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Resumo

Este estudo tem o objetivo de analisar as dema@dsisafinanceiras dos bancos brasileiros,
sob a otica do risco de liquidez, investigandoss®amonstracdes dos Fluxos de Caixa e as
Notas Explicativas dessas empresas atendem asegéeferentes a divulgacéo do risco de
liquidez demandas pela IFRS 7 e pelos principio€admité de Basiléia. Adicionalmente, foi
investigado se os coeficientes de cobertura deacdéssas empresas, calculados a partir da
DFC, demonstram alguma relagcdo com o cumprimenssadeexigéncias. Para isso, foi
levantado um referencial teorico acerca da liquigleo risco de liquidez, além do papel da
DFC e das Notas Explicativas frente a divulgacamttemacdes relativas a liquidez. Nesse
sentido, foi realizado um estudo exploratério juaso28 empresas que integram o Segmento
Bancos da BM&F Bovespa, por meio de suas demoidgsaiinanceiras do ano de 2009. Os
principais resultados indicam baixa capacidaderidédiva dessas demonstracfes em relacao
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a situacao e risco de liquidez, tendo em vistaagpemnas 60,71% das exigéncias contidas nas
normas foram cumpridas. Ainda, pode-se concluir qusimples fato de possuir bons
quocientes de cobertura de caixa ndo é condic@ssdga para figurar entre as empresas que
mais cumprem as exigéncias de divulgacdo das 8esag risco de liquidez, ou vice versa.
Assim, mesmo quando as empresas possuem bonstivmhcde liquidez, as informacdes
exigidas pelo IASB e pelo BCBS deixam de ser diadi&s em suas demonstragoes.
Palavras-chave:Demonstracédo dos Fluxos de Caixa. Notas ExplicatiNiguidez.

Abstract

This study aims to analyze the financial statemeh&razilian banks, from the perspective of
liquidity risk by exploring whether the Statemerds Cash Flows and Notes to these
companies meet the requirements concerning therdisation of liquidity risk demands by
IFRS 7 and the principles of the Basel Committegdifionally, we investigated whether the
coefficients of box cover these companies, caledldtom the DFC, show some respect to
compliance with those requirements. For that, waised a theoretical framework about
liquidity and liquidity risk, and the role of DFCnd Notes before the disclosure of
information relating to liquidity. Accordingly, aexploratory study was conducted with the
28 companies that comprise the Banks segment dBkh&F Bovespa, through its financial
statements for the year 2009. The main resultcatelia low capacity of these informative
statements about the situation and liquidity rigiken that only 60.71% of the requirements
contained in the standards were met. Still, we lkemlgcthat the mere fact that it has good cash
coverage ratios is not a necessary condition tcameng the companies that meet the
disclosure requirements of the situation and ligyidsk, or vice versa. Thus, even when
companies have good liquidity indicators, the infation required by the IASB and the
BCBS has not been disclosed in its financial stategm

Keywords: Statement of Cash Flows. Notes. llliquidity.

1 Introducéo

Os bancos sao agentes econémicos caracterizadosl@ehdo nivel de liquidez que é
fortemente influenciado tanto por aspectos macr@oacos, COmo 0 cenario internacional,
guanto microecondmico, no que concerne as progeaspectivas dos negocios. Nesse
contexto, os bancos intermedeiam recursos sobt@zesr e riscos incapazes de serem
probabilisticamente aferidos com acuracia. Ou sejes operam em meio a fenbmenos
econdbmicos que nao oferecem qualquer base estavebwnal para se formar calculos
probabilisticos mais confiaveis (FRAGA, 2009). Emndgdo dessa improbabilidade de
calculo, ou pelo menos imprecisdo de estimativa,bascos buscam se municiar de
instrumentos que lhes assegurem, no minimo, a &eddgs efeitos nocivos que a falta de
liquidez pode causar sobre suas operacoes.

Durante a Ultima crise financeira que assolou banlozalizados em diversas
localidades, iniciada em meados de 2007 e denomi@Gade dosSubprime pode-se observar
o nivel de fragilidade do sistema financeiro muhdjaanto & sua exposi¢cdo ao risco de
liquidez. Em um momento em que grandes instituif¢iesceiras se depararam em situacao
de insolvéncia, pode-se verificar o esforco desjgenpor varios bancos para manter niveis
adequados de liquidez, os quais eram exigidos @osos centrais de seus paises, a fim de
sustentar as operacdes desses bancos e, prinaipa/ e sistema financeiro como um todo.

Esse cenario fez com que voltasse ao centro dassdi®es nos mercados financeiros a
importancia dos temas liquidez e risco de liquiddenta-se, ainda, que essa circunstancia foi
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precedida por um longo periodo de ampla liquidesidtema financeiro, durante o qual o
risco de liquidez e sua gestdo n&do receberam o ongsmu de atencéo e prioridade que os
demais riscos que envolviam esse sistema. Mesmm,agasCrise dosSubprimemostrou
como o risco de liquidez pode devastar de formalaap implacavel determinadas fontes de
financiamento, aumentando a preocupacao dessailigiss com a valorizacdo de seus
ativos e com a adequada quantidade de capital ség@epara manter o “colchdo” que deve
lastrear suas operacoes.

Nessa Otica, a gestdo do risco de liquidez pos$rgéraa importancia, tendo em vista
que a falta de liquidez de um uUnico banco podercepie em todo o sistema financeiro. E
esse contagio, por sua vez, pode causar instatelid@ mercado, a qual é refletida nas
instituicbes e em suas avaliagdes de risco, podpralacar uma corrida pela solicitacdo de
saques em montantes superiores ao normal, defthgrana crise de liquidez na instituicdo.
Assim, para lastrear essas retiradas inesperadastjtaicdo precisara captar mais capital no
mercado, geralmente a um custo maior, o que posiesdizar uma crise de liquidez e
intensificar essas retiradas, forcando a institugg&e desfazer de seus ativos por pre¢cos mais
baixos que o normal. Da-se, entdo, uma nova crise.

Com o intuito de evitar esse tipo de problemaBasel Committee on Bancking
SupervisionBCBS), ou Comité de Basiléia para Supervisdo Baactem elaborado acordos
internacionais para regulamentacdo do sistemadaian Assim, desde o acordo de 1988,
tem direcionado esfor¢cos para a adequacdo do lcapgariscos tomados pelas instituicoes
financeiras. Aliado a isso, com relacdo ao riscdigiedez, embora ndo tenha sido incluido
no requerimento minimo de capital, 0 BCBS elabarma documentacdo para orientar as
instituicdes financeiras a utilizarem boas pratidasmensuracao e gerenciamento de risco
(OLIVEIRA, 2005). Portanto, considerando que tod#s transacfes e COmMpromissos
financeiros firmados pelos bancos tém impacto emlisuidez e, que a gestdo desse risco
seja efetuada de forma a garantir futuros fluxogalea para a quitacdo dessas obrigagdes,
torna-se necessario, também, gerenciar seu risdmudez. Dessa forma, as informacdes
inerentes a esses riscos podem ser utilizadasaoegso de gestdo da instituicdo, além de
serem divulgadas para o acompanhamento pelos agedotemercado através de suas
demonstracdes financeiras.

Essa divulgacédo, por sua vez, € amparada pelosiptas de Gestao e de Supervisdo
do Risco de Liquidez, elaborados pelo BCBS, estakeddo em seu principio n°® 13 que a
instituicdo deve fazer a divulgacao publica dermiagdes que permitam aos participantes do
mercado fazer julgamento sobre sua solidez, sobgerenciamento de seus riscos e sua
posicao de liquidez (BCBS, 2008). Além dissdntarnational Financial Reporting Standard
(IFRS) n° 7, que trata da divulgacdo de instrunsefiiltanceiros, exige que as entidades
fornegam em suas demonstracdes financeiras infGesague permitam aos seus usuarios
avaliar a natureza e a extensao dos riscos asesca@sses instrumentos, assim como a
forma como a entidade gerencia esses riscos, ddaf® risco de liquidez (IASB, 2009b).

Nesse contexto, uma caracteristica fundamentalisfaanceira foi a impreciséo e a
ineficacia das politicas de gestdo do risco dadegs Em um mercado aonde se observa o
aumento do porte das corporagdes financeiras erginmnto de novas espécies de
instrumentos financeiros cotidianamente, tidos catenentos complicadores, o risco de
liquidez e sua gestdo tém se revelado um fértil pcarde estudo para académicos e
profissionais atuantes no mercado financeiro. Ness#ido, este estudo tem como objetivo
analisar as demonstracdes financeiras dos banasgeos, sob a o6tica do risco de liquidez,
investigando se as Demonstracdes dos Fluxos deaGaigs Notas Explicativas dessas
empresas atendem as exigéncias demandas pelo CdmitBasiléia e pela IFRS 7.
Adicionalmente, essas informagdes sao cruzadasosaroeficientes de cobertura de caixa de
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cada companhia com o objetivo de verificar se essksadores demonstram relacdo com as
empresas que mais atendem as exigéncias das asfaddmnas.

2 Referencial Tebrico
2.1 A Liquidez e o indice de Liquidez

Liquidez é a capacidade que uma organizacéo tehowler suas obrigacdes no seu
vencimento. Nas instituicdes financeiras, a liguideentendida como a capacidade de um
banco financiar os aumentos de seus ativos e cusyms obrigacdes no vencimento, sem
incorrer em perdas inaceitaveis (BCBS, 2008). Guimente, é verificada através da andlise
de um indice, dado pela razdo do ativo circulamdumcao do passivo circulante.

Esse indice de liquidez, por sua vez, tem o olgjeti® mensurar a capacidade de a
companhia honrar suas obrigacdes no momento ers&gudevidas (OLIVEIRA, 2005). No
entanto, considerando a tempestividade das infdresagpode-se dizer que através dessa
analise ndo é possivel verificar a liquidez difaaa fins de gerenciamento de riscos. Nesse
caso, deveriam ser considerados para fins de anddisativos e passivos liquidos, assim
considerados aqueles que podem ser convertidos eios e pagamentos ou exigidos,
respectivamente, a qualquer momento.

Quando se fala em perdas, remete-se a analisestio @& transacdo. Os custos de
transacado incluem: (bid-ask spreadque trata da diferenca entre o melhor preco cotiad
lado da compra e o melhor preco cotado do ladoedda; (ii) custo de impacto no mercado,
que é aquele que conduz o prego para cima quanute e para baixo quando compra, no
momento em que o investidor negocia uma grandetigaae de acdes; (iii) custo de procura
e atraso, que € gerado quando um negociador arasalizacdo de uma negociacdo na
tentativa de realizar um negdécio melhor; e, (i\9toue transacao direta, que sdo os custos de
corretagem, impostos e taxas pagas a bolsa (MACHAID(OR). Como se trata da realizacao
de transacdes, o investidor inevitavelmente incamesses custos quando comprar ou vender
um titulo, sendo necessaria sua analise no proassimmada de decisdo visando uma
reducdo do seu impacto na liquidez. Ainda, para hddc (2009), a liquidez esta
negativamente associada ao custo de oportunidadapital. Assim, quanto maior a liquidez
dos titulos e acdes de uma empresa, ou seja, t@reoiés de um mercado secundario forte,
menor sera o custo de capital e, consequenteni@avera aumento do seu valor de mercado.

2.2 O Risco de Liquidez

O risco € um fator inerente a realizacdo de todaadquer atividade, uma vez que se
trata da incerteza dos acontecimentos futuross€ rile liquidez, por sua vez, consiste na
incerteza relativa a capacidade financeira de unsigtuicdo obter recursos para financiar os
aumentos em seu ativo ou cumprir suas obrigac@esqinda, a eventual dificuldade que o
administrador possa encontrar para realizar ossatiwe compdem a sua carteira (JORION,
2000). Sendo assim, segundo Assaf Neto (2008), difisaldade esta relacionada com a
disponibilidade imediata de caixa diante das demsndor parte dos depositantes e
aplicadores de uma instituicdo financeira. Para gssituicdo, essa disponibilidade imediata
de caixa é o seu produto principal, sem o quakndossivel a realizacdo das suas atividades.

Para o Banco Central do Brasil (BCB), o risco dguilez € uma variacédo
desfavoravel de retorno devido a falta de negddaialoie de um instrumento financeiro, tendo
como referéncia precos alinhados com as vendastescéBCB, 2010). Esse conceito, no
entanto, esta relacionado com a liquidez dos mescfidanceiros somente no momento em
gue houver necessidade de negociacdo de um ingitwirganceiro, pois o risco de liquidez
pode ocorrer em funcdo dos volumes usuais de regariou, até mesmo, da instabilidade
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das condicdes de mercado. Contudo, Oliveira (2005¢rva que, além da falta de liquidez na
negociacéo, existem outras formas de risco dedegquisob as quais essas instituicoes
financeiras estdo sujeitas, como:

I. O risco de a contraparte ndo efetuar a totalidadpagamento na data
de vencimento;
II. O risco de ndo possuir fundos suficientes parar flaoe as obrigacdes
assumidas; e,
M. O risco de ndo conseguir captar no mercado ourcapéxas superiores
as praticadas no mercado (OLIVEIRA, 2005, p. 4).

Ademais, Mendonca Neto e Riccio (2009) dividemscaide liquidez em dois grupos:
(i) risco de liquidez de ativos ou de mercado, go&re quando uma transagcao ndo pode ser
realizada a precos de mercado em funcdo de o voknwelvido ser muito superior ao
normalmente transacionado; e (ii) risco de liquidefundingou de fluxo de caixa, que surge
pela dificuldade de cumprir as obrigacOes contestaths datas previstas para realizacao.
Dessa forma, no decorrer das operacfes de umauigid financeira, a ocorréncia do
segundo item pode causar problemas no processestioglessa empresa, principalmente se
essa nhoticia for divulgada ao publico. Aliado abjsassaf Neto (2008) observa que se o0s
recursos de caixa disponiveis sdo minimizados @@ produzirem retornos de juros
esperados, o risco de liquidez aumenta devido ailplidade de retiradas imprevistas de
caixa por seus depositantes.

Nesse sentido, a IFRS 7 observa que as entidadesndevidenciar a analise dos
vencimentos de seus ativos financeiros de formasquessa gerenciar seu risco de liquidez,
principalmente se essa informacao for Gtil paraaca@r os usuarios de suas demonstracdes
financeiras a avaliar a natureza e a extensdosdo merente (IASB, 2009a). Dessa forma,
nota-se que € necessario que essas instituicdeeneaim gerenciamento de seu risco de
liquidez, informando os usuérios de suas demorigsadinanceiras sobre os fatores
relevantes que possam impactar a realizacdo dasatui@lades, para que eles possam tomar
suas decisbes baseadas em informacdes fidedigteampestivas, pois quanto maior for a
transparéncia de uma organizacao, maior sera sdeitidade.

2.3 A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as Notagpcativas

Os usuarios das demonstracdes financeiras de utitldmn estdo interessados em
saber como ela gera e utiliza caixa e seus equitesleAs necessidades de caixa, por sua vez,
geralmente sao originadas pelas mesmas razdem)gerdiferentes que sejam as principais
atividades geradoras de receita das entidadesa B@ssa, esses fatores sdo determinantes da
liuidez de uma entidade, independente da natalezaias atividades, ainda que o caixa seja
considerado como seu produto, como é o caso dasigies financeiras.

Para Braga e Marques (2001), uma das finalidadd3etaonstracao dos Fluxos de
Caixa (DFC) é servir de instrumento para a avahiaga liquidez da organizacdo ou, da
mesma forma, da sua capacidade e garantia de paigardas dividas nas datas de
vencimento. Além disso, Quintana, Rodrigues e Gorgg2008) observam que a DFC pode
ser utilizada para tornar mais eficaz o gerenciamda liquidez de uma organizacdo, pois
essa demonstracdo apresenta as variacbes ocomadadisponibilidades da empresa em
determinado intervalo de tempo.

No ponto de vista de Braga e Marques (1996), antssno da recente substituicdo da
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de RecutsdAR) pela DFC, era notoério que a
DFC tinha maior poder informativo sobre a liquigea solvéncia das organizacdes, além de
possuir maior facilidade de entendimento, prinergaite no caso das instituicées financeiras.
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Aliado a isso, Marques (2004) observa, em sentiopl@ que a DFC deve fornecer
indicativos de liquidez, solvéncia e flexibilidadmanceira de uma organizagdo. Nesse
sentido, Schroeder, Cathey e Clarck (2001) defiaspas variaveis da seguinte forma:

l.  Liquidez: se refere a proximidade de caixa dos ressu econbémicos e
obrigacbes da empresa, dessa forma, representpaaidade de a empresa
converter ativos em caixa ou de pagar suas obrgagdrrentes;

II. Solvéncia: esta relacionada com a capacidade den@esa gerar caixa
suficiente para saldar suas obrigacdes quando desigiContabilmente é
relacionada ao aspecto econdémico: resultados @npaio liquido. Assim,
pode-se afirmar que esta relacionada a geracdestétados, que devem se
tornar caixa em determinado periodo de tempo; e,

lll.  Flexibilidade financeira: é a habilidade que a oigacdo possui para se
adaptar as mudancas do ambiente econémico em @uessida, por meio da
geracdo de caixa por suas operacoes, obtencaoateiimentos adicionais,
liquidacdo de ativos ndo operacionais ou adaptat@® suas atividades
operacionais e de investimento para gerar mais cancurto prazo.

Ainda, para Alves e Marques (2006), um dos objstiespecificos da DFC é auxiliar
os stakeholdersa avaliar a capacidade do empreendimento de cusyms obrigacdes, sua
capacidade de pagar dividendos e suas necessidadieanciamento externo. Sendo assim,
segundo os autores, a DFC deve seguir determingddsdes, intitulados objetivos
acessorios, que, entre outros, devem listar coforniaces adicionais as transacdes que
possam causar efeitos no caixa, em eventos sultgeguemas que ndo representam
movimentagcdo de caixa no periodo, ou seja, infobemgue alteram a posicao financeira
presente e os fluxos de caixa futuros.

Quanto a esses objetivos acessoérios, o CPC 03 ¢B&ya a divulgacdo de
informacgfes adicionais que revelem a posicao fieiaacda entidade e sua liquidez.
Entretanto, a norma encoraja que essas informagam divulgadas pelas entidades, pois
para o CPC, a DFC, quando usada em conjunto coderaais demonstracdes financeiras,
proporciona informacdes que permitem que o0s ussiai@liem as mudancas nos ativos
liquidos da entidade, sua estrutura financeiran @é sua liquidez e solvéncia (CPC, 2010).

Dentre essas demonstracdes financeiras que podeaumiligadas em conjunto com a
DFC, destacam-se as Notas Explicativas que, na usé ludicibus (2007), adiciona as
demais demonstracbes outras informacfes complerasnte sentido de enriquecer 0s
relatorios e evitar que (esses relatérios) se morrenganosos. Sendo assim, suas
evidenciacbes devem ser destacadas no sentidxifiarans usuarios dessas demonstracoes a
entendé-las melhor. Para o autor, tais evidencsagiEstacadas devem ser relevantes
quantitativa e qualitativamente, pois visam apresegsclarecimentos aos seus USUArios.

2.4 Os Principios do Comité de Basiléia, a IFRS 7aelLiquidez

O BCBS (2010) atenta que, durante a “fase da legiidno inicio da dltima crise
financeira (isto é, Crise doSubprimeou apenasSubprimg muitos bancos, apesar de
possuirem niveis adequados de liquidez, apresent@difeculdades porque ndo conseguiram
obter liquidez tempestivamente. Com isso, a crdereou, mais uma vez, a importancia da
liquidez para o bom funcionamento dos mercadosifiei@os e do setor bancario. Para esse
Comité, as dificuldades sentidas por alguns baseageram devido as falhas nos principios
basicos de gestao do risco de liquidez. Em respostso, o0 BCBS publicou no ano de 2008
os Principios de Gestdo e Supervisdo do Risco gi@dez, os quais visaram fornecer uma
orientacdo detalhada sobre a gestdo e a supedasdsro de liquidez desses bancos, além de
ajudar a promover uma melhor gestao nesta areéeaaiid setor financeiro. Nesse sentido, no
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final de 2009 o BCBS emitiu dois documentos de glascom propostas para o
fortalecimento da regulag&o global sobre o capitalliquidez, com o objetivo de promover
um setor bancério internacional mais resilientel (BRVATERHOUSECOOPERS, 2010).

Ademais, soma-se a esses principios a exigéncigdaama IFRS 7 (replicada pelo
CPC 40), que trata da evidenciacdo de instrumdiniaaceiros, relativa a necessidade de
descricdo da forma como a organizagao administisco de liquidez inerente aos passivos
financeiros derivativos e ndo-derivativos. Assim, atordo com a norma, a entidade deve
evidenciar dados quantitativos sumariados a respleitsua exposicdo ao risco de liquidez
com base nas informac¢des fornecidas internamemtiéagadministracdo, além de explicar
como esses dados sdo determinados, pois eles dpwssibilitar aos usuarios das
informacdes contabeis da organizacdo a avaliacgatdasao desse risco.

Nesse contexto, na busca por evidéncias empirigasatpstem o cumprimento das
exigéncias emanadas por essas normas, nao fovelosintificar estudos que abordassem
esse tema como se propde fazer neste estudo. Stigagio que mais se aproximou dessa
proposta foi a de Oliveira e Lemes (2010), quarglawdores investigaram o cumprimento das
exigéncias contidas nas Normas Internacionais dataBiidade relativas aos seus
instrumentos financeiros (IAS 32, IAS 39 e IFR@}$ empresas brasileiras néo financeiras
listadas na BM&F Bovespa e méew York Stock ExchandBlYSE), Bolsa de Valores de
Nova lorque, por meio da analise do conteudo de sdatorios do ano de 2008. Em seus
resultados, encontraram evidéncias de que a evat@ecdos riscos inerentes a esses ativos
tendem a se modificar substancialmente no sengdaucthentar o nivel de divulgacéao.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Caracterizacdo do Estudo

Tendo em vista a escassez de estudos que aborgermblema tocante a situacdo de
liquidez, ao risco de liquidez e a sua gestdo,uasscestao diretamente ligados as operacdes
dos bancos brasileiros epaori, devem ser evidenciados em suas demonstracoesdinas,
este estudo foi elaborado na forma de pesquisamtiia, com o fim de proporcionar maior
familiaridade com o problema investigado. Assimpesquisa pode ser classificada como
qualitativa, pois se utiliza da logica do empiriskientifico para relacionar as evidéncias
empiricas e as exigéncias legais com as informagiesvamente evidenciadas nas
demonstracdes dessas organizacfes, e como qunentipadis se utiliza de dados numéricos
oriundos de suas demonstragcbes com a intencdo rdatigaa precisdo dos resultados,
estabelecendo uma relagdo entre as variaveis afedi® 0s quocientes de cobertura de caixa
dos bancos investigados.

Nesse sentido, o estudo se apoiou no método imgytartindo das premissas dos
fatos observados para se chegar a uma conclusaocoqtenha informacdes sobre fatos ou
situagbes nado observadas, perfazendo o caminhcadicutar para o geral. Para isso, as
técnicas de investigacdo que foram utilizadas adoeacdo do estudo foram a revisédo
bibliografica, através da qual foi possivel invgatio estado da arte do tema pesquisado por
meio de artigos cientificos, livros e normas, atinpesquisa documental, através da qual foi
possivel coletar e analisar as Demonstracdes dass-He Caixa e as Notas Explicativas dos
bancos que compuseram a amostra, durante o exesoital de 2009.

3.2 Amostra e Coleta dos Dados

A amostra do estudo foi composta pelos 28 bandegremtes do Segmento Bancos
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespaifocme Tabela 1.
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Tabela 1: Bancos integrantes da amostra.

Bancos Investigados

ABC Brasil Banrisul Daycoval PanAmericano
Alfa Holding BicBanco Indusval Parana

Alfa Investimento Bradesco ltadsa Patagbnia
Amazobnia Brasil Itad-Unibanco Pine

Banese BRB Mercantil de Investimentps Santander
Banestes Consorcio Alfa Mercantil do Brasil Sofisa
Banpara Cruzeiro do Sul Nordeste Votorantim

Fonte: BM&F Bovespa (2011).

Para a realizagéo do estudo foram coletadas as mragdes dos Fluxos de Caixa e
as Notas Explicativas dessas companhias referaotesxercicio social de 2009 por meio
programa de Divulgacdo Externa (DIVEXT) da BM&F Bspa. Em alguns casos, quando
essas demonstracdes ndao estavam disponiveis ndédselos da Bolsa, elas foram obtidas
através das paginas eletrénicas das companhiaset@ss de Relacbes com Investidores.

3.3 Informagbes a Serem Divulgadas pelas Empresai® Acordo com Cada Norma

Com base nos pronunciamentos editados pakernational Accounting Standards
Board (IASB) e pelo BCBS, foram identificadas as exigéscieferentes a divulgagdo de
informacfdes nas demonstracdes financeiras, esggodinte as relacionadas a situacdo de
liquidez ou ao risco de liquidez dos bancos. Semskm, em um primeiro momento, foi
analisada a norma internacional IFRS 7 e identdfsal9 variaveis relativas a divulgacao de
informacdes sobre liquidez e risco de liquidezrnedelas de ‘A’ a ‘S’), com as respectivas

referéncias aos paragrafos da norma, como poddservado na Tabela 2.

Tabela 2: Divulgacdes relativas ao risco de liquideexigidas pela IFRS 7.

Divulgac6es Exigidas pela IFRS 7 Paragrafo

(A) Informacgdes que permitam aos seus usuarios avali@tureza e a extensao do risco| de 31
liquidez associado aos instrumentos financeiros.

(B) Informagdes que permitam aos seus usuarios ava@i@o a companhia gere seu risco|de 32
liquidez associado aos instrumentos financeiros.

(C) A exposicao ao risco de liquidez e sua origem. 33-a

(D) Seus objetivos, politicas e procedimentos de gedtigisco de liquidez e os métodps 33-b
utilizados para avaliar esse risco.

(E) Quaisquer alteragBes em suas formas de exposiedtiiogou métodos de mensuracaq do 33-c
risco de liquidez, em relagdo ao periodo anterior.

(F) Uma sintese guantitativa da exposi¢ao ao risc@deléz no fim do periodo. 34-a

(G) Se os dados quantitativos divulgados no final ddope ndo sé@o representativos |da
exposicdo ao risco da entidade durante o period@ntalade deve fornecer outrps 35
informacdes que sejam representativas.

(H) Umal analise dos venqimentos para passivos finarsceido derivativos que demonstre]os 39-a
vencimentos contratuais remanescentes.

() Uma analise dos vencimentos para 0s instrumenmtandeiros derivativos passivos. 39-b

(J) Uma descricdo de como o risco de liquidez inerantepassivos financeiros ndo derivatiyos 39-¢
e aos instrumentos financeiros derivativos é advimado.

(K) Se possui linhas de crédito acordadas ou outrhadide crédito que podem ser utiIizajasBllF_a
para atender suas necessidades de liquidez.

(L) Se possui depésitos junto ao Banco Central pand@tesuas necessidades de liquidez. B11F-b

(M) Se possui base diversificada de fonte de recursos. B11F-c

(N) Se possui concentrac8es significativas de riscligdelez em seus ativos ou suas fonteq deBllF— d
recursos.

(O) Se possui processos de controle interno e plan@®mténgéncia para administrar seu riSCOBllF-e
de liquidez.
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(P) Se possui instrumentos que incluem termos de relsmbatecipado para administrar o rigco B11E-f
de liquidez.
(Q) Se possui instrumentos que podem requerer a célociggarantias. B11F-g

(R) Se possui instrumentos que permitem a entidadelhescee liquida seus passivos por
; o . P ~ B11F-h
intermédio da entrega de caixa ou pela entregaake@oprias agoes.

(S) Se possui instrumentos que sdo sujeitos a contra@eterde liguidagao. B11F-i

Fonte: IASB (2009a).

Em seguida, foram identificadas as exigéncias paligulgacao de informacgdes sobre
liquidez e risco de liquidez na norma do BCBS getenina as instituicées financeiras os 17
principios de gestdo e supervisao relativos ao dscliquidez. Assim, puderam-se observar 9
variaveis que sao citadas na referida norma (etiascde ‘T’ a ‘BB’), com seus respectivos
paragrafos de referéncia, como pode ser obsenadalela 3.

Tabela 3: Principios para gestao e supervisao dosto de liquidez relacionados com as

demonstracoes.
L N . . . A s Principio/
Principios de Gestéo e de Superviséo do Risco dejlidez do Comité de Basiléia .
Paragrafo
(T) A alta administracdo deve rever as informacdesesabevolucdo da liquidez do bancq e
apresentar um relatério ao Conselho de Administragd uma base regular. 3/ -

(U) Divulgar publicamente as informacdes em uma bagpilae que permita que (s
participantes do mercado fagcam um julgamento efsgdme a solidez da sua estrutural de 13/ -
gerenciamento do risco de liquidez e da posicdmdelez.

(V) Divulgar informacgdes suficientes sobre sua gestidsto de liquidez para permitir que js
partes interessadas possam fazer um julgamentazedicbre a capacidade do banco de13/128
atender as suas necessidades de liquidez.

(W) Divulgar sua estrutura organizacional e de enquaeinto para a gestdo do risco |de

liquidez. 13/129

(X) Divulgar e explicar as funcdes e responsabilidatiesscomissdes competentes, bem c$MQq 5/19g
as varias unidades funcionais e de negocios.

(Y) Descrever a estrutura de gerenciamento do risdaudieez com relacéo as atividades |de
financiamento, incluindo seu limite, configuracam sistema e estratégias de empréstino4.3/129
intra-grupo.

(2) Divulgar informacdo quantitativa de sua posicadigledez, como parte da apresentacad de
seus relatérios financeiros, permitindo que osigipaentes do mercado formar uma opinjao 13/130
sobre seu risco de liquidez.

(AA) Divulgar informagdes qualitativas sobre suas medida risco para permitir que ¢s
participantes do mercado possam compreendé-loso(tatervalo de tempo coberto, sq a 13/130
medicdo se deu sob condi¢cdes normais ou sob pressiio

(BB) Divulgar informacdes qualitativas adicionais quenérem aos participantes do mercado

uma visdo mais aprofundada sobre a forma comosgereisco de liquidez. 13/131

Fonte: BCBS (2008).

3.4 Medidas de Desempenho da Demonstracéo dos Flexie Caixa

Apés identificar quais bancos atenderam ao maionemd de itens exigidos pelo
Comité de Basiléia e pela IFRS 7, foi realizada @valiacdo do grau de liquidez de cada
instituicdo através da andlise de sua DFC, para epsas informagbes pudessem ser
confrontadas e, assim, fosse possivel verificah&eevidéncias que relacionem a maior
evidenciac&o do risco de liquidez com o grau dedieg da instituicéo.

Assim como as demais demonstracdes financeiraBCaderve como base de calculo
para diversos indicadores financeiros, especiaknaqteles que retratam a liquidez. Essas
medidas, de acordo com Marques e Braga (2001), nposkr classificadas em quatro
categorias: (i) quocientes de cobertura de caijauocientes de qualidade do resultado, (iii)
quocientes de dispéndio de capital e (iv) retomhmdluxo de caixa. Nesse aspecto, dada a
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importancia do Fluxo de Caixa Operacional (FCOxantexto das demais entradas e saidas
de caixa, torna-se relevante considerar em separadgpacto de transacdes nao rotineiras
gue possam acontecer. Por exemplo, na hipotesgogd@de indices para previsédo de fluxos
de caixa futuros, a inclusdo de recebimentos deniadcdes judiciais certamente distorceria
os fluxos de caixa continuos atuais, 0 que podesigduzir os investidores a enganos
(MARQUES e BRAGA, 2001).

Sendo assim, fundamentando-se nos autores retlogjtaforam calculados os
seguintes quocientes para cada banco durante d@sesocial de 2009, conforme Tabela 4.

Tabela 4: Quocientes de cobertura de caixa.
_ FCO antes de juros e impostos
Juros
_ (FCO — Dividendos Totais)
Passivo Exigivel Total
FCO
Dividendos Totais

Cobertura de juros com caixa

Cobertura de dividas com caixa

Cobertura de dividendos com caixa

Fonte: Marques e Braga (2001).

No que concerne a esses indicadores, eles passibii avaliagdo da liquidez da
organizacdo. Dessa forma, cada quociente representa

* Quociente de cobertura de juros com caixa: revalamero de vezes em que
as saidas de caixa ocasionadas pelos juros sadasopelo FCO, excluindo-se
0s pagamentos de juros e encargos de dividas, iomgesenda e contribui¢cdo
social sobre o lucro. A relacao revela quando seugeée caixa livre para cada
um Real que se pagou de juros;

* Quociente de cobertura de dividas com caixa: revelgeriodo de tempo
necessario para que a empresa liquide suas obegatidizando os fluxos de
caixa retidos das operacfes para 0 seu pagamemsy.pra a continuidade
dos negocios da empresa, € necessario ndo sonmentieraaos pagamentos
dos juros e encargos correntes, mas também quitanapal da divida;

* Quociente de cobertura de dividendos com caixalaex capacidade de pagar
dividendos preferenciais e ordinarios com base@0 BEtual da empresa. Essa
medida permite avaliar a habilidade da empresaagargodos os dividendos
estabelecidos em seu estatuto social.

4 Resultados

Por meio das Demonstracdes dos Fluxos de Caixa Batas Explicativas dos bancos
listados na BM&F Bovespa, referentes ao exercicioiab de 2009, foi investigada a
capacidade informativa das demonstracdes finarscdgasas empresas quanto as exigéncias
de divulgacao relativas a situacdo de liquidez eésom de liquidez dessas companhias, que
sdo demandadas pelo IASB, através da IFRS 7, eGmiuté de Basiléia, através de seus
Principios de Gestédo e Supervisédo do Risco de déqui

Em um primeiro momento, apds a identificacdo dagéexias (ou faculdades) de
divulgacdo emanadas pela IFRS 7, foram elencadddek@nove) varidveis representativas
dessas exigéncias e analisadas a DFC e as Nothsaixps de cada instituicdo no intuito de
relacionar a quantidade de exigéncias cumpridas aowcepacidade informativa dessas
demonstracdes. Sendo assim, verificaram-se qual®28 bancos cumpriram cada uma
dessas exigéncias, classificando essas varidveisdam decrescente quanto a quantidade de
instituicdes que divulgam em suas demonstracoef®ariacio requerida pela norma citada.
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A analise indicou que a exigéncia cumprida com miagmuéncia, ou seja, a variavel
divulgada com maior frequéncia pelos bancos, depeo aos “vencimentos contratuais
remanescentes dos passivos financeiros nao deasatH), uma vez que, de um total de 28
empresas, 22 delas (ou 78,57% dos bancos) divaigassas informagbes em suas
demonstracdes financeiras. Em seguida, a seguigineia com maior frequéncia se refere a
divulgacdo dos *“vencimentos dos instrumentos fieans derivativos passivos” (I),
informacdo que constou nas demonstracoes de 75@E¥bempresas investigadas. Em
terceiro lugar, surgem duas variaveis, (B) e (Mprianeira, representando a divulgagédo de
“informacdes que permitam aos usuarios de suasmsragdes avaliarem como a companhia
gere seu risco de liquidez associado aos instrusefihanceiros”, publicadas por 19
empresas, assim como a variavel (M), referindo-gigwdlgacio se a organizacao “possui base
diversificada de fonte de recursos”, ambas pubdisgubr 67,86% das empresas investigadas,
como pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5: Frequéncia e percentagem de cumprimentaad exigéncias da IFRS 7. 2009.

Exigéncias N %
H 22 78,57
I 21 75,00
B 19 67,86
M 19 67,86
Q 17 60,71
D 12 42,86
J 11 39,29
o] 11 39,29
A 10 35,71
G 10 35,71
L 10 35,71
K 8 28,57
C 4 14,29
F 1 3,57
P 1 3,57
S 1 3,57
E 0 0,00
N 0 0,00
R 0 0,00

Fonte: Dados coletados.

Por outro lado, em se tratando das exigéncias delgdicdo menos cumpridas,
destacam-se a “sintese quantitativa da exposicéisaode liquidez no fim do periodo” (F), a
informacéo “se possui instrumentos que incluem a@srrde reembolso antecipado para
administrar o risco de liquidez” (P) e “se posswstiumentos que Sao sujeitos a contratos
masterde liquidacdo” (S), cumpridas por apenas uma esapreu seja, apenas cerca de
3,57% das companhias investigadas cumprem essanelagde divulgacéo. Ainda, merecem
destaque outras trés variaveis, pelo motivo deter@m sido identificadas nas demonstracdes
financeiras dos bancos investigados. S&o elas:nfismiacdes relativas a “quaisquer
alteracbes em suas formas de exposicdo, gestdoétmdas de mensuracdo do risco de
liquidez, em relac@o ao periodo anterior” (E), pessui concentracdes significativas de risco
de liquidez em seus ativos ou suas fontes de @u(dl) e “se possui instrumentos que
permitem a entidade escolher se liquida seus pEspior intermédio da entrega de caixa ou
pela entrega de suas proprias acdes” (R).

Com isso, observa-se que, tendo em vista um tetdlodexigéncias ou faculdades
demandadas pela IFRS 7 e que deveriam ser sequaldess?28 instituicbes analisadas, apenas
cerca de 33,27%las informacdes requeridas (sobre situacdo dildige risco de liquidez)

foram divulgadas nas demonstracfes financeirassl@sstituicoes. Esses resultados sugerem
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que essas demonstracdes possuem uma baixa capatittachativa, uma vez que apenas
cerca de um terco das informacgdes requeridas &fitadds aos usuarios das demonstracoes
dessas companhias.

Em um segundo momento, foram identificadas as egigé de divulgacédo sobre a
situacao de liquidez e o risco de liquidez requerigdelo Comité de Basiléia as instituicoes
financeiras por meio de seus Principios de Gest@igpervisdo do Risco de Liquidez. Nesse
sentido, pode-se verificar que a informacéo cononfaequéncia de divulgacao diz respeito a
“divulgacdo da estrutura organizacional e de en@umento para a gestdo do risco de
liquidez” (W), constante nas demonstracdes finaasaie 13 bancos. Nesse sentido, pode-se
verificar que, apesar de ter sido a variavel corionfeequéncia, apenas cerca de 46,43% dos
bancos publicaram em suas demonstracdes as refarfdamacdes exigidas pelo Comité de
Basiléia, como pode ser observado na Tabela 6.

Ainda, observa-se que 39,29% das empresas invéatigaivulgaram informacdes
gualitativas sobre suas medidas de risco para peque os participantes do mercado possam
compreendé-los” (AA) e 35,71% “divulgaram informasgdsuficientes sobre sua gestdo do
risco de liquidez para permitir que as partes @sesdas possam fazer um julgamento eficaz
sobre a capacidade do banco de atender as suasidades de liquidez” (V).

Tabela 6: Frequéncia e percentagem de cumprimentad Principios do Comité de

Basiléia. 2009.

Exigéncias N %
w 13 46,43
AA 11 39,29
Y 10 35,71
u 9 32,14
BB 9 32,14
X 1 3,57
T 0 0,00
Y 0 0,00
z 0 0,00

Fonte: Dados coletados.

Por outro lado, pode-se verificar que a variavel, @¢presentativa da exigéncia de
“divulgar e explicar as funcdes e responsabilidatisscomissbes competentes, bem como as
varias unidades funcionais e de negdcios” foi cugappor apenas uma empresa. Ademais,
trés exigéncias nao foram cumpridas por nenhuma@#o elas: as informacdes relativas ao
“dever da alta administracéo de rever as informagobre a evolucdo da liquidez do banco e
apresentar um relatério ao Conselho de Administragh uma base regular’ (T), a
“descrever a estrutura de gerenciamento do riscliqd&lez com relagdo as atividades de
financiamento” (Y) e a “divulgacdo de informacOemutitativas de sua posicéo de liquidez,
como parte da apresentacdo de seus relatoriocéimas, permitindo que os participantes do
mercado formar uma opinido sobre seu risco dedeii(Z).

Dessa forma, com base no total de 9 (nove) exigémnminanadas dos Principios de
Gestdo e Supervisdo do Risco de Liquidez do Codet@asiléia, as quais deveriam ser
seguidas pelos bancos analisados, pode-se obsgwearapenas cerca de 21,03%as
informacfes requeridas (sobre liquidez e risco dpidez) foram divulgadas nas
demonstracdes financeiras dessas instituicoes.i€smnpode-se verificar a baixa capacidade
informativa dessas demonstracdes quanto a situchguidez e ao risco de liquidez inerente
as operacdes dessas companhias.

N&o obstante, foi elaborado wanking com os sete bancos que cumpriram a maior
guantidade de exigéncias de cada uma das normdsymda individual e de forma geral.
Sendo assim, com relacdo as exigéncias contiddomaa Internacional de Contabilidade
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(IFRS 7), o banco com maior quantidade de itensdades foi o Bradesco (com 12

exigéncias cumpridas, de um total de 19), segualo Banrisul (11), BicBanco (11), Banco

do Brasil (11), Banco do Nordeste (11), Banese € @aycoval (10). Ja com relacdo as
exigéncias contidas nos Principios do Comité dél@aso banco com maior quantidade de
itens atendidos foi o Banrisul (com 5 exigénciasprdas, de um total de 9), seguido pelo
BicBanco (5), Bradesco (5), Banco do Brasil (5)faAlnvestimentos (4), Banese (4) e
Banestes (4), como pode se verificar na Tabela 7.

Tabela 7:Ranking dos bancos com maiores quantidades de exigéncigsrecipios
cumpridos. 2009.

Exigéncias da IFRS 7 Principios da Basiléia Geral

Bancos N Bancos N Bancos N
1. Bradesco 12 1. Banrisul 5 1. Bradesco 17
2. Banrisul 11 2. BicBanco 5 2. Banrisul 16
3. BicBanco 11 3. Bradesco 5 3. BicBanco 16
4. Brasil 11 4. Brasil 5 4. Brasil 16
5. Nordeste 11 5. Alfa Invest. 4 5. Banese 14
6. Banese 10 6. Banese 4 6. Nordeste 14
7. Daycoval 10 7. Banestes 4 7. Alfa Invest. 13

Fonte: Dados coletados.

De forma geral, o banco que atendeu a maior quatdide itens exigidos pelas duas
normas foi o Bradesco, atendendo 17 das 28 ex@&n€omando por base essa empresa,
supostamente aquela com maior grau de evidenciqdoto a sua situacdo de liquidez e
risco de liquidez, nota-se que ela cumpriu cerc&@@1% das exigéncias contidas nas duas
normas. Apés o Bradesco, os bancos com maioresidades de itens exigidos sao: Banrisul
(16), BicBanco (16), Banco do Brasil (16), Bane%é),( Banco do Nordeste (14) e Alfa
Investimento (14).

Por fim, buscou-se relacionar os bancos com mauestidades de itens exigidos
pelas duas normas com seus quocientes de cobeetwaxa Q), os quais sao calculados a
partir de suas Demonstracdes dos Fluxos de Cansam indicar a situacao de liquidez das
companhias. Assim, com o intuito de verificar aséicia de evidéncias que demonstrem
alguma relacéo entre o grau de evidenciacdo quasitoacdo de liquidez e risco de liquidez
com os quocientes de cobertura de caixa dessaesaspiforam elencadas as companhias
com maiores quocientes de cobertura de juros, terwoa de dividas e de cobertura de
dividendos, como demonstra a Tabela 8.

Tabela 8:Ranking dos bancos com maiores quocientes de cobertura caExa Q). 2009.

Cobertura de Juros Cobertura de Dividas Cobertura @ Dividendos
Bancos Q Bancos Q Bancos Q
1. PanAmericano 15,78 1. PanAmericano 0,08 1. PanAmericano 446,06
2. ltat-Unibanco 8,64 2. Itat-Unibanco 0,04 2. Itad-Unibanco 167,49
3. ltalsa 8,00 3. Iltalsa 0,04 3. Banrisul 23,62
4. Banrisul 4,81] 4. Banrisul 0,03] 4. Patagbnia 2,60
5. Alfa Invest. 0,93] 5. Patagbnia 0,03 5. Alfa Invest. 0,89
6. Bradesco 0,69 6. Alfalnvest. 0,00] 6. Bradesco 0,89
7. Banestes -0,58 7. Bradesco 0,00 7. Banestes -2,26

Fonte: Dados coletados.

Nessa comparacao, nota-se que o banco PanAmedpanece como a instituicdo que
possui 0s maiores quocientes de caixa, seja detaobele juros, dividas ou dividendos, no
entanto, essa instituicdo ndo figura entre aquelees cumpriram a maior parte dos itens
exigidos pelas duas normas. Dentre as empresagdsstomo aquelas que atenderam a maior
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guantidade de itens exigidos, o Bradesco apare€éé pasicdo do quociente de cobertura de
juros e de dividendos; o Banrisul nas 42 e 32 pesigle cobertura de juros e de dividendos,
respectivamente; o Alfa Investimentos aparece Ra$%e 52 posicbes dos quocientes de
cobertura de juros, de dividas e de dividendogeasamente; contudo, o BicBanco, o
Banco do Brasil, o Banese e o Banco do Nordestefigdmam entre aqueles com maiores
guocientes de cobertura de caixa.

Dessa forma, limitando-se aos dados observadog-smwdoncluir que o simples fato
de possuir bons quocientes de cobertura de caxa ré@ndicdo necessaria (ou indicativo)
para figurar entre as empresas que mais cumprexigéncias de divulgacao de informacdes
referentes a suas situacdes de liquidez e ristiguldez, ou vice versa. Sendo assim, nota-se
gue mesmo quando as companhias possuem bons ivaBcgjuantitativos) de liquidez, as
informacgdes pertinentes a liquidez e ao risco geidez que sdo exigidas pelas normas do
IASB e do BCBS deixam de ser divulgadas em suasudsimracoes financeiras.

5 Consideracdes Finais

Este estudo, além de analisar as demonstracoesdinas dos bancos brasileiros sob
a Otica do risco de liquidez, investigando se an@westracdes dos Fluxos de Caixa e as Notas
Explicativas dessas empresas atendem as exigé@eriendas pelo Comité de Basiléia e pela
IFRS 7, investigou, também, se os coeficientes aleertura de caixa dessas companhias,
calculados a partir da DFC, evidenciam alguma &slagositiva com as empresas que
atendem ao maior niumero de exigéncias dessas noNease sentido, analisaram-se as
demonstracdes financeiras do exercicio social @8 Bas 28 empresas listadas no segmento
Bancos da BM&F Bovespa.

Os resultados indicam baixa capacidade informatara as demonstragdes financeiras
dos bancos brasileiros, tendo em vista as exigérgadivulgacdo de informagdes sobre a
situacao de liquidez e o risco de liquidez contidasNorma Internacional de Contabilidade
(IFRS 7) e nos Principios de Gestdo e Supervisa®kidoo de Liquidez do Comité de
Basiléia. Aliado a isso, pode-e verificar que essagpresas atendem a apenas cerca de
33,27% das exigéncias de divulgacdo contidas n& [FRR cerca de 21,03% das exigéncias
contidas nos Principios do Comité de Basiléia. Ajreim se tratando da IFRS 7, verificou-se
que a informacdo que é divulgada com maior fregaédiz respeito aos “vencimentos
contratuais remanescentes dos passivos finanagmslerivativos”, divulgada por cerca de
78,57% dos bancos investigados. Em se tratanddPdosipios do Comité de Basiléia, a
informacdo com maior frequéncia de divulgacdo digpeito a “divulgacdo da estrutura
organizacional e de enquadramento para a gestéscoade liquidez”, divulgada por 46,43%
dos bancos.

Com relacdo aos bancos com melhores niveis derevéd@o das exigéncias contidas
nas referidas normas, pode-se verificar que o bBnadesco apresentou a maior quantidade
de itens exigidos em suas demonstragdes finandéiratens, representando cerca de 60,71%
das exigéncias contidas nas duas normas), segoiddanrisul, BicBanco e Banco do Brasil,
todos com 16 itens cumpridos, Banese e Banco daldstg, com 14 itens, e Alfa
Investimentos, com 13 itens cumpridos. Assim, \exibe que, apesar de essas exigéncias
serem vistas como essenciais para que os usuasslamonstracdes financeiras dessas
companhias possam avaliar a extensdo de sua estdetliquidez e risco de liquidez inerente
as suas operacdes, 0s bancos brasileiros aindaeréem as exigéncias contidas na IFRS 7 e
nos Principios do Comité de Basiléia.

Particularizando-se a analise das duas demonssréigdaceiras investigadas, atenta-
se que, apesar de a DFC ser considerada a matieseste informagdes sobre a liquidez da
companhia, ndo é capaz isoladamente de evidenoéal @ completa situacao de liquidez da
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companhia. Além disso, as Notas Explicativas, to@aso demonstracdes complementares e
que deveriam trazer informacdes adicionais soliigualez e o risco de liquidez da empresa,
nao apresentaram todas as informacdes exigidas petnas. Sendo assim, duas reflexdes
podem ser feitas sobre essas demonstracdes: (i)besm nesses resultados, a estrutura e
utilidade da DFC podem ser contestadas, tendo sta que muitas das informacdes solicitas
pelo IASB e pelo Comité de Basiléia ndo tém comersalivulgadas nessa demonstragéo; e,
(i) apesar de as Notas Explicativas ndo teremsaptado boa parte das informacdes
solicitadas pelos referidos organismos, por elap@suir um estrutura pré-definida, ndo se
pode atribuir a falta de cumprimento das exigénoaamativas a esse demonstrativo, mas sim
as companhias que ndo divulgaram tais informacdes.

Por fim, é indispenséavel observar que a pesqguisa fiestrita ao grupo de companhias
gue compuseram a amostra, durante o exerciciol sia009. Sendo assim, os resultados
aqui apresentados representam apenas um recont@ldide em questdo, ndo possuindo a
intencdo de serem colocados como respostas dedmiio problema investigado. Todavia,
observa-se que, considerando os resultados e asezcde estudos com esse foco, 0s
resultados encontrados pelo estudo sdo relevaAteda, recomenda-se a expansado da
amostra analisada e a utilizacdo de novas metadslag analise dos dados com o objetivo
de identificar novas tendéncias.
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