
todos os anos, com um percentual de 0,96. Ainda analisando a tabela 7, nota-se que o critério
12 (efeitos da adocdo inicial desta Orientagdo), apresentou o menor indice percentual de
média geral entre os anos, com 0,02 ao todo.

Quanto a variancia dos periodos em estudo, o critério que apresentou maior variagao
positiva da divulgacdo entre as companhias em suas notas explicativas no decorrer de 5 anos,
destacou-se o item 6 (valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local
de negociagao (bolsa ou balcdo) ou de registro e faixas de vencimento, destacados os valores
de referéncia, de custo, justo e em risco da carteira), com uma variancia total de 0,0454, tal
variagdo acentuada se verifica por conta de uma maior informagao apresentada de tal critério
por parte das companhias nos periodos posteriores a 2010. J& o critério que menos obteve
variancia no recorte temporal em andlise foi o critério 8 (valores e efeito no resultado do
periodo de operagdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de operagdes de

protecao patrimonial (hedge), bem como aqueles montantes transferidos do patrimodnio
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liquido em decorréncia do reconhecimento contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de
hedge), com uma variagao total de 0,0004.

Ainda segundo a tabela 7, verificou-se o desvio padrdo da amostra estudada durante os
periodos de 2010 a 2014, obtendo o critério 6 (valores agrupados por ativo, indexador de
referéncia, contraparte, local de negociacdo (bolsa ou balcdo) ou de registro e faixas de
vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, justo e em risco da carteira), com
maior desvio padrdo no decorrer dos anos (0,2132). O critério 8 (valores e efeito no resultado
do periodo de operagdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de operacdes
de protecdo patrimonial (hedge), bem como aqueles montantes transferidos do patrimonio
liquido em decorréncia do reconhecimento contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de

hedge), apresentou menor desvio padrdo na analise (0,0209).

Grafico 6 - Analise por Ano 2010 a 2014
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2010 100% 89% 68% 79% 53% 26% 68% 26% 63% 16% 21% 0%
2011 95% 81% 57% 57% 52% 62% 48% 29% 52% 10% 5% 5%
2012 93% 93% 86% 68% 39% 79% 54% 29% 82% 11% 0% 4%
m2013  97% 93% 2% 9% 66% 76% 38% 31% 90% 3% 3% 3%
W2014  97% 9% 84% 81% 1% 1% 52% 26% 74% 6% 3% 0%

Fonte: BM&FBovespa, Dados de Notas Explicativas de 2010 a 2014.

O grafico 6 apresenta de forma unificada os percentuais no contexto temporal da
pesquisa (2010 — 2014), elencando os indices de disclosure das companhias segundo os

critérios estabelecidos na metodologia do estudo levando em consideragdo a orientagdo do
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OCPC 03. O grafico apresenta de forma didatica e auxiliar os dados apresentados na tabela 7,
o qual em comparativo com o ano de 2010, demonstra uma pequena evolugao no processo de
disclosure entre os critérios 5 (valores registrados em contas de ativo e passivo segregados,
por categoria, risco e estratégia de atuacdo no mercado, aqueles com o objetivo de protecao
patrimonial (hedge) e aqueles com o propoésito de negociagdo) e 6 (valores agrupados por
ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de negociacdo (bolsa ou balcao) ou de
registro e faixas de vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, justo e em risco
da carteira), demonstrando que as companhias tiveram maior preocupacdo com estes aspectos
de evidenciacao.

Os critérios 1 (politica de utilizagdo), 2 (objetivos e estratégias de gerenciamento de
riscos, particularmente a politica de protecdo patrimonial (hedge) e 8 (valores e efeito no
resultado do periodo de operagdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de
operacdes de protecdo patrimonial (hedge), bem como aqueles montantes transferidos do
patrimonio liquido em decorréncia do reconhecimento contabil das perdas e dos ganhos no
item objeto de hedge), apresentaram-se praticamente estaveis quanto o processo de disclosure
pelas companhias.

Os itens que apresentaram os menores indices de divulgacdo e também pouca
oscilagdo foram os critérios 10 (valor e tipo de margens dadas em garantia), 11 (razdes
pormenorizadas de eventuais mudangas na classificacdo dos instrumentos financeiro) e 12

(efeitos da adogao inicial desta Orientacdo), todos com percentuais muito abaixo de 50%.
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5 CONCLUSAO

A pesquisa teve por objetivo analisar o nivel de evidenciagdo de informagdes
referentes aos riscos de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos, divulgadas em
Notas Explicativas nas companhias abertas brasileiras do setor de Bens Industriais do ano de
2010 a 2014, decorrentes dos itens de divulgagdes preconizados no OCPC 03 (2009). Para tal,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e qualitativa em uma amostra composta por
76 companhias onde 43 destas afirmaram trabalharem com Derivativos do setor de bens
industriais que operaram com derivativos no ano de 2010 a 2014, destas foram analisadas um
total de 128 Notas Explicativas.

A principio verificou-se que o critério mais divulgado pelas empresas do setor de Bens
Industriais foi o referente a politica de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos,
sendo este item nao divulgado por 5 companhias durante o periodo de analise. Outro critério
que teve destaque positivo na pesquisa, quanto a evolugdo da divulgagdo em seus
demonstrativos através de nota explicativa, foi o item que trata dos valores agrupados por
ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de negociacdo (bolsa ou balcdo) ou de
registro e faixas de vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, justo e em risco
da carteira, que apds 2010 passou a ser melhor evidenciado pelas companhias. O critério 12
(efeitos da adogao inicial desta Orientacgdo), foi o item menos contemplado pelas companhias,
onde, entre os anos de 2010 e 2014; assim como o critério 10 que trata do valor e tipo de
margens dadas em garantia em operagdes com derivativos, o qual houve apenas 11
divulgagdes das companhias em estudo.

Uma das limitagdes da presente pesquisa se prende ao fato de por ndo haver uma
padronizagdo das notas explicativas no que diz respeito ao conteudo apresentado nesse
relatorio contabil o trabalho, fica sob a subjetividade do uso da intui¢do do investigador na
determinagdo dos itens da divulgacdo preconizados no OCPC 03, norma que trata sobre o
tratamento da evidenciacdo contabil dos riscos dos instrumentos financeiros derivativos. Uma
sugestdo para trabalhos posteriores seria contemplar a utilizacdo de modelos estatisticos mais
aprofundados para tabulacdo e andlise dos dados sobre os critérios de disclosure
contemplados nesta pesquisa. O trabalho contribui para estender o debate acerca do tema

proposto no pais, assim como servir de base para estudos posteriores.



A STUDY ON THE MEASUREMENT AND EVIDENTIATION OF THE RISKS
EMBEDDED IN DERIVATIVE OPERATIONS OF COMPANIES OF THE INDUSTRIAL
SECTOR SECTOR LISTED ON THE BM & F BOVESPA FROM 2010 TO 2014.

ABSTRACT

The present study aimed to analyze, from the Explanatory Notes published by the companies
of the industrial goods sector listed on the Bovespa between 2010 and 2014, the form of
disclosure and measurement of the risks embedded in the derivative financial instruments
regarding the rules emanated by the technical pronouncements, resulting from the criteria
recommended by OCPC 03 (2009). The study was descriptive of a quantitative and qualitative
nature composed of a final sample of 43 companies that operated with derivatives, and an
analysis of the time period studied. The results of the survey found that just over 70% of the
survey criteria were met by the companies according to the guidelines of the standard under
analysis, and just over 16% of the criteria exceeded the 70% disclosure by companies. Only
the company GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA met all criteria in full in 2011
and 2013. The survey also revealed low margin disclosure indices for derivative transactions,
detailed reasons for possible changes in the classification of financial instruments and the
effects of the initial adoption of OCPC 03 guidance. Although the process of convergence to
International Accounting Standards has helped in improving the disclosure of information to
internal and external users, there is a need for a standardization of the explanatory notes with
respect to the contained in this report.

Keywords: Derivatives; Scratchs; OCPC 03.



30

REFERENCIAS

AMBRIZINI, Marcelo Augusto. Analise do grau de evidenciacao das operagées com
instrumentos financeiros derivativos pelas companhias brasileiras listadas no Ibovespa.
Revista Contemporanea de Contabilidade, UFSC, Florianopolis, v. 11, n. 24, p. 25-42,
set./dez. 2014.

AMARAL, Carlos Antonio Lopes Vaz do. Derivativos: O Que sao e a Evolucao Quanto ao
Aspecto Contabil. Revista Contabilidade & Finangas - USP, Sdo Paulo, n. 32, p. 71 - 80,
maio/agosto 2003.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo Normativa 235 de 23 de marco de
1995. Dispde sobre a evidenciagdo nas demonstragdes contabeis de companhias abertas do

valor de mercado dos instrumentos financeiros.

. Deliberagao CVM n° 457, de 23 de dezembro de 2002. Elaboragdo e divulgagao de
demonstragdes financeiras consolidadas. Disponivel em: 51
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=/deli/deli457.htm. Acessado em:
20/10/2016.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS - CPC. Pronunciamento Conceitual

Basico, 2008. Disponivel em: www.cpc.org.br. Acesso em: Set. 2010.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Orientacéo Técnica OCPC 03 (R1) —
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracgao e Evidenciacao. Brasilia, 19 de
novembro de 2009. Disponivel em:
http://www.cpc.org.br/Arquivos/Documentos/135_OCPC_03.pdf. Acessado em: 20/10/2016.




31

DAROS, Leandro Luis; BORBA, José Alonso. Evidenciacao de instrumentos financeiros
derivativos nas demonstracdes contabeis: uma analise das empresas brasileiras. Curitiba,
n. 39, p. 68 — 80, set/dez. 2005.

FARIA, Ana Cristina de; PEREIRA, Raquel da Silva. Disclosure de Informacoes
Socioambientais pelas maiores empresas do segmento quimico e petroquimico no Brasil,
a partir da NBC T -15. 2009. Trabalho apresentado ao 33° ENANPAD, Sao Paulo, 2009.

FONSECA, J. J. S. Metodologia da pesquisa cientifica. Fortaleza: UEC, 2002. Apostila.

GODOY, Arilda Schimidt. Pesquisa quantitativa tipos fundamentais. Revista de

Administragdo de empresas, Sao Paulo, v. 5, n. 3, p. 20 — 29, mai./jun. 1995.

GUEDES, Idimar; SOUZA, Carlos Alberto de; DALFIOR, Vanda Aparecida Oliveira.
Evidenciacao de Instrumentos Financeiros em empresas listadas na BM&FBovespa do
segmento de telecomunicacoes. XII Simposio de Exceléncia em gestdo e tecnologia, Rio de
Janeiro, 2015.

IFRS 9. Financial Instruments, 2018. Disponivel em: https://www.ifts.org/issued-

standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/. Acesso em: 05 fev. 2018.

JUNIOR, Jorge Vieira da Costa. Uma avaliac¢ao do nivel de evidenciacdo das companhias
abertas, no Brasil, no tocante aos instrumentos financeiros. Revista Contabilidade e
Financas — USP, Sao Paulo, n. 32, p. 23 — 39, maio/agosto. 2003.



32

LOPES, Alexsandro Broedel; LIMA Iran Siqueira. Disclosure de Operacgoes com
Derivativos: panorama internacional. Caderno de Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, v.10,

n.18, p. -, maio/agosto. 1998.

MACHADO, Alessandra Orchis; GARCIA, Fabio Gallo. Derivativos Versus Risco Cambial
Corporativo Na Producao Cientifica Brasileira: 1999 - 2013. REUNA, Belo Horizonte -
MG, Brasil, v.19, n.5, p39-66,Nov. — Dez. 2014.

MOURA, Geovanne Dias de; ZILIOTTO, Karina; MAZZIONI, Sady. Fatores
determinantes da qualidade da informacao contabil em companhias abertas listadas na
BMG&FBovespa. Revista de Contabilidade e Organizagdes, Chapeco, n. 27, p. 17 —30. 2016.

PEIXOTO, Franciele; MALAQUIAS, Rodrigo Fernandes. O impacto da convergéncia
contabil na evidenciacao dos instrumentos financeiros derivativos das empresas
brasileiras. Revista de Gestao, Finangas e Contabilidade, UNEB, Salvador, v. 2, n. 1, p. 39-
55, jan./abr., 2012.

SANTOS, Vanderlei dos; KLANN, Roberto Carlos; GUBIANI, Clésia Ana; FILHO, Jorge
Ribeiro De Toledo. Evidenciacao dos derivativos nas notas explicativas das empresas dos
segmentos de papel e celulose e de carnes e derivados. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ, Rio de Janeiro,v. 17, n. 3, p. 98 — 118, set./dez.
2012.

SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: defini¢coes, emprego e risco / Lauro de Aratijo
Silva Neto. - 4. ed. — Sdo Paulo : Atlas, 2012.



33

SILVA, Tarcisio Pedro da; MACHADO, Débora Gomes; HEIN, Nelson. Analise
exploratdria da evidenciacao na natureza e extensao dos riscos decorrentes de
instrumentos financeiros nas notas explicativas de empresas listadas na BM&FBovespa.
Contexto, Porto Alegre, v. 3, n. 24, p. 37-49, maio/ago. 2013.

SILVEIRA, Denise Tolfo.; CODOVA, Fernanda Peixoto. A pesquisa cientifica. In:
GERHARDDT, T. E. e SILVEIRA, D. T. (org.). Métodos de Pesquisa. Porto Alegre: Editora
de UFRGS, 2009. P. 31 -42.

SOUSA, Raimundo Luiz Silva; SANTOS, Odilanei Morais dos. Nivel De Evidenciacao Das
Instituicdes Financeiras A Luz Das Exigéncias Docpc 40 — Instrumentos Financeiros.
ConTexto, Porto Alegre, v. 17, n. 35, p. 105-122, jan./abr. 2017.



34

APENDICE A - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros
Derivativos — Ano de 2010.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

CONTAGEM DE
[TENS POR
ENPRESA
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APENDICE B - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros
Derivativos — Ano de 2011.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

CONTAGEM DE
ANALE DAS EMPRESAS QUE TRABALHAM COM INSTRUMENTOS FINANCEROS DERIVATVOS [TENS POR

EMPRESA
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APENDICE C - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros
Derivativos — Ano de 2012.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

COMNTAGEM DE
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APENDICE D - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros
Derivativos — Ano de 2013.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
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EMPRESA
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APENDICE E - Analise das Empresas que Trabalham com Instrumentos Financeiros
Derivativos — Ano de 2014.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
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ANALISE DAS EMPRESAS QUE TRABALHAM COM INSTRUMENTOS FINAN CEIROS DERIVATNOS ITENS POR
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