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RESUMO
A pesquisa teve por objetivo verificar a existência de associação entre a divulgação de informações acerca 
de instrumentos financeiros derivativos e características econômicas de sociedades brasileiras de Capi-
tal Aberto. Para tanto, realizou-se levantamento em demonstrações financeiras padronizadas de 75 com-
panhias listadas nos Níveis Diferenciados de Governança Corporativa da BM&FBovespa. Na primeira 
etapa, pesquisa documental identificou as informações acerca dos instrumentos financeiros derivativos 
divulgados pelas empresas, adotando-se métrica desenvolvida a partir dos dispositivos constantes do Pro-
nunciamento Técnico CPC 14 – Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuração e Evidenciação. 
Em análise preliminar, verificou-se que nenhuma das empresas da amostra apresentou todos os itens de 
evidenciação requeridos, bem como que apenas 11, dos 30 itens de evidenciação, foram divulgados por 
mais de 50% das companhias constantes da amostra. Em seguida, procedeu-se à Análise de Correspon-
dência (ANACOR) para verificar a associação entre os atributos das firmas e seu nível de evidenciação. No 
que tange aos resultados obtidos, verificou-se que os atributos ‘Tamanho’ e ‘Lucro’ estão, positivamente, 
associados à divulgação de informações sobre instrumentos financeiros derivativos, não se verificando 
associação significante entre os atributos ‘Endividamento’ e ‘Rentabilidade’,  com a divulgação de informa-
ções sobre instrumentos financeiros derivativos.

Palavras-chave: Evidenciação. Instrumentos financeiros derivativos. Análise de correspondência.
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ABSTRACT
The purpose of this study was to verify the existence of an association between disclosure of information 
on derivative financial instruments and the economic attributes of Brazilian public companies. Data were 
collected from standard financial reports issued by 75 firms listed in the “Differentiated Levels of Corporate 
Governance” segment of the BM&FBovespa stock market. Initially, using documental research, information 
was identified regarding derivative financial instruments the companies disclosed. The metrics adopted were 
based on the parameters established in the CPC 14 accounting standard (Financial instruments: recognition, 
measurement and disclosure). The preliminary analysis showed that none of the firms in the sample disclosed 
all the required items, and that only 11 of the 30 items were disclosed by over 50% of the firms. Subsequently, 
the association between company attributes and the level of disclosure was tested with Correspondence 
Analysis. ‘Size’ and ‘Earnings’- but not “Debt” and “Profitability” - were significantly and positively associated 
with disclosure of information on derivative financial instruments.

Keywords: Disclosure. Derivative financial instruments. Correspondence analysis.

	 1	  INTRODUÇÃO

Disclosure relaciona-se aos objetivos da 
Contabilidade na medida em que “garante 
informações diferenciadas para vários tipos 
de usuários” (IUDÍCIBUS, 2004, p. 123), 
subsidiando-os no processo decisório. Den-
tre as várias informações que podem e de-
vem ser prestadas aos usuários, estão aquelas 
relacionadas aos instrumentos financeiros 
derivativos, os quais, tendo em vista suas ca-
racterísticas peculiares, podem tanto propor-
cionar grande alavancagem à empresa quanto 
ocasionar-lhe grandes perdas, inclusive com-
prometendo a sua própria continuidade (FI-
PECAFI, 2010).

Acerca dos instrumentos financeiros, em 
consonância com o processo de convergência 
às normas contábeis internacionais, em 2008 
o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico 
CPC  14 – Instrumentos Financeiros: Reco-
nhecimento, Mensuração e Evidenciação, o 
qual prevê, no item 59, as informações míni-
mas que as empresas devem divulgar acerca 
dos instrumentos financeiros derivativos 
(CPC, 2008). Esse pronunciamento tornou-se 
aplicável às demonstrações contábeis referen-
tes aos exercícios de 2008 e 2009 (FIPECAFI, 
2010), sendo, ao final de 2009, transformado 
na Orientação Técnica OCPC 03, a qual, se-
gundo a CVM (2009), pode sozinha atender 
à maioria das entidades.

Também, ao final de 2009, foram emitidos 
os Pronunciamentos Técnicos CPCs 38, 39 e 
40, os quais tratam mais detalhadamente das 
operações envolvendo os instrumentos fi-
nanceiros. Sobre esses novos pronunciamen-
tos, a CVM (2009, p.1) dispõe que “apenas as 
companhias que tenham instrumentos mais 
sofisticados” precisarão consultá-los.

O Pronunciamento Técnico CPC 40, cuja 
vigência se iniciou em 2010, trata especifica-
mente da evidenciação de informações acer-
ca dos instrumentos financeiros, adicionando 
evidenciações mais complexas e sofisticadas, 
aplicáveis de forma marginal ao conjunto das 
sociedades de Capital Aberto. 

Nesse contexto, a presente pesquisa li-
mita-se a abranger o estudo da evidenciação 
de informações requeridas pelo CPC 14 nas 
demonstrações contábeis referentes ao exer-
cício de 2009, atendo-se ao seu escopo de 
examinar a reação dos gestores às novas re-
gulamentações contábeis.

O disclosure de informações pelas em-
presas pode se dar de forma tanto voluntária 
quanto compulsória, sendo que a primeira 
constitui uma ação proativa da entidade, ge-
ralmente advinda dos incentivos recebidos 
pelo administrador para divulgá-las, enquan-
to a segunda, por sua vez, decorre de ação rea-
tiva, oriunda de regulamentação que obriga a 
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empresa a divulgar determinada informação 
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Entretan-
to, Welker (1995 apud MURCIA, 2009, p. 30) 
ressalta que, apesar dos esforços dos órgãos 
reguladores, as companhias possuem discri-
cionariedade na determinação do escopo, do 
conteúdo, do período e da forma de eviden-
ciar informações aos usuários externos. 

Destarte, é possível que, mesmo havendo 
a obrigação da divulgação de informações 
acerca dos instrumentos financeiros derivati-
vos, algumas empresas não as tenham divul-
gado devido ao fato de ser recente a edição do 
CPC 14, bem como devido à complexidade 
de tais instrumentos e aos elevados custos as-
sociados a essa divulgação.

Pesquisas anteriores relacionaram o  
disclosure praticado pelas empresas com os in-
centivos econômicos, valendo ressaltar os es-
tudos de Lanzana (2004), Malacrida e Yama-
moto (2006), Costa, Goldner e Galdi (2007), 
Lima (2007), Pereira et al. (2008), Murcia e 
Santos (2009, 2010) e Cruz e Lima (2010). 
Dentre as variáveis econômicas abordadas 
nos referidos estudos, destacam-se Tamanho, 
Lucro, Rentabilidade, Desempenho, Custo de 
Capital, Endividamento e Governança Cor-
porativa, todas positivamente relacionadas ao 
disclosure no citado grupo de pesquisas.

No presente estudo, optou-se por estu-
dar as seguintes variáveis: Tamanho, Lucro, 
Rentabilidade e Endividamento. A variável 
Tamanho teria uma associação positiva com 
disclosure na medida em que empresas maio-
res possuem maior demanda dos stakeholders 
por informações, além de maiores depar-
tamentos de contabilidade e de uma maior 
diluição dos custo de disclosure (MURCIA, 
2009).

A relação positiva do disclosure com as 
variáveis de desempenho financeiro, Lucro e 
Rentabilidade, dar-se-ia em função do interes-
se dos administradores em reportar melhores 
resultados aos acionistas e partes interessadas 
(PEREIRA et al, 2008). No que se refere à va-
riável Endividamento, a associação positiva se 

justificaria já que empresas mais endividadas 
são pressionadas a manterem um nível de di-
vulgação mais transparente com o mercado, a 
fim de atender às exigências dos credores (FI-
GUEREDO, FAMÁ, SILVEIRA, 2005).

Assim, a pesquisa procura responder à se-
guinte questão: O nível de observância às prá-
ticas de divulgação acerca dos instrumentos 
financeiros derivativos está associado a incen-
tivos decorrentes de características econômicas 
das empresas brasileiras de Capital Aberto?

Tendo em vista os custos envolvidos com 
o disclosure e a busca de eficiência informa-
cional por empresas com melhor desempe-
nho, tem-se como hipótese que maior nível de  
disclosure de informações acerca dos instru-
mentos financeiros derivativos está positi-
vamente associado a incentivos econômicos 
relativos ao tamanho, ao desempenho finan-
ceiro e ao endividamento das empresas brasi-
leiras de Capital Aberto. 

O objetivo da pesquisa, portanto, é verificar 
a existência de associação entre a divulgação 
de informações acerca de instrumentos finan-
ceiros derivativos e características econômicas 
de sociedades brasileiras de Capital Aberto.

Para tanto, realizou-se Análise de Conte-
údo das notas explicativas das demonstrações 
financeiras padronizadas referentes ao exer-
cício de 2009 das empresas selecionadas, com 
base em métrica definida a partir dos dispo-
sitivos contidos no CPC 14. Em seguida, os 
dados foram analisados por meio da técnica 
de Análise de Correspondência.

A relevância da pesquisa pode ser carac-
terizada pela escassez de pesquisas acerca da 
evidenciação de informações sobre instru-
mentos financeiros derivativos à luz do CPC 
14, destacando-se, apenas, as pesquisas de 
Murcia (2009), que analisou essa evidencia-
ção com dados do exercício 2008; Lima et al. 
(2010), que analisaram apenas seis itens de 
evidenciação requeridos no CPC 14; Zani, 
Zanini e Zani (2010) que estudaram, apenas, 
cinco empresas e Toneto Filho e Fregonesi 
(2010) que verificaram somente, o setor de 
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alimentos processados, totalizando dezoito 
empresas, referentes ao exercício 2008. Foram 
verificados, ainda, outros estudos envolvendo 
a temática derivativos, mas antes da introdu-
ção do CPC 14 (DARÓS; BORBA, 2005, MO-
REIRA; NYAMA; SANTANA, 2006).

O presente estudo inova em relação a 
pesquisas anteriores por analisar todos os re-
quisitos de divulgação previstos no CPC 14, 
bem como por utilizar todas as empresas dos 
Níveis Diferenciados de Governança Corpo-
rativa da BM&FBovespa. O estudo contribui, 
ainda, com uma estrutura ideal de disclosu-

re, já que possibilita observar, em relação ao 
ponto estudado, o grau de evidenciação das 
empresas brasileiras.

A pesquisa foi estruturada em cinco tó-
picos, incluída essa introdução. No segundo 
tópico é apresentada a revisão de literatura, 
sendo discutidas as temáticas determinantes 
de disclosure e disclosure de instrumentos fi-
nanceiros derivativos. O terceiro e o quarto 
tópicos abordam, respectivamente, a meto-
dologia utilizada na pesquisa e os resultados 
encontrados. O tópico derradeiro traz as con-
siderações finais.

	 2	  REFERENCIAL TEÓRICO

	 2.1 	 Determinantes de disclosure 
O disclosure constitui um compromisso 

inalienável da Contabilidade com seus pró-
prios objetivos (LOPES; MARTINS, 2005), 
tendo a finalidade de atender às necessidades 
de informações de seus usuários no processo 
decisório. A informação contábil divulgada 
deve possuir características essenciais, como 
relevância: confiabilidade, uniformidade, 
consistência e comparabilidade (YAMAMO-
TO; SALOTTI, 2006). Segundo Iudícibus 
(2004), toda informação contábil deve ser, ao 
mesmo tempo, adequada, justa e plena.

Conforme Yamamoto e Salotti (2006), as 
informações contábeis são disponibilizadas 
para os usuários por meio de demonstrações 
contábeis tradicionais, notas explicativas e 
outras formas alternativas, como demons-
trações complementares e relatórios da ad-
ministração. A essas, Iudícibus (2004) acres-
centa, ainda, a informação entre parênteses, 
os quadros e demonstrações suplementares 
e os comentários do auditor. As notas expli-
cativas evidenciam as qualificações e restri-
ções de certos itens, detalham informações e 
franqueiam informações quantitativas e des-
critivas de valor secundário (HENDRIKSEN; 
BREDA, 1999).

O disclosure influencia o comportamento 
dos investidores, ao afetar a sua percepção  

em relação ao risco da companhia, assim 
como a percepção dos gestores, que deci-
dirão o nível de evidenciação tomando por 
base o custo a ser incorrido para fornecer as 
informações (CRUZ; LIMA, 2010). Para au-
xiliar nesse processo informacional, confor-
me Lopes e Martins (2005), a Contabilidade 
deve guardar estreita relação com a realidade 
econômica, sob pena de perder sua utilidade 
para os agentes.

No âmbito do mercado de capitais, o 
disclosure reduz a assimetria informacional 
entre os agentes participantes, por meio da 
evidenciação de informações relevantes so-
bre o valor e o desempenho das companhias 
(LANZANA, 2004; PEREIRA et al. 2008, 
MURCIA; SANTOS, 2009). 

Conforme Verrechia (2001), os estudos 
sobre disclosure podem ser agrupados em três 
grandes linhas de pesquisa: Association-based 
Disclosure, Discretionary-based Disclosure e 
Efficiency-based Disclosure. A primeira investi-
ga a relação entre a divulgação de determinada 
informação e o comportamento dos investido-
res; a segunda procura identificar os motivos 
que levam a empresa a divulgar determinadas 
informações; a terceira estuda “a existência de 
algumas formas de divulgação que promovem 
a eficiência da divulgação, ou seja, são preferi-
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das incondicionalmente” (YAMAMOTO; SA-
LOTTI, 2006, p. 84).

Pesquisas, geralmente, relacionam a di-
vulgação voluntária de informações pelas em-
presas com a existência de maiores incentivos 
econômicos. Lima (2007) verificou que um 
maior nível de disclosure resulta em um me-
nor custo de capital de terceiros. Pereira et al. 
(2008) observaram uma associação positiva 
entre o nível de disclosure e as variáveis lucro, 
tamanho da empresa, adesão a um dos Níveis 
Diferenciados de Governança Corporativa 
da BM&FBovespa e a presença de acionistas 
controladores. Cruz e Lima (2010) constata-
ram que a reputação corporativa possui uma 
associação positiva com o disclosure voluntá-
rio, encontrando o mesmo resultado para a 
variável tamanho.

Murcia e Santos (2009) verificaram que 
empresas maiores, pertencentes ao setor 
elétrico, com American Depositary Receipts 
(ADR) nos níveis II e III da Bolsa de Nova 
Iorque (NYSE) e listadas nos Níveis Dife-
renciados de Governança Corporativa da 
BM&FBovespa, possuem um maior nível de 
disclosure voluntário. Posteriormente, refe-
ridos autores realizaram estudo semelhante 
abrangendo um período maior e uma mé-
trica de disclosure mais abrangente e, contra-
pondo os achados anteriores, verificaram que 
tamanho, governança corporativa e interna-
cionalização não são variáveis significativas 
para explicar um maior nível de disclosure, 
o qual foi significativamente explicado pelas 
variáveis setor elétrico, origem de controle, 
rentabilidade, desempenho, auditoria e endi-
vidamento (MURCIA; SANTOS, 2010).  

Lanzana (2004) observou que empresas 
de controle privado nacional, maiores, com 
maior nível de endividamento, mais bem 
avaliadas pelo mercado e com maior de-
sempenho, tendem a apresentar maior nível 
de transparência. Malacrida e Yamamoto 
(2006) concluíram que um maior nível de 
evidenciação de informações resulta em uma 
menor volatilidade das ações. O estudo de 

Costa, Goldner e Galdi (2007) indica que a 
independência do conselho de administra-
ção, o tamanho, a listagem das ações no mer-
cado de capitais, a participação nos Níveis 
Diferenciados de Governança Corporativa 
da BM&FBovespa, bem como a emissão de 
ADRs na Bolsa de Nova Iorque influenciam o 
disclosure dos maiores bancos brasileiros.

De forma geral, as pesquisas supracitadas en-
contraram relação positiva entre o disclosure das 
empresas e determinadas características delas, de 
forma recorrente por: tamanho, lucro, rentabili-
dade e endividamento, características elencadas 
no presente estudo.

	 2.2 	 Disclosure de instrumentos 
financeiros derivativos

Instrumento financeiro é um contrato que 
origina um ativo financeiro em uma entidade 
e um passivo financeiro ou título patrimonial 
em outra (CPC, 2008). Dentre as espécies de 
instrumento financeiro, incluem-se os deri-
vativos, “instrumentos financeiros de uma 
classe especial” (FIPECAFI, 2010, p. 110), 
cujo preço de mercado deriva de outro ativo 
ou contrato (ASSAF NETO, 2009).

Para ser classificado como derivativo, o 
instrumento financeiro deve acumular as 
seguintes características: a) alterar seu valor 
em resposta às mudanças na taxa de juros es-
pecífica, no preço de commodities, na taxa de 
câmbio etc.; b) possuir um investimento ini-
cial nulo ou muito pequeno e c) ser liquidado 
em uma data futura (CPC, 2008). A segunda 
característica possibilita que os derivativos 
proporcionem grande alavancagem à empre-
sa (FIPECAFI, 2010).

Murcia (2009) leciona que a gestão de 
riscos feita pelas empresas utilizando-se de 
derivativos consiste em transferir os riscos 
indesejados à outra parte mais habilitada a 
correr tais riscos. A utilização de derivativos 
possibilita, por exemplo, proteger a empresa 
de riscos com obrigações futuras em moeda 
estrangeira e de altas na cotação de insumos 
necessários à sua produção, como petróleo 
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(ASSAF NETO, 2009). Mas, como destaca 
Perlingeiro (2009), os instrumentos derivati-
vos podem causar prejuízos significativos às 
instituições envolvidas.

Percebe-se, assim, que dada a natureza dos 
instrumentos financeiros derivativos, deve 
haver cuidado redobrado quando da conta-
bilização e divulgação de informações acerca 
dessas transações. Contudo, num primeiro 
momento, os itens relativos aos instrumentos 
financeiros derivativos “eram considerados 
itens fora do balanço”, impossibilitando aos 
usuários o conhecimento acerca do risco que 
a instituição estava assumindo. Mas, após a 
ocorrência de grandes perdas, como nos ca-
sos Showa Shell Sekiyu, no Japão; Metallge-
sellschaft, na Alemanha; e Banco Barings, no 
Reino Unido, os instrumentos financeiros de-
rivativos passaram a receber atenção especial 
dos legisladores e órgãos reguladores, como o 
Financial Accounting Standards Board (FASB) 
e o International Accounting Standars Board 
(IASB) (AMARAL, 2003, p. 75).

No Brasil, as operações com instrumentos 
financeiros derivativos tornaram-se mais evi-
dentes nos últimos anos. Diante de uma nova 
realidade financeira, “empresas comerciais 
e industriais, antes ausentes do mercado de 
derivativos, começaram a se tornar players 
importantes do mercado”. Em 2008, a grande 
desvalorização cambial do real em relação ao 
dólar norte-americano levou grandes empre-
sas brasileiras a amargar significativas perdas 
com operações com derivativos, trazendo “à 
tona a importância de um adequado processo 
de contabilização dessas operações” (FIPE-
CAFI, 2010, p. 111).

Murcia (2009) destaca o caso da Aracruz, 
cujas operações com derivativos, realizadas 
em 2008, geraram um passivo não circulante 
de R$ 8.744.231,00 no balanço consolidado, 
bem como o da Vicunha Têxtil, que, tam-
bém, incorreu em prejuízos envolvendo ins-
trumentos financeiros derivativos no mesmo 
período. O referido autor relata que, como os 
prejuízos envolvendo instrumentos financei-

ros derivativos “são notícias ruins para o mer-
cado, os gestores, muitas vezes, não possuem 
incentivos para divulgar, voluntariamente, 
essas informações” (MURCIA, 2009, p. 45), 
uma vez que, não sendo obrigatória a divul-
gação, por que divulgar uma notícia ruim? 

Em consonância com o processo de con-
vergência das normas e práticas contábeis 
brasileiras aos padrões internacionais, o Co-
mitê de Pronunciamentos Contábeis emitiu o 
Pronunciamento Técnico CPC 14, o qual de-
fine as informações mínimas que as empre-
sas devem divulgar acerca dos instrumentos 
financeiros derivativos (CPC, 2008).

Pesquisas anteriores, também, investi-
garam as práticas de disclosure relativas aos 
instrumentos financeiros derivativos. Utili-
zando métrica oriunda da Deliberação CVM 
nº. 235, Darós e Borba (2005) concluíram 
que a grande maioria das empresas não aten-
de às determinações da CVM no sentido de 
evidenciar, de forma clara, concisa e objetiva, 
as informações referentes às suas operações 
envolvendo derivativos. 

Moreira, Nyama e Santana (2006) verifi-
caram que, nas demonstrações contábeis pu-
blicadas no Brasil, não há menção do valor 
justo dos derivativos nem do método de seu 
cálculo; dos riscos de juros incorridos pela 
companhia e de dados quantitativos acerca 
dos riscos de mercado.

Mais recentemente, Murcia (2009) inves-
tigou o assunto à luz da Deliberação CVM 
nº. 566, que aprovou o CPC 14. Os resulta-
dos encontrados demonstram que, em 2008, 
(a) a maioria das empresas informou o valor 
justo dos seus derivativos, mas não comentou 
os critérios de avaliação e mensuração utili-
zados no cômputo desses valores; (b) menos 
da metade das empresas tratou do efeito das 
operações de hedge e não hedge no resultado e 
(c) aproximadamente 70% das empresas evi-
denciaram os ganhos e perdas com derivati-
vos no período. Apesar do não atendimento 
integral às exigências definidas no CPC 14, 
já se observa uma mudança de postura por 



Determinantes do nível de disclosure de instrumentos financeiros derivativos em firmas brasileiras

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 22, n. 57, p. 263-278, set./out./nov./dez.  2011 269

parte das empresas, no tocante ao disclosure 
de derivativos.

Estudando os incentivos determinantes 
do processo de convergência contábil no Bra-
sil, Lima et al. (2010) construíram uma mé-
trica composta, dentre outros pontos, por seis 
itens referentes aos instrumentos financei-
ros derivativos, e verificaram que empresas 
maiores, mais expostas ao mercado interna-
cional, e que possuem maiores necessidades 
de financiamento, são mais propensas a ado-
tar os novos dispositivos, em comparação 
com aquelas que não dispõem dos mesmos 
incentivos. 

 Zani, Zanini e Zani (2010) pesquisaram 
acerca do cumprimento das normas legais e 
da transparência das empresas para com seus 
acionistas em relação ao risco assumido por 
meio de operações com derivativos cambiais, 
utilizando como amostra as empresas Ara-
cruz, Perdigão, Sadia, Suzano e Votorantim. 
Referidos autores verificaram que a Instrução 
CVM nº. 235 não vinha sendo observada em 
relação à explicação da utilização dos deriva-
tivos e que as empresas só passaram a, real-

mente, informar as operações após os eventos 
com derivativos tóxicos e a publicação da De-
liberação CVM n°. 550, que passou a exigir 
das empresas maior número de informações. 

Tonetto Filho e Fregonesi (2010) analisa-
ram a relação entre a variação dos níveis de 
endividamento e liquidez e o nível de divulga-
ção sobre instrumentos financeiros, arrenda-
mentos mercantis, provisões e contingências. 
Referidos autores constataram uma baixa 
variação nos índices de liquidez e endivida-
mento, bem como uma melhora na divulga-
ção dos itens entre 2007 e 2008, ressaltando, 
porém, que essa divulgação ainda está longe 
do alinhamento às normas internacionais. 

Logo, em relação aos instrumentos finan-
ceiros derivativos, o incentivo à divulgação, 
decorrente da existência das normas, pode 
não ser suficiente para determinar a total ob-
servância ao disclosure pelas empresas, uma 
vez que, mesmo diante da obrigatoriedade, 
muitos outros fatores podem afetar a divul-
gação de informações, constituindo-se em 
incentivos econômicos e institucionais ao 
maior nível de disclosure.

	 3	  METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como descri-
tiva, adotando-se, para atender ao objetivo 
proposto, abordagem quantitativa, com pro-
cedimentos documentais, utilizando-se de 
dados secundários provenientes das notas 
explicativas às demonstrações contábeis de 
2009, publicadas pelas empresas listadas nos 
Níveis Diferenciados de Governança Corpo-
rativa da BM&FBovespa. 

Inicialmente, por meio de pesquisa docu-
mental, foram identificadas as informações 
acerca dos instrumentos financeiros deriva-
tivos divulgadas pelas empresas, sendo, em 
seguida, realizado o teste estatístico Análise 
de Correspondência (ANACOR) para se ve-
rificar a associação entre o nível de disclosure 
de tais informações e as características eco-
nômicas das empresas. Destaque-se que to-

das as informações foram colhidas no portal 
eletrônico da BM&FBovespa em dezembro 
de 2010.

Foram examinadas as demonstrações 
contábeis das empresas listadas nos Níveis 
Diferenciados de Governança Corporativa 
da BM&FBovespa, totalizando 165 empresas. 
Optou-se por constituir a amostra pelas em-
presas referidas entendendo-se que essas se 
declaram aderentes a boas práticas de gover-
nança corporativa, se comparadas às demais 
empresas listadas; ademais, conforme pes-
quisas de Lanzana (2004) e Gallon, Beuren 
e Hein (2007), já se havia identificado uma 
relação positiva entre níveis de disclosure e os 
segmentos de governança corporativa lista-
dos na BM&FBovespa.

Para constituir a amostra da pesquisa 
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(Quadro1), classificada como nãoprobabilís-
tica, excluíram-se do universo considerado: 
(a) as empresas classificadas no setor de atu-
ação financeiro e outros da BM&FBovespa, 
por adotarem normatizações diferenciadas 
acerca dos instrumentos financeiros deri-
vativos; (b) as empresas que explicitaram 
nas notas explicativas às demonstrações fi-
nanceiras padronizadas não possuir instru-

mentos financeiros derivativos ao final do 
exercício de 2009; (c) as empresas Renova e 
Redentor, cujas demonstrações financeiras 
padronizadas não foram disponibilizadas 
no portal eletrônico da BM&Bovespa e (d) 
a empresa TEREOS, que, embora listada no 
segmento Novo Mercado da BM&FBovespa 
na data da coleta dos dados, somente passou 
a operar nessa Bolsa em 2010.

 Quadro 1   Composição da amostra de pesquisa

População da Pesquisa 165

Empresas do setor financeiro e outros (35)

Empresas que não possuíam instrumentos financeiros derivativos em 31/12/2009 (52)

Empresas cujas demonstrações financeiras padronizadas não foram disponibilizadas no portal eletrônico 
da BM&FBovespa

(2)

Empresa que não operava em 2009 (1)

AMOSTRA VÁLIDA 75

A amostra final da pesquisa totalizou 75 
companhias, cujos dados foram coletados e 
catalogados utilizando-se métrica desenvolvi-
da a partir do CPC 14, que dispõe acerca das 
evidenciações mínimas sobre os instrumen-
tos financeiros derivativos que devem cons-
tar nas notas explicativas às demonstrações 
contábeis publicadas pelas empresas (CPC, 
2008). Foram elencados 30 itens de eviden-
ciação a serem observados pelas empresas. 

Quando da análise dos dados, para cada 
item de evidenciação, foi atribuído o valor 1 
(um) quando a informação requerida estava 
presente e o valor 0 (zero), no caso contrário. 
Considerou-se que uma boa divulgação pres-
supõe que, não ocorrendo o evento objeto de 
divulgação, a empresa deve divulgar a não 
ocorrência. Desse modo, nos casos em que as 
companhias não fizeram nenhuma menção 
aos instrumentos financeiros derivativos, foi 
considerado o não cumprimento das práticas 
exigidas, atribuindo-se o valor 0 para todos 
os 30 itens de divulgação. 

Na construção da métrica composta a 
partir do CPC 14, intentou-se desmembrar 
ao máximo os itens de evidenciação para que 

não houvesse margem para atendimento par-
cial a qualquer dos itens; ainda assim, houve, 
marginalmente, situações em que se defron-
tou com atendimento parcial ao requisito, 
atribuindo-se o valor 1. A incidência de tal 
fato foi mínima, não implicando em viés sig-
nificante aos resultados da pesquisa.

Destarte, quando era requerida determina-
da informação, como “valor e tipo de margens 
dadas em garantia”, considerou-se que, caso não 
tivesse efetuado garantia em suas operações 
com derivativos, a empresa deveria informar a 
não ocorrência. Além disso, divulgações como 
“a companhia e suas controladas não efetuam 
aplicações de caráter especulativo, em derivati-
vos ou quaisquer outros ativos de risco” não fo-
ram consideradas como clara menção da inexis-
tência de instrumentos financeiros derivativos, 
uma vez que ressaltam, apenas, que a empresa 
não utilizava derivativos para fins especulativos, 
motivo pelo qual tais empresas foram incluídas 
na amostra de pesquisa, recebendo a respectiva 
nota de divulgação.

Foi criada a variável Nota de Disclosure, 
resultante da soma dos valores atribuídos aos 
itens de evidenciação investigados. Assim, a 
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variável Nota de Disclosure de cada empresa 
recebeu um valor inteiro entre os extremos 0 
e 30. O valor 0 indicou que a empresa não ob-
servou nenhuma das divulgações obrigatórias, 
enquanto a nota 30 apontou que a empresa 
cumpriu todas as determinações do CPC 14. 

Após coletados e catalogados os dados, pro-
curou-se verificar a associação entre a variável 
Nota de Disclosure e características econômicas 
das empresas, sendo elencadas variáveis refe-
rentes a tamanho e desempenho, uma vez que 
se espera que haja incentivos ao disclosure para 

empresas que, para atender aos investidores e 
garantir menor custo de capital e menor risco, 
apresentem melhor desempenho e sejam mais 
expostas em virtude de seu tamanho.

Desse modo, tomando por base estudos 
anteriores, foram selecionadas as variáveis: 
(i) Tamanho; (ii) Lucro; (iii) Rentabilidade e 
(iv) Endividamento, para as quais foram uti-
lizadas as proxies explicitadas no Quadro 2, 
coletadas nas demonstrações financeiras pa-
dronizadas disponibilizadas no portal eletrô-
nico da BM&FBovespa. 

Para o processamento dos dados e a posterior 
análise dos resultados foi utilizada a técnica esta-
tística multivariada Análise de Correspondência 
(Anacor), com o suporte do software Statistical 
Package for the Social Sciences (SPSS 15). De 
acordo com Fávero et al. (2009, p. 272), a Anacor 
“é uma técnica que exibe as associações entre um 
conjunto de variáveis categóricas não métricas 
em um mapa perceptual, permitindo, dessa ma-
neira, um exame visual de qualquer padrão ou 
estrutura nos dados”, sendo as associações entre 
as variáveis inferidas com base nas respectivas 
posições no mapa perceptual e a análise feita por 
meio do exame das relações de proximidade ge-
ométrica das categorias das variáveis.

Devido ao fato de a Anacor utilizar vari-
áveis nãométricas, foi necessário transformar 
as variáveis em elementos nãométricos. As-
sim, a variável Nota de Disclosure, bem como 
as variáveis que representam incentivos eco-
nômicos ao disclosure (Tamanho, Lucro, En-
dividamento e Rentabilidade) foram distribu-
ídas em três grupos com mesma quantidade, 
ou seja, 25 empresas, segmentadas, assim, em 
MENOR, MÉDIO e MAIOR, de acordo com 
os respectivos valores apresentados. 

 Quadro 2   Variáveis representativas dos incentivos econômicos

VARIÁVEL PROXY 

Tamanho = Ativo Total

Lucro = Lucro Líquido

Rentabilidade = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido (ROE) 

Endividamento = Passivo Oneroso / Ativo Total

Para a operacionalização da Anacor, rea-
lizou-se, inicialmente, o teste Qui-quadrado, 
para averiguar a dependência entre as variá-
veis, uma vez que a relação de dependência 
é requisito indispensável para a utilização da 
Anacor. Para tanto, utilizou-se o nível de sig-
nificância 5%, o que corresponde a 95% de 
segurança na fidedignidade dos resultados.

Posteriormente, aplicou-se o teste Anacor 
propriamente dito, buscando aceitar ou refu-
tar a hipótese da pesquisa (associação entre 
nível de disclosure e atributos econômicos das 
sociedades de Capital Aberto), utilizando-se 
dos seguintes testes:

H1: o nível de disclosure dos instrumentos 
financeiros derivativos está associado positi-
vamente ao Tamanho;

H2: o nível de disclosure dos instrumentos 
financeiros derivativos está associado positi-
vamente ao Lucro;

H3: o nível de disclosure dos instrumentos 
financeiros derivativos está associado positi-
vamente à Rentabilidade;

H4: o nível de disclosure dos instrumentos 
financeiros derivativos está associado positi-
vamente ao Endividamento.
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	 4	  ANÁLISE DOS RESULTADOS

pelas empresas pesquisadas, no que tange às 
divulgações obrigatórias definidas no CPC 14 
(Tabela 1). 

Após a análise das notas explicativas às 
demonstrações financeiras padronizadas, foi 
possível observar o grau de cumprimento, 

 Tabela 1   Disclosure de informações sobre instrumentos financeiros derivativos

Item observado
Frequência 
observada

Nº %

(a) Política de utilização 61 81,3

(b) Objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente a política de proteção patri-
monial (hedge)

27 36,0

(c1) Riscos associados a cada estratégia de atuação no mercado 52 69,3

(c2) Adequação dos controles internos e parâmetros utilizados para o gerenciamento desses riscos 23 30,7

(c3) Os resultados obtidos em relação aos objetivos propostos 0 0,0

(d1) O valor justo de todos os derivativos contratados 51 68,0

(d2) Os critérios de avaliação e mensuração, métodos e premissas significativas aplicadas na apura-
ção do valor justo

44 58,7

(e) Valores registrados em contas de ativo e passivo segregados, por:

(e1) Categoria 15 20,0

(e2) Risco 5 6,7

(e3) Estratégia de atuação no mercado 0 0,0

(e4) Aqueles com o objetivo de proteção patrimonial (hedge) e aqueles com o propósito de negocia-
ção

49 65,3

(f) Valores agrupados por:

(f1) Ativo 19 25,3

(f2) Indexador de referência 16 21,3

(f3) Contraparte 44 58,7

(f4) Local de negociação (bolsa ou balcão) ou de registro 25 33,3

(f5) Faixa de vencimento 47 62,7

(f6) Destacados:

(f6.1) Os valores de referência 45 60,0

(f6.2) De custo 17 22,7

(f6.3) Valor justo 51 68,0

(f6.4) Risco da carteira 4 5,3

(g) Ganhos e perdas no período 47 62,7

(g1) Ganhos e perdas no período, agrupados pelas principais categorias de riscos assumidos 13 17,3

(g2) Ganhos e perdas no período, segregados aqueles registrados no resultado 25 33,3

(g3) Ganhos e perdas no período, segregados aqueles registrados no patrimônio líquido 11 14,7

(h) Valores e efeito no resultado do período de operações que deixaram de ser qualificadas para a 
contabilidade de operações de proteção patrimonial (hedge)

8 10,7

(h1) Valores e efeito no resultado do período daqueles montantes transferidos do patrimônio líquido 
em decorrência do reconhecimento contábil das perdas e dos ganhos no item objeto de hedge

1 1,3

(i) Principais transações e compromissos futuros objeto de proteção patrimonial (hedge) de fluxo de 
caixa

9 12,0

continua
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Na Tabela 1, verifica-se que, dos 30 itens de 
evidenciação, apenas 11 tiveram uma frequência 
de divulgação superior a 50%, sendo evidencia-
do por mais da metade das 75 companhias. O 
item mais divulgado foi aquele referente à “po-
lítica de utilização” dos instrumentos financeiros 
derivativos, evidenciado por 61 das 75 empresas 
estudadas, representando 81,3% da amostra.

Esse fato corrobora o estudo de Murcia 
(2009), que apontou como itens mais divul-
gados pelas empresas a “política de utiliza-
ção” e os “objetivos e estratégias de gerencia-
mento de riscos”. Já na pesquisa de Lima et al. 
(2010), foi observado um índice de divulga-
ção da “política de utilização” correspondente 
a 95,7% pelas empresas da amostra, cabendo 
destacar que esse estudo utilizou como amos-
tra de pesquisa apenas as 50 empresas listadas 
no Índice Ibovespa em dezembro de 2009. 

O item “objetivos e estratégias de geren-
ciamento de riscos”, o segundo mais divul-
gado pelas empresas analisadas por Murcia 
(2009), foi divulgado por apenas 36% das 
empresas objeto da presente pesquisa. Essa 
divergência pode ser explicada pelo fato de o 
estudo de Murcia (2009) ter utilizado como 
amostra as 100 maiores empresas, enquanto 
a presente pesquisa estudou todas as empre-
sas dos Níveis Diferenciados de Governança 
Corporativa da BM&FBovespa, bem como 
pelo fato de Murcia (2009) haver excluído 
de sua amostra as empresas que não fizeram 
nenhuma divulgação acerca dos instrumen-
tos financeiros derivativos, ao contrário da 
presente pesquisa, em que tais empresas ob-
tiveram a nota 0.

 Ainda em relação aos itens mais divul-
gados, destacam-se “riscos associados a cada 
estratégia de atuação no mercado”, divulgado 
por 52 ou 69,3% das empresas integrantes da 

amostra, “valor justo” e “valor justo de todos 
os derivativos contratados”, divulgados por 
51 empresas (68%) e “ganhos e perdas no pe-
ríodo” evidenciado por 47 (62,7%).

No que tange ao “valor justo”, destaque-
se que, embora 68% das empresas o tenham 
divulgado, apenas 58,7% evidenciaram “os 
critérios de avaliação e mensuração, métodos 
e premissas significativas aplicadas na apura-
ção do valor justo”. Como responsáveis por 
tal diferença, destacam-se tanto a ausência 
total da divulgação da informação por deter-
minadas empresas, quanto a existência de in-
formações vagas, não condizentes com o so-
licitado pela norma, que requer a divulgação 
de “(...) métodos e premissas significativas 
aplicadas na apuração do valor justo” (CPC 
14) (grifo nosso).

Destaque-se que Lima et al. (2010), tam-
bém, encontraram índices diferentes quanto 
à divulgação do valor justo. Os autores veri-
ficaram que o valor justo dos derivativos foi 
evidenciado por 97,7% das 50 empresas inte-
grantes da amostra, enquanto o item referen-
te à “divulgação dos critérios de mensuração 
a valor justo dos derivativos contratados” foi 
evidenciado por 91,1% da referida amostra.

Outro ponto relevante refere-se ao fato de os 
itens “resultados obtidos em relação aos objetivos 
propostos”, “valores registrados em contas de ati-
vo e passivo segregados por estratégia de atuação 
no mercado” e “razões pormenorizadas de even-
tuais mudanças na classificação dos instrumen-
tos financeiros” não terem sido divulgados por 
nenhuma das 75 empresas. Quanto a esse último 
item, Tonetto Filho e Fregonesi (2010), também, 
não identificaram nenhuma divulgação pelas 
empresas integrantes da amostra de pesquisa nos 
exercícios de 2007 e 2008, o que indica uma pos-
sível tendência de não divulgação desse evento 

(i1) Principais transações e compromissos futuros objeto de proteção patrimonial (hedge) de fluxo de 
caixa, destacados:

(i1.1) Os prazos para o impacto financeiro previsto 5 6,7

(i1.2) O valor e tipo de margens dadas em garantia 38 60,7

(i1.3) Razões pormenorizadas de eventuais mudanças na classificação dos instrumentos financeiros 0 0,0

continuação
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pelas empresas, provavelmente, em alguns casos, 
por realmente não ter ocorrido.

Dentre os itens menos divulgados, des-
tacam-se “risco da carteira”, divulgado por 
apenas quatro empresas (5,3%); “principais 
transações e compromissos futuros objeto 
de proteção patrimonial (hedge) de fluxo de 
caixa, destacados os prazos para o impacto 
financeiro previsto”, e “valores registrados 
em contas de ativo e passivo segregados, por 
risco”, divulgados por apenas cinco (6,7%); e 
“valores e efeito no resultado do período da-
queles montantes transferidos do patrimônio 
líquido em decorrência do reconhecimen-
to contábil das perdas e dos ganhos no item 
objeto de hedge”, divulgado por apenas uma 
empresa, essa pertencente ao Nível 1 de Go-
vernança Corporativa da BM&FBovespa.

A variável Nota de Disclosure, que sinteti-
za o grau de cumprimento das determinações 
de divulgação pelas companhias, está explici-
tada na Tabela 2. 

Vale observar que nenhuma das 75 em-
presas alcançou a nota máxima de divulga-
ção, sendo que quatro companhias com maior  
disclosure evidenciaram 19 itens ou 63% do 
total de informações requeridas. Uma des-
sas companhias pertence ao Nível 2 de Go-
vernança Corporativa da BM&FBovespa, 
enquanto as demais pertencem ao Novo 
Mercado. Sete empresas, ou seja, 9,3%, não 
divulgaram nenhuma informação requerida 
acerca dos instrumentos financeiros deriva-
tivos, motivo pelo qual obtiveram a nota 0. 
Uma dessas empresas  pertence ao Nível 1 de 
Governança Corporativa da BM&FBovespa, 
outra, ao Nível 2, enquanto as demais perten-
cem ao Novo Mercado.

Outro fato que pode ser observado na Ta-
bela 2 é que as notas 8, 11 e 13 foram obtidas 
pelo maior número de empresas (8 para cada 
nota), de maneira que apenas essas 3 notas 
reuniram 24 empresas. As notas 4 e 16 foram 
obtidas por apenas duas empresas (uma para  
cada nota).

Na operacionalização da Anacor, confor-
me já disposto, deve-se, primeiramente, uti-
lizar o teste Qui-quadrado. Assim, a Tabela 3 
apresenta os resultados do referido teste para 
cada uma das características econômicas 
consideradas.

 Tabela 2   Notas de Disclosure das 
informações sobre instrumentos financeiros 

derivativos

Nota de  
disclosure

Nº de  
companhias

% de  
companhias

0 (0%) 7 9,3

2 (7%) 5 6,6

4 (13%) 1 1,3

6 (20%) 2 2,6

7 (23%) 6 8,0

8 (27%) 8 10,7

9 (30%) 2 3,0

10 (33%) 4 5,3

11 (37%) 8 10,7

12 (40%) 6 8,0

13 (43%) 8 10,7

14 (47%) 4 5,3

15 (50%) 3 4,0

16 (53%) 1 1,3

17 (57%) 4 5,3

18 (60%) 2 2,6

19 (63%) 4 5,3

TOTAL 75 100,0

Verifica-se que somente para as variáveis 
Tamanho e Lucro pôde-se inferir sua relação 
com a variável Nota de Disclosure, uma vez 
que essas variáveis apresentaram significân-
cia  estatística a níveis satisfatórios. Quanto às 
variáveis Endividamento e Rentabilidade não 
se visualizou associação entre elas e a variável 
Nota de Disclosure. 

A associação entre as variáveis Nota de 

 Tabela 3   Teste Qui-quadrado 

Associações N p-value

Nota de Disclosure x Tamanho 75 0,002

Nota de Disclosure x Endividamento 75 0,878

Nota de Disclosure x Lucro 75 0,014

Nota de Disclosure x Rentabilidade 75 0,308
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Disclosure e Tamanho é apresentada na Figu-
ra 1, pelo Mapa perceptual obtido. Constata-
se a relação positiva esperada pelo primeiro 
teste da pesquisa.

 Figura 1   Mapa perceptual da Nota de 
Disclosure x Tamanho 

A análise da Figura 1 enseja observar a 
proximidade entre as variáveis no mapa per-
ceptual, constatando-se, assim, que um maior 
nível de disclosure das informações acerca 
dos instrumentos financeiros derivativos está 
associado a um maior tamanho da empre-
sa; um tamanho médio está associado a um 
disclosure médio, e um tamanho menor está 
associado a um disclosure menor. Portanto, a 
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 Figura 2   Mapa perceptual da Nota de 
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partir da análise do mapa perceptual, o pri-
meiro teste aponta para a aceitação da hipó-
tese da pesquisa. 

O teste estatístico Anacor foi, ainda, apli-
cado para verificar a associação entre as vari-
áveis Nota de Disclosure e Lucro (Figura 2). 

A análise da Figura 2 possibilita verificar 
uma proximidade positiva entre as variáveis 
no mapa perceptual, constatando-se, assim, 
que um maior nível de disclosure de infor-
mações acerca dos instrumentos financeiros 
derivativos está associado a um maior Lucro, 
não apontando o segundo teste para rejeitar, 
também aqui, a hipótese de pesquisa.

	 5	  CONCLUSÕES

A pesquisa teve por objetivo verificar a 
existência de associação entre a divulgação 
de informações acerca de instrumentos fi-
nanceiros derivativos e características eco-
nômicas de sociedades brasileiras de Capital 
Aberto, sendo elencadas características re-
presentativas de tamanho, endividamento e 
desempenho financeiro das empresas.

No cálculo da Nota de Disclosure das em-
presas, foi construída métrica de disclosure de 
informações acerca dos instrumentos finan-
ceiros derivativos a partir dos dispositivos do 

CPC 14, sendo analisadas as notas explica-
tivas de 75 empresas listadas nos Níveis Di-
ferenciados de Governança Corporativa, do 
período de 2009.

Em análise preliminar verificou-se que 
apenas 11 dos 30 itens de evidenciação cons-
tantes da métrica foram divulgados por mais 
de 50% das companhias da amostra.  Além 
disso, dessas 75 companhias, nenhuma apre-
sentou todos os itens de evidenciação reque-
ridos, sendo 19 o número máximo obtido por 
companhia. Tais resultados vão ao encontro 
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do levantamento realizado pela CVM com o 
objetivo de verificar a aplicação dos primei-
ros 14 pronunciamentos emitidos pelo Co-
mitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), 
o qual evidenciou que, nas demonstrações 
financeiras referentes ao segundo e terceiro 
trimestres de 2010, 40% das empresas ana-
lisadas apresentaram falhas nos dados sobre 
derivativos, seja na forma definida pelas nor-
mas contábeis seja no quadro de sensibilida-
de exigido desde o fim de 2008 pela CVM 
(TORRES, 2011).

Posteriormente, foi aplicada a técnica de 
Análise de Correspondência (ANACOR), 
para investigar associação entre nível de  
disclosure e características econômicas das 
empresas capazes de incentivar-lhes maior 
nível de disclosure.

Nos resultados encontrados, não se verifi-
cou associação positiva e significante quanto 
às variáveis Endividamento e Rentabilidade, 
testes – terceiro e quarto - que conduzem à 
rejeição da hipótese pesquisa.

Uma possível justificativa para a au-
sência de associação entre o disclosure de 
informações acerca dos instrumentos fi-
nanceiros derivativos e a variável Endivida-
mento decorre da possibilidade de as em-
presas brasileiras estarem se financiando, 
basicamente, em moeda nacional, caso em 
que não necessitariam contratar derivati-
vos para proteger-se do risco de financiar-
se em moeda estrangeira e, por esse motivo, 
não divulgam tais informações.

Quanto à variável Rentabilidade, essa 
não se mostrou com significância estatís-
tica, valendo dizer que a relativização da 
medida pelo PL (maior eficiência) não se 
apresenta como incentivo para o disclosure 
de derivativos.

No tocante às demais variáveis, consta-
tou-se que (1) um maior nível de disclosure 
das informações sobre instrumentos finan-
ceiros derivativos está associado a um maior 
Tamanho e (2) a um maior Lucro, tomado em 
termos absolutos.

A primeira constatação corrobora as evi-
dências da pesquisa realizada por Murcia e 
Santos (2009), ao observarem que maiores 
organizações apresentam maior disclosure, 
justificando que isso pode ser explicado pelo 
fato de elas possuírem maiores departamen-
tos de contabilidade, dispondo, por conse-
guinte, de mais recursos para a preparação 
das demonstrações contábeis, o que pode 
influenciar o maior nível de disclosure das 
organizações. Além disso, confirma, ainda, 
os achados de Lanzana (2004), Costa, Golder 
e Galdi (2007), Pereira et al. (2008), Murcia 
e Santos (2009) e Cruz e Lima (2010), mas 
se contrapõe aos resultados da pesquisa de 
Murcia e Santos (2010).

Quanto à constatação de que um maior 
Lucro está associado a um maior disclosure, 
corrobora a pesquisa de Pereira et al. (2008), 
que, também, constatou que empresas com 
maiores lucros apresentam maior nível de 
disclosure. 

Desse modo, a não rejeição da hipótese 
de pesquisa quanto às variáveis Tamanho e 
Lucro permite inferir que tais características 
conduzem a um maior disclosure, havendo 
uma preferência por maior eficiência infor-
macional nas empresas mais expostas, pela 
sua escala, à demanda por informação pelos 
stakeholders; a transparência, também, é de-
terminada por empresas com desempenho 
superior, somando-se, portanto, tal carac-
terística a outra de maior eficiência econô-
mica.

Verificou-se, assim, que o nível de obser-
vância às práticas de divulgação acerca dos 
instrumentos financeiros derivativos está as-
sociado a incentivos decorrentes de caracte-
rísticas econômicas das empresas de Capital 
Aberto brasileiras; assim, a hipótese adotada 
não pode ser rejeitada – variáveis Tamanho 
e Lucro significantemente associadas ao ní-
vel de disclosure – carecendo-se de pesquisas 
adicionais com outros atributos econômicos 
e institucionais, que possam influenciar as 
decisões dos gestores dessas firmas a incre-
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mentar o nível de disclosure sobre os instru-
mentos financeiros derivativos.

Além disso, outros estudos podem, ainda, 
abordar a análise da qualidade das informa-
ções divulgadas sobre instrumentos finan-
ceiros derivativos e ampliar as observações, 
contemplando dados de demais exercícios e 
incluindo as empresas do mercado tradicio-
nal da BM&FBovespa, não consideradas no 
presente estudo, podendo-se, ainda, confron-
tar os resultados obtidos em anos diferentes.

Sugere-se que outras pesquisas tratem dos 
demais pronunciamentos emitidos a respeito 
dos instrumentos financeiros derivativos, vi-
gentes a partir do ano de 2010, quais sejam os 

CPCs 38, 39 e 40, tendo em vista a importância 
desses instrumentos para o desenvolvimento 
do mercado de capitais e, consequentemente, 
para o desenvolvimento econômico do país.

Por fim, outros aspectos sobre o tema 
podem ser abordados, com técnicas estatís-
ticas diversas, que possam melhor explicar a 
magnitude das medidas econômicas com o 
grau de disclosure comparado a outras econo-
mias; ainda pode ser investigada a variação 
temporal das variáveis, bem como o efeito de 
características institucionais influenciando o 
nível de disclosure, tal como participação em 
listagens diversas (Novo Mercado, Emissão 
de ADR, Setor Econômico, dentre outros). 
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