Revista Contabilidade & Finangas - USP

REVISTA
CON"FT ISSN: 1519-7077
&ﬁm recont@usp.br
Universidade de S&o Paulo
Brasil

Darés, Leandro Luis; Alonso Borba, José
Evidenciagao de instrumentos financeiros derivativos nas demonstra¢des contabeis: uma andlise das
empresas brasileiras
Revista Contabilidade & Financas - USP, vol. 16, num. 39, septiembre-diciembre, 2005, pp. 68-80
Universidade de S&o Paulo
Séao Paulo, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119534006

Como citar este artigo [ @\ /"

Numero completo . I,
P Sistema de Informacao Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119534006
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=257119534006
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2571&numero=19534
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119534006
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org

Leandro Luis Dards ¢ José Alonso Borba

EVIDENCIACAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS
DERIVATIVOS NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS:
UMA ANALISE DAS EMPRESAS BRASILEIRAS*

LEANDRO LUiS DAROS

Bacharel em Administragao e Ciéncias Contabeis pela UFSC — SC
Mestrando do Programa de Pés-Graduagao em Contabilidade da UFSC - SC

E-mail: Idaros@hotmail.com

JOSE ALONSO BORBA
Prof. Dr. do Depto. de Ciéncias Contéabeis e do

Programa de Pés-Graduagédo em Contabilidade da UFSC — SC

E-mail: jalonso@cse.ufsc.br

RESUMO

ABSTRACT

Dentro da perspectiva de governanga corpo-
rativa e de acordo com a Instrucdo Normativa 235
da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, este
trabalho apresenta uma pesquisa empirica sobre
as formas de evidenciagao de instrumentos finan-
ceiros derivativos nas Demonstracdes Contabeis
divulgadas no Brasil. Foram analisadas as Demons-
tragdes Contdbeis das vinte maiores empresas
brasileiras ndo financeiras classificadas de acordo
com a receita liquida. Como resultado constatou-se
que a grande maioria das empresas ndo atende as
determinagdes da CVM e néo evidencia, de forma
clara, concisa e objetiva, as informacoes referentes
as suas operagdes envolvendo instrumentos finan-
ceiros derivativos. As principais divergéncias estao
na falta de avaliacdo dos instrumentos a precos de
mercado, auséncia de divulgacdo das politicas de
investimento em derivativos e falta de controle do
risco de mercado, cAmbio e crédito.

Palavras-chave: Demonstracdes Financeiras;
Derivativos; Evidenciacao.

Recebido em 12 Abr. 2005 ¢ Aceito em 23 Jun. 2005

In the context of financial statement disclosure
and in accordance with determinations by the Brazil-
ian Securities and Exchange Commission, this study
presents rules and ways to disclose derivatives in
financial statements. In the empirical analysis, we
examined the financial statements of the twenty big-
gest public companies arranged by revenue. We
verified that many companies do not comply with
the Brazilian Securities and Exchange Commission’s
determinations and do not present a clear, concise
and objective disclosure of related financial informa-
tion. The main problems were related to the lack of
evaluation in terms of fair value, lack of dissemina-
tion of investment policies in derivatives and quan-
titative and qualitative control of market, credit and
exchange risks.

Keywords: Financial Statements; Derivatives;
Disclosure.

* Artioo oricinalmente anre<entado no XXVIIT ENANPAD <etembro de 2004 Curitiba-PR
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1 INTRODUGAO

Demonstrar as alteragcdes patrimoniais e gerar
informacgdes é um dos objetivos da Contabilidade.
Essa tarefa tem se tornado cada vez mais comple-
xa nos ultimos anos devido, principalmente, ao de-
senvolvimento e volatilidade do sistema financeiro
e pela sofisticagdo e complexidade das transagoes
econdmicas. Dentro desse contexto, um tipo espe-
cial de operagao financeira, os instrumentos finan-
ceiros derivativos, se desenvolveram com grande
rapidez e criaram dificuldades de seu reconheci-
mento e mensuragédo por parte da Contabilidade.
Criados com a finalidade de antecipar pregos futu-
ros de seus ativos objeto e proteger investidores e
produtores contra riscos, os derivativos séo, hoje,
papéis largamente comercializados no mercado fi-
nanceiro internacional. Contratos futuros, a termo,
opgdes e swaps sdo exemplos desses contratos
derivativos. A complexidade de muitos deles, que
por vezes sdo estruturados sobre sofisticados sis-
temas de calculos, tem despertado a atencao da
contabilidade para entender e reconhecer seus
efeitos sobre a situacado patrimonial das empresas
e, concomitantemente, identificar a maneira correta
de evidencia-los nas Demonstragdes Contéabeis.

De acordo com Benston e Mian (1997), o tama-
nho, crescimento e importancia do mercado de de-
rivativos indicam um amplo uso desses instrumen-
tos financeiros pelas empresas. Contudo, apesar
do seu uso intensivo, os contadores tém caréncia
de orientages para a sua evidenciagao, reconheci-
mento, mensuracao e classificacdo. Em decorréncia
disso, a profisséao contabil tem enfrentado dificulda-
des na formulagao de métodos claros e compreen-
siveis a respeito do reconhecimento e apresentacao
desses instrumentos.

Um dos aspectos que tem prejudicado o tra-
balho de demonstrar o impacto dos derivativos nas
empresas € o fato de publicagbes e instrugcbes de
contabilizagdo de operagdes com instrumentos fi-
nanceiros derivativos serem bastante recente em
NOSsO pais.

Apesar da CVM exigir desde 1995 a eviden-
ciagcdo em notas explicativas desse tipo de opera-
¢ao, havia uma lacuna no meio contabil sobre como
contabilizar e reconhecer operagdes com derivati-
vos. Uma grande contribuicédo para a solucéo desse
problema foram as emissdes, em 1998, do SFAS!
133 pelo FASB - Financial Accounting Standards

Board, em 1999, o IAS 39?2 pelo IASB - International
Accounting Standards Board e os estudos, no Bra-
sil, realizados especialmente pelos pesquisadores
Alexsandro Broedel Lopes, Luiz Nelson Carvalho e
Jorge Vieira da Costa Junior. Ainda, assim, no exte-
rior, diversas outras pesquisas tém discutido ques-
tdes relacionadas com a divulgacao, transparéncia
e o impacto dos derivativos tanto nas Demonstra-
¢oes Contabeis quanto nos seus usuarios, como,
por exemplo, os trabalhos de Guay (1999), Blankley,
Lamb, Schroeder (2000), Seow e Tam (2002), Ishi-
kawa (2003).

Assim, com base nas recomendagdes € mo-
delos de contabilizagédo da Instrugdo Normativa 235
da CVM, o presente trabalho busca analisar como
as operagoes com instrumentos financeiros deriva-
tivos vém sendo evidenciadas nas Demonstragdes
Contabeis de empresas brasileiras nao financeiras.

A relevancia deste trabalho concentra-se em
analisar de que forma as empresas brasileiras nao
financeiras evidenciam operagdes com instrumen-
tos financeiros derivativos em suas Demonstracdes
Contabeis ja que transagdes desse tipo ndo fazem
parte de seu contexto operacional. Por que adqui-
rem contratos dessa natureza, como contabilizam e
comunicam perdas e ganhos com esses contratos
sdo questdes discutidas no decorrer do presente
trabalho.

Ainda assim, um trabalho desta natureza se tor-
na necessario pelas razdes apresentadas a seguir:

e deve-se considerar a elevada importancia
dos instrumentos financeiros derivativos
no contexto do mercado financeiro interna-
cional. As transagdes com esses produtos
alcangam alguns trilhdes de ddlares e eles
sa@o pegas importantes numa estratégia de
gestao de risco realmente eficaz no ambito
internacional®;

e 0 mercado financeiro internacional vem
enfrentando modificagbes significativas
nos Ultimos anos causadas pela quebra
de barreiras ao fluxo de capitais e desre-
gulamentagdes nacionais. Dentro desse
contexto, a gestdo do risco passou a ser
um ponto critico na estratégia da maioria
das institui¢des financeiras internacionais
e os derivativos se tornaram instrumen-
tos fundamentais nesse novo modelo de
gestao;

! Statement of Financial Accounting Standars — SFAS 133 — Accounting for derivatives instruments and hedging activies — Junho/1998.

21AS - International Accounting Standard —1AS 39 — Financial instruments: recognition and measurement.

3 GAO: General Accounting Office, Special Report to US Congress on Financial Instruments and Capital Markets, 1998. p. 18.
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e o0s efeitos dos derivativos ndo sdo trans-
parentes nas Demonstracdes Financeiras
basicas. Com a inexisténcia de uma abor-
dagem completa para a contabilizagcdo
desses produtos, ha uma inconsisténcia
geral no modelo de evidenciagcdo e con-
tabilizagdo de cada entidade considerada
internacionalmente?;

e acrescente utilizagao de instrumentos finan-
ceiros derivativos no mercado internacional
com operagdes de hedge, especulagéo e
arbitragem associada as crises de insti-
tuicOes respeitadas como, por exemplo, o
Banco inglés Barings, trouxeram esses pro-
dutos para o centro da atengdo de institui-
¢Oes financeiras e 6rgaos reguladores;

e a precificagdo de instrumentos financeiros
derivativos exige um instrumental quantita-
tivo extremamente avancado que parece
fugir ao dominio da maioria dos profissio-
nais do mercado financeiro e dos contado-
res em particular. Dessa forma, a dificulda-
de no entendimento dos mecanismos de
formacado de preco dos derivativos leva a
equivocos de interpretacdo por parte da
Contabilidade;

¢ Ishikawa (2003) pontua que a introdugéo do
“valor justo” na contabilidade para avaliar
instrumentos financeiros derivativos esta
profundamente relacionada com a neces-
sidade de evidenciar as diversas caracte-
risticas qualitativas e quantitativas desses
ativos, fundamentalmente, em decorréncia
da sofisticagao, diversificagdo e expansao
desses mercados e a conseqliente prolife-
racéo de seu uso.

2 METODOLOGIA

Para a consecucgao dos objetivos foi realiza-
do um estudo exploratério descritivo que segun-
do Lakatos e Marconi (1992) “é toda pesquisa que
busca constatar algo num organismo ou num feno-
meno”. Como esse trabalho analisa as formas de
evidenciacdo de derivativos nas Demonstracdes
Contabeis esse tipo de estudo é o mais adequado
para se atingirem os objetivos da pesquisa.

A populagéo definida para analise na pesquisa
sdo as empresas brasileiras, Sociedades Anénimas de
Capital Aberto, ndo Financeiras. Justifica-se a escolha
dessas empresas pelos critérios abaixo elencados:

Empresas brasileiras: busca-se analisar as
empresas de um determinado espaco geo-
grafico e que respeitem a uma mesma legis-
lacdo. N&o faria sentido, por exemplo, analisar
empresas de diferentes paises com legisla-
cOes diferentes, o que, sem duvida, prejudi-
caria a uniformidade das informagdes. Assim,
as empresas brasileiras foram escolhidas
pelo fato de o trabalho estar sendo realizado
no Brasil e pela conveniéncia de obtengao de
informacdes relativas a essas empresas.
Empresas Sociedade Andnima de Capital
Aberto: a fonte de coleta de dados séo as
demonstragdes contdbeis das empresas. O
artigo 176 da Lei 6.404 de 1976, que trata
das Sociedades Andnimas, diz que: “Ao fim
de cada exercicio social, a diretoria fara ela-
borar, com base na escrituracdo mercantil
da companhia, as seguintes demonstra-
¢des financeiras, que deverdo exprimir com
clareza a situag@o do patrimonio da compa-
nhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:
| balango patrimonial;
Il demonstracdo dos lucros ou prejuizos
acumulados;
Il demonstracdo do resultado do exercicio; e
IV demonstracdo das origens e aplicacdes
de recursos.”
Assim, todas as empresas sociedades an6-
nimas sao obrigadas a publicar as Demons-
tracoes Contabeis, de onde s&o coletados
os dados. No que diz respeito as empresas
de capital aberto, justifica-se sua utilizagao
por essas empresas possuirem papéis ne-
gociados em Bolsa, ou seja, sdo empresas
que devem apresentar informagdes aos
acionistas de seus negdcios, mais especi-
ficamente, nesse caso, sobre derivativos;
Empresas nao financeiras: optou-se por
analisar as empresas nao financeiras, pois
realizar operagbes com derivativos nao faz
parte de seu contexto operacional. Assim,
busca-se analisar por que empresas nao
financeiras utilizam derivativos e como os
evidenciam nas Demonstragoes Contabeis;
Por fim, entenda-se como empresa brasi-
leira de capital aberto aquelas registradas
como Sociedades Anbnimas de Capital
Aberto na Comissao de Valores Mobiliarios
e na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e com
acdes negociadas no mercado.

+LOPES, A. B.; CARVALHO, L. N. G.. Contabiliza¢io de operagdes com derivativos: uma comparagdo entre 0 SFAS 133 e o arcabougo emanado pelo COSIF. Caderno de

Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, n. 20, jan/abr., 1999, p. 22.
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Definida a populacéo, para a selecao da amos-
tra de pesquisa foi utilizado o software de informa-
coes financeiras e econdmicas Economatica™. De
acordo com a definicdo da amostra e os recursos
do programa, foram estabelecidos os parametros
apresentados no Quadro 1:

Através desse método, foram selecionadas
195 empresas, ordenadas em ordem decrescente

em fungao da receita liquida constante na Demons-
tracdo do Resultado do Exercicio do ano de 2002.
Para estabelecer-se o tamanho da amostra, consi-
derou-se a representatividade da amostra em rela-
céo a populagédo em fungao da receita liquida anual
constante na Demonstracdo de Resultado de Exer-
cicio de 31 de dezembro de 2002.

PARAMETRO LIMITADOR RESTRICAO DEFINICAO

Pais Igual a Brasil Empresas registradas em Bolsas brasileiras

Bolsa Igual a BRA-Bovespa Empresas cujo os papéis sdo negociados
na Bovespa

Tipo de ativo Igual a Acéo Tipo de ativo

Setor Econdémico Diferente de

Financas e Seguros/

Empresas que ndo pertencem

Fundos/Outros a nenhum desses trés setores
Ativo/Cancelado Igual a Ativo Papéis que sao validos para negociagédo
Receita liquida do ultimo balango Maior que R$ 0,00 Receita auferida no ultimo balanco

Fonte: Elaborado pelos autores com base em informagdes do Economatica.

Quadro 1 - Critérios de Selecao da Amostra

Assim, trabalhou-se com uma representativida-
de de 67,2758 % o que representa um numero de 20
empresas do total de 195 empresas da populagao.
Isso significa que 20 empresas tomadas como amos-
tra representam 67,2758% da receita liquida total da
populagéo. A despeito da amostra ser ndo probabilis-
tica, optou-se por trabalhar-se com essas empresas
pois sdo as vinte maiores empresas brasileiras nao
financeiras com a receita liquida bastante concentra-
da. Contudo, enfatiza-se, os resultados ndo podem
(estatisticamente) ser generalizados para toda popu-
lacdo. As empresas selecionadas como amostragem
estéo relacionadas no Quadro 2 a seguir:

ORDEM EMPRESA SETOR
1 PETROBRAS Petréleo e Gas
2 TELESP Telecomunicacdes
3 COMPANHIA VALE Mineragao
DO RIO DOCE
4 EMBRAER Veiculos e pegas
5 BRASIL TELECOM Telecomunicagdes
6 ELETROPAULO Energia Elétrica
7 CEMIG Energia Elétrica

|
Continia

Continuagéo
ORDEM EMPRESA SETOR
8 COMPANHIA Siderurgia e Metalurgia
SIDERURGICA
NACIONAL
9 VARIG Transporte Servicos
10 USIMINAS Siderurgiae Metalurgia
11 LIGHT Energia Elétrica
12 IPIRANGA PETROLEO  Petréleo e Gas
13 TELEMAR Telecomunicagdes
14 ELETROBRAS Energia Elétrica
15 COSIPA Siderurgia e Metalurgia
16 COMPANHIA Siderurgia e Metalurgia
SIDERURGICA
TUBARAO
17 PAO DE AGUCAR Comércio
18 GLOBEX Comércio
19 BRASKEM Quimica
20 CESP Energia Elétrica

. _______________________________________________________|
Fonte: Elaborado pelos autores com base em informagdes do Economatica

Quadro 2 - Embpresas Analisadas
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Selecionada a amostra, os dados das empre-
sas foram coletados nas Demonstragdes Contabeis
encerradas em 31 de dezembro de 2002. Por De-
monstragdes Contabeis entendam-se os seguintes
documentos: Balango Patrimonial, Demonstracao
do Resultado do Exercicio, Demonstragédo dos Lu-
cros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstracao
de Mutagdes do Patriménio Liquido, Demonstracao
das Origens e Aplicagdo dos Recursos, acompa-
nhadas de Notas Explicativas e o Parecer dos Audi-
tores Independentes.

Salienta-se que na pesquisa utilizou-se ape-
nas dados primarios coletados diretamente das
demonstragbes contabeis das empresas. Essas
demonstragdes foram obtidas através do sistema
de informagdes da CVM disponibilizado na Internet
através das Demonstragdes Financeiras Padroniza-
das do ano de 2002.

Com base nas informagdes sobre a legislagcao
e nos modelos de evidencia¢do de derivativos cons-
tantes em instrucbes da CVM foram estabelecidos
itens que deveriam constar nas demonstracdes con-
tabeis das empresas. O primeiro item trata da pre-
senga ou ndo da nota explicativa sobre instrumen-
tos financeiros derivativos. A seguir, analisou-se a
politica de divulgacdo dos objetivos, finalidades e
intencdes da empresa com o uso de derivativos, as
premissas utilizadas para determinacéo dos valores
justos e o uso de quadro comparativos mostrando
as diferencgas entre o valor contabil e o de merca-
do dos derivativos. Logo apds, foram estabelecidos
itens de analise do controle de risco que a empresa
efetua sobre trés aspectos: risco de crédito, risco
de taxa de cambio e risco de produto.

Os dados foram analisados individualmente de
empresa para empresa e, em seguida, comparados
entre si. Foram feitas analises quantitativas e quali-
tativas dos dados. Na analise quantitativa buscou-se
verificar quantas empresas enquadravam-se dentro
dos termos da legislagdo. Ja na analise qualitativa
foram comparadas as demonstracdes das empre-
sas, suas diferencas e similaridades e também o
conteudo das informacdes apresentadas.

3 NORMAS CONTABEIS QUE TRATAM
DE EVIDENCIACAO DE DERIVATIVOS

No Brasil, a principal norma que disp&e sobre
a evidenciagdo nas Demonstragbes Contabeis de
Companhias Abertas do valor de mercado dos ins-

trumentos financeiros é a Instrugdo Normativa 235
da CVM publicada em 23 de margo de 19955.

Segundo essa norma, as companhias abertas
que possuam instrumentos financeiros, reconhecidos
ou ndo como ativo ou passivo em seu balango patri-
monial, devem evidenciar, em nota explicativa, anexa
as suas Demonstracdes Financeiras e as informacdes
trimestrais — ITR, o valor de mercado desses instru-
mentos financeiros. Devem demonstrar, ainda, em
nota explicativa, os critérios e as premissas adotados
para determinagao desse valor de mercado, bem como
as politicas de atuagao e controle das operagdes nos
mercados derivativos e os riscos envolvidos.

A norma define como instrumento financeiro
“todo contrato que da origem a um ativo financeiro
em uma entidade e a um passivo financeiro ou titu-
lo representativo do patriménio em outra entidade”.
Pela instrugdo normativa sdo considerados como
ativos financeiros:

a) disponibilidades;

b) direitos contratuais recebiveis em moeda
ou em instrumentos financeiros de outra
entidade;

c) direitos contratuais de troca de resultados
financeiros (swaps) ou instrumentos finan-
ceiros;

d) titulos representativos de participagdo no
patriménio de outra entidade.

Sao caracterizados como passivos financeiros
as obrigac¢des contratuais de:

a) pagamento de determinada importancia em
moeda ou em instrumentos financeiros e

b) troca de resultados financeiros ou instru-
mentos financeiros.

A norma considera como deve ser avaliado o
valor de mercado do instrumento derivativo:

I o valor que se pode obter com a negocia-
¢ao do instrumento financeiro em um mer-
cado ativo, em que comprador e vendedor
possuam conhecimento do assunto e inde-
pendéncia entre si, sem que corresponda a
uma transagao compulséria ou decorrente
de um processo de liquidagao, ou

I naauséncia de um mercado ativo para um
determinado instrumento financeiro:

3 As institui¢des financeiras e assemelhadas devem respeitar as normas determinadas pelo COSIF — plano contébil das instituigdes financeiras do sistema financeiro nacio-

nal do Banco Central do Brasil. Como o objeto de estudo deste trabalho sdo as empresas nao financeiras, serdo analisadas as determinacoes da CVM que é quem regula as

Sociedades Anonimas nio Financeiras.
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a) o valor que se pode obter com a nego-
ciacdo de outro instrumento financeiro de
natureza, prazo e risco similares, em um
mercado ativo, conforme referido no inciso
| deste artigo ou

b) o valor presente liquido dos fluxos de caixa
futuros a serem obtidos, ajustado com base
na taxa de juros vigente no mercado, na
data do balango, para instrumentos finan-
ceiros de natureza, prazo e risco similares.

A companhia aberta devera evidenciar, sempre
que relevante:

a) o valor de mercado de todos os instrumen-
tos financeiros, reconhecidos ou ndo como
ativo/passivo em seu balango patrimonial;

b) os critérios e premissas adotados para de-
terminacdo desse valor e

c) as politicas de atuagao e de controle das
operacdes nos mercados derivativos e dos
riscos envolvidos.

O artigo 4¢ da Instrugdo CVM ne 235/95 dispen-
sa a divulgacéo dos valores de mercado de duplica-
tas areceber e a pagar. A CVM entende, também, ser
desnecessaria a divulgacao dos valores de mercado
das demais contas a receber e a pagar com prazo
compativel com as operacdes normais da compa-
nhia. Essa dispensa esta baseada no fato de as con-
tas a receber e a pagar, bem como os demais itens
monetarios, serem ajustados a valor presente confor-
me requerido pela Instrugdo CVM ne 191/92.

A dispensa acima, contudo, ndo se aplica a
contas a receber de entidades governamentais ou
outras decorrentes de contratos de longo prazo, cuja
possibilidade de recebimento no prazo de até trés
meses ndo esteja efetivamente assegurada. Nesse
caso, devera ser informado, em nota explicativa, o
valor de mercado ou, na auséncia dessa informagéo,
devera ser indicada uma estimativa de desconto em
funcdo do custo de seu financiamento, de acordo
com o prazo previsto para o seu recebimento.

A CVM estabeleceu para as instituigdes finan-
ceiras e nao financeiras modelos de nota explicativa.
O modelo proposto ndo esgota todas as necessida-
des de divulgagéo ou, ainda, de sua prépria identifi-
cacao e, portanto, devera ser adaptado e analisado,
criteriosamente, pela administracdo da companhia
e seus auditores independentes.

As informagdes contidas nesses modelos de
nota explicativa podem ser reunidas em uma uni-
ca nota as Demonstragdes Contabeis/informacdes
trimestrais ou divididas em duas ou mais notas ex-
plicativas.

4 ANALISE DE COMO AS EMPRESAS
BRASILEIRAS EVIDENCIAM
DERIVATIVOS EM SUAS
DEMONSTRACOES CONTABEIS

Foi demonstrada no capitulo anterior, a norma
que dispbe sobre a evidenciagao de instrumentos
financeiros derivativos nas Demonstragdes Conta-
beis. Segue-se, agora, a analise empirica de como
essas informacdes vém sendo demonstradas ao
mercado através de uma amostra das vinte maio-
res empresas brasileiras com atividade fim nao fi-
nanceira.

De acordo com a Instrugao Normativa 235/95
da CVM, sao analisados aspectos de divulgagao
dos objetivos, finalidades e intengbes da empresa
com o uso de derivativos, premissas utilizadas para
determinagdo dos valores justos dos derivativos e
controle de risco que a empresa efetua sobre trés
aspectos: risco de crédito, risco de taxa de cambio
e risco de produto.

Dado o grau de internacionalizac&o, porte das
empresas € universalizacdo do uso de derivativos,
foi adotado o pressuposto de que todas as empre-
sas analisadas utilizam derivativos.

4.1 Presenca da Nota Explicativa sobre
Instrumentos Financeiros Derivativos

Inicialmente, buscou-se identificar nas De-
monstragdes Contdbeis das empresas a presencga
da nota explicativa que trata de instrumentos finan-
ceiros derivativos, conforme determina a instrugao
CVM 235/95.

Pela verificagdo das demonstragdes, cons-
tatou-se que das vinte empresas analisadas todas
possuem notas explicativas sobre instrumentos fi-
nanceiros.

Assim, as empresas atendem a legislagao bra-
sileira que determina a presenca dessa nota nas De-
monstragoes. A andlise desse topico é mais quan-
titativa do que qualitativa ja que a qualidade das
informagdes, constantes nas notas explicativas,
foram analisadas nos itens seguintes.

4.2 Divulgacao dos Objetivos, Fins e
Intencdes com o Uso de Derivativos

A seguir, analisou-se nas Demonstragdes Con-
tabeis a presenca dos objetivos, fins e intengdes da
empresa com o uso de instrumentos financeiros de-
rivativos. Com esse item buscou-se identificar quais
os motivos para as empresas utilizarem esse tipo de
instrumento no decorrer de suas atividades e sua
comunicagao ao mercado.
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Como resultado verificou-se que 12 (60%)
das empresas analisadas divulgam essa informa-
¢ao ao mercado. A Cosipa, uma das empresas que
evidenciou seus objetivos com derivativos nas De-
monstracdes Contabeis, apresentou o seguinte pa-
ragrafo na nota explicativa referente a instrumentos
financeiros:

A companhia possui operagdes envolvendo
instrumentos financeiros exclusivamente em co-
nexao com suas atividades e com o objetivo de
reduzir a exposi¢cdo aos riscos de mercado, de
moeda e taxas de juros, de seus ativos opera-
cionais.

Ja a Embraer expds a seguinte justificativa
para o uso de derivativos em suas operagoes:

Os instrumentos derivativos contratados pela
Empresa tém o propdsito de proteger as opera-
¢des da empresa contra riscos de variagdo cam-
bial e de flutuagdo na taxa de juros e ndo sao
utilizados para fins especulativos.

Assim, apesar de 8 (40%) das empresas néo
fazerem qualquer referéncia, em suas notas expli-
cativas, sobre suas intengdes com instrumentos
derivativos, as que as apresentam o fazem de for-
ma clara. Saliente-se que essa informagéo é im-
portante para o investidor verificar se a empresa
especula no mercado financeiro utilizando deriva-
tivos ou se utiliza esses instrumentos como meio
de protecéo contra riscos decorrentes de suas ati-
vidades.

4.3 Premissas de Avaliacao

As premissas de avaliagdo mostram como a
empresa mensura o valor dos derivativos divulga-
dos nas Demonstragdes Contabeis. De acordo com
a Instrugdo da CVM 235/95, as empresas devem
ajusta-los a valor de mercado e divulgar as premis-
sas utilizadas nesse processo de avaliagao.

Das empresas analisadas, 5 (25%) divulgaram
essa informacgéo, no entanto, de maneira vaga ou
incompleta deixando duvidas se a avaliagdo foi de
fato realizada. As notas sobre esse tema, curiosa-
mente, apresentam um padr&o e sdo semelhantes a
apresentada abaixo por uma das empresas:

Os valores justos dos ativos e passivos fi-
nanceiros da Companhia foram determinados
através de informagdes disponiveis no mercado
e de aplicagdo de metodologias apropriadas de

avaliagbes. Entretanto, consideravel julgamen-
to foi requerido na interpretagdo dos dados de
mercado para se produzir a mais adequada es-
timativa do valor justo. Como conseqiiéncia, as
estimativas apresentadas a seguir nao indicam,
necessariamente, os montantes que poderao ser
realizados no mercado de troca corrente. O uso
de diferentes hipoteses e/ou metodologias de
mercado pode ter um efeito material nos valores
estimados de realizagéo.

A nota evidencia uma informacé&o de pouca re-
levancia e nao diz como realmente a avaliagéo foi
feita. A empresa fala em “aplicagdo de metodolo-
gias apropriadas de avaliagdes” porém, que meto-
dologias sdo essas? Com base em que elas foram
realizadas? Ainda assim, a nota diz que “as estima-
tivas apresentadas a seguir ndo indicam, necessa-
riamente, os montantes que poderéo ser realizados
no mercado de troca corrente”. Ora, a instrugdo da
CVM é clara quando exige que os instrumentos de-
rivativos sejam evidenciados a valores de mercado.
Se a propria nota apresenta ressalva afirmando que
os valores ndo sao os de realizacao, fica evidente a
falta de informagéo.

Saliente-se que apenas 5 (25%) das empresas
possuem informacdes sobre premissas de avalia-
¢ao e a grande maioria delas com informagdes de
baixa qualidade e padronizadas como a apresenta-
da acima.

4.4 Quadros Demonstrativos

Os quadros demonstrativos servem como
comparagdo dos valores contabeis registrados
pelas empresas com as avaliagbes dos valores de
mercado. Essa comparagdo presta-se a verificar
as perdas ou ganhos da empresa com os derivati-
vos. Nesse item, 9 (45%) das empresas apresentam
quadros comparativos. Aqui, surge uma questéo
interessante: se apenas 5 (25%) das empresas ava-
liam seus investimentos em derivativos a precos de
mercado como 9 (45%) delas apresentam quadros
comparativos? E uma boa pergunta e deixa divida
se os valores constantes nos quadros comparativos
séo de fato fidedignos.

A Telesp, por exemplo, apresenta o seguinte
quadro comparativo de suas operacdes envolvendo
taxas cambiais.

A exposicao liquida (excesso) pelo valor con-
tabil e de mercado da Sociedade ao risco de taxa
de cadmbio em 31 de dezembro de 2002 e 2001, &
demonstrada na tabela a seguir:
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Tabela 1 - Exposicao Liquida
|

2002

2001

CONSOLIDADO Posicao cambial

Valor de Mercado

Posi¢cao cambial Valor de Mercado

Empréstimos e financiamentos 4.169.662 3.318.458 4.004.032 4.090.102
Fornecedores 74.857 74.857 - -
Posicao ativa em “swap” cambial 4.244.132 3.790.553 2.974.226 3.077.006
Posicéao ativa em opgdes cambiais - 1.027.937 (i)
Exposicao liquida 387 1.869

___________________________________________________________________________________________________________________________|]
(i) Em 31 de dezembro de 2001 a Sociedade tinha US$ 443.300 de valor nominal em diversas estruturas de opgdes cambiais, tais como “call’, “call spread’

e “operagao gaivota”. Naquela data, o valor de mercado das operagdes de opgdes apresenta um ativo de R$ 23.600 caso a empresa resolvesse desfazer-

se das mesmas enquanto que o valor contabil ativo considerado para tais operagdes é de R$ 32.600. Na avaliagdo das opgdes a valor de mercado utilizou-

se 0 modelo “Black & Scholes”.

Fonte: Demonstragbes Contabeis do ano de 2002 da Telesp.

A tabela 1, divulgada pela Telesp, apesar de
sucinta, é bastante explicativa e apresenta a posi-
¢do da empresa em relacéo a taxas cambiais, inclu-
sive com o modelo de avaliagdo utilizado (Black &
Scholes) e a exposicgéo liquida.

Outra empresa que também divulgou quadros
comparativos com explicagdes foi a Companhia Si-
derurgica Tubarao — CST, que esta reproduzido na
Tabela 2 abaixo.

O valor de mercado dos financiamentos foi
determinado com base no valor presente do fluxo
de caixa futuro, ajustado pela taxa de juros vigen-
te no mercado para instrumentos financeiros de
natureza, prazo e risco similares.

Em novembro de 2002, a Companhia efetuou
operagdo com instrumento derivativo na modali-
dade “Swap” de CDB para délar norte-america-
no. Em 31 de dezembro, a operagdo correspon-
dia a R$ 18.087, equivalentes a US$ 5.119 mil e

gerou um ganho de cerca de R$ 177, liquido de
impostos.

Dessa forma, apesar de poucas empresas apre-
sentarem quadros comparativos, as 9 (45%) que o
fizeram evidenciam informagdes objetivas e com pa-
ragrafos anexos explicando os quadros e os modelos
utilizados para a avaliagdo. Uma informag&o impor-
tante que deveria constar nos quadros comparativos
é o0 ganho ou perda com derivativos e as diferencas
entre os valores de aquisicao e o valor atual conforme
os critérios adotados para mensuragéo. Destaque-se
que esse item esta diretamente relacionado a avalia-
¢ao de derivativos a valores justos ou de mercado.

4.5 Controle de Risco de Crédito

O risco de crédito € a possibilidade de a em-
presa vir a incorrer em perdas por conta de proble-
mas financeiros com seus clientes, ocasionando

Tabela 2 - Valores de Mercado de Ativo e Passivo
|

CONSOLIDADO 2002 2001

Ativo Contabil Mercado Contabil Mercado
Disponibilidades e aplicagdes financeiras 369.040 369.040 153.441 153.441
Passivo Contabil Mercado Contabil Mercado
Adiantamentos sobre contrato de cambio 816.138 804.907 591.391 593.241
Financ. de Matérias-primas e sobressalentes 13.595 13.620 19.433 19.433
Securitizagdo de recebiveis de exportacdo 735.029 689.876 676.100 663.307
Outros financiamentos 1.476.787 1.265.494 955.590 896.791

Fonte: Demonetracoee Contabeie do ano de 2002 da Comnanhia KRideriiraica Tiibaran
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a inadimpléncia de seus compromissos. Poucas
empresas fazem a andlise de risco de seus clien-
tes (apenas 8 — 40% - das empresas) e, em geral,
apresentam justificativas para néo fazé-lo, como é o
exemplo da CESP.

O risco surge da possibilidade de a Compa-
nhia vir a incorrer em perdas resultantes da difi-
culdade de recebimento de valores faturados a
seus clientes. Este risco € avaliado pela Compa-
nhia como baixo, tendo em vista o concentrado
numero de seus clientes, garantias contratuais e
serem concessionarias para prestagdo de ser-
vigos publicos de distribuicdo de energia e ndo
haver histérico de perdas significativas na reali-
zacdo de seus recebiveis.

A nota da CESP sobre gerenciamento de risco
de crédito de clientes revela que nao foi feito ne-
nhum tipo de controle mais avangado pela empresa
e tampouco avaliagédo de clientes.

A Globex Utilidades S.A. proprietaria de mar-
ca Ponto Frio que, pelo mercado de varejo em que
atua, deveria ter um grande controle de risco de
seus clientes, apesar da pulverizagcéo, nao apresen-
ta nenhum tipo de informacéo relevante ao mercado
sobre esse ponto.

Pela andlise das vinte empresas constatou-
se que nenhuma delas utiliza critérios conforme os
descritos na instrugdo 235 da CVM ou se utiliza nao
os divulga ao mercado. A CVM sugere, inclusive, a
classificagdo de clientes com bases em avaliagcbes
de ratings de empresas especializadas em analise
de risco. Na analise das demonstra¢des nao foi ve-
rificada a presenca de nenhum tipo de avaliagéo de
risco de inadimpléncia de clientes e tampouco di-
vulgado o grau de concentracéo das vendas.

4.6 Controle de Risco de Taxa de Cambio

O risco de taxa de cambio ¢ a possibilidade de
a companhia vir a incorrer em perdas por conta de
flutuagdes nas taxas de cambio, que reduzam valo-
res nominais faturado ou aumentem valores capta-
dos no mercado. A Petroleos Ipiranga apresentou a
seguinte nota sobre seu risco cambial:

A companhia celebra contratos de “swap”
para troca do indexador de seus empréstimos e
financiamentos em moeda estrangeira pela varia-
¢ao dos Certificados de Depdsitos Interbancarios
— CDI, com instituicdes financeiras sediadas no
Pais, em montantes suficientes para compensar
esses eventuais impactos. Em 31 de dezembro
de 2002, os ganhos das operacdes de “swap” no

montante de R$ 77.187 (2001 — R$ 146), decor-
rente das diferencas das variagdes nos indexa-
dores contratados sobre os indexadores referen-
ciais estao registrados em despesas financeiras.
As operagdes com instrumentos financeiros deri-
vativos podem assim ser demonstradas:

Tabela 3 - Demonstracées de Derivativos
]

OPERACOES DE SWAP 2002 2001
Posicao ativa

Variagdo cambial + Taxa de juros 200.340 96.657
Posicao passiva

101% do CDI 151.066 102.620

. ____________________________________________________|
Fonte: Demonstragdes Contabeis do ano de 2002 da Petrdleos Ipiranga.

As informagdes da empresa contribuem pouco
para a tomada de decisdo do investidor, pois nédo
apresentam a posicao liquida da empresa e os re-
sultados obtidos com derivativos até o momento.

Das empresas analisadas 15 (75%), fazem re-
feréncia a riscos de alteracdes no cambio em suas
atividades, mas a qualidade das informacgdes deixa
a desejar. Apesar de a Demonstracado do Resultado
do Exercicio revelar que muitas empresas tém gran-
de parte de suas receitas em vendas para o exterior,
poucas empresas divulgam ao mercado informa-
¢cOes sobre essas receitas em moeda estrangeira.

Por outro lado, a Telemar, de forma bastante
sensata e com propriedade, apresenta a seguinte
nota relativa ao tema:

Cerca de 44% (2001 — 35%) da divida conso-
lidada, excluindo pessoas ligadas, é expressa em
moeda estrangeira (moeda dos Estados Unidos
e cesta de moedas do BNDES). Como resulta-
do, a Companhia esta exposta a riscos cambiais
que podem afetar negativamente seus negécios,
situagdo patrimonial e financeira e resultado das
operagdes, bem como sua capacidade de honrar
as obrigagcbes do servico da divida. Para redu-
zir a exposicdo da Companhia a riscos cambiais,
a administragdo celebra contratos de “Swap”s,
opgoes e “forwards” (contratos a termo). As ope-
ragdes de "swap” cambial transferem o risco de
variagdo de moedas estrangeiras para a variagéo
do CDI. As operagdes de opgdes cambiais sdo
de compra e de venda de moeda dos Estados
Unidos, nas quais a Companhia paga e recebe
prémios no ato da contratagdo. Tais prémios
sdo registrados em “Despesas antecipadas” e
“Demais obrigacdes” e apropriados ao resul-
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tado de acordo com o regime de competéncia,
pelo prazo contratual. As operagdes de “forwar-
ds” definem uma taxa de cambio pré-fixada a
ser adquirida quando do vencimento contratual.
O valor nominal total de derivativos em moeda
estrangeira (“swaps” e opg¢des) e aplicagbes em
moeda dos Estados Unidos em 31 de dezembro
de 2002 e de 2001 eram, respectivamente, US$
557.891 mil e US$ 517.000 mil (no Consolidado
e na Controladora), com vencimentos de janeiro

de 2003 a novembro de 2005, correspondendo
a aproximadamente 26% “over” (45% “over” na
controladora) de cobertura para o risco cambial,
considerando que os contratos de opgdes estao
limitados as taxas contratadas. A taxa média de
cambio de protecdo a variagdo cambial do do-
lar dos Estados Unidos dos contratos de opgdes
¢é entre R$ 2,70 e R$ 2,90 para US$ 1,00, com
um prémio médio de 2,85%. A posi¢ao resumida
dessas operagdes se apresenta como segue:

Tabela 4 - Operacoes com Derivativos
________________________________________________________________________________|

CONTA Valor dos contratos Ganho (perda) Ganho (perda) com
de derivativos com derivativos derivativos contabilizados
2002 2001 2002 2001 2002 2001
Aplicacdo em moeda estrangeira 71.412 24.632 24.632
Swap de moeda estrangeira 910.461 84.641 (21.278) 84.641 (21.278)
Opcdes 989.324 816.781 22395  (56.181) (29.705) (56.181)
Termo (“forward”) 382.866 37.608 37.608

Fonte: Demonstragdes Contabeis do ano de 2002 da Telemar.

Como se observa acima, a nota da Telemar é
clara e evidencia a real posicdo da empresa em rela-
cdo aos riscos. E lamentavel que poucas empresas
tenham notas semelhantes a da Telemar.

4.7 Controle de Risco
de Preco dos Produtos

O risco de prego de produtos é a possibilidade
de a companhia vir a incorrer em perdas por conta
de flutuagdes de precgos de seus produtos, nos mer-
cados interno e externo. Do total de empresas da
amostra, apenas 6 (30%) fizeram referéncia a esse
topico em suas notas explicativas.

A Light apresentou a seguinte nota a respeito
de risco de mercado:

As quantidades de energia elétrica com-
pradas pela Companhia sdo baseadas em es-
timativas do consumo de energia nos periodos
subseqlentes. Parte da energia comprada esta
contratada através dos denominados contratos
iniciais, assinados em periodo anterior ao da pri-
vatizagdo da Companhia, que fixa determinados
volumes de compra até o ano de 2002, sendo
reduzidos em 25% a partir de 2003 até sua ex-
tingdo. A Companhia por sua opgédo pode efetu-
ar compras através dos denominados contratos
bilaterais, para atender eventual necessidade

adicional de energia, por pregcos e condigdes
negociados com a contraparte. As sobras ou
faltas de energia devem ser vendidas ou com-
pradas no mercado de energia no curto prazo e,
portanto, estdo sujeitas a volatilidade dos pre-
¢os desse mercado que durante 2002 variaram
de R$ 4,85 a R$ 297,05.

Ja a companhia Vale do Rio Doce apresenta a
seguinte nota relativa ao risco de prego:

Os precos do minério de ferro, principal pro-
duto da Companhia, sdo fixados através de ne-
gociagbes anuais entre produtores e consumido-
res, apresentando notavel estabilidade ao longo
do tempo. A Companhia nédo contrata operacgdes
para protecdo contra variagdes no prego do mi-
nério de ferro. A Companhia utiliza instrumen-
tos de “hedge” para gerenciar sua exposicéo as
mudangas de mercado do ouro e aluminio. As
operagdes com derivativos permitem fixar lucro
médio minimo para a produgao futura. A Com-
panhia gerencia ativamente as posi¢cdes con-
tratadas, sendo os resultados destas atividades
acompanhados mensalmente, a fim de permitir
que seja feitos ajustes nas metas e estratégias
em resposta as condi¢cdes de mercado. A tabela
abaixo informa o portfélio de derivativos de ouro
da Companhia em 2002 e 2001.
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Tabela 5 - Instrumentos Derivativos

TIPO 2002 2001
Quant. (02) Faixa de Ganho/perda Ultimo Quant. (oz) Faixa de Ganho/perda
preco nao realizado vecto. preco nao realizado
US$/0z em R$ milhes US$/0z em R$ milhes
Puts compradas 428.000 270-355 11 Dez/07 422.000 270-340 25
Calls vendidas 595.000 316-407 63) Dez/07 718.000 308-366 (8)
Instrumentos Hibridos 20.000 - 1) Nov/06 25.000 - -
Total (53) 17

Fonte: Demonstragbes Contabeis do ano de 2002 da Companhia Vale do Rio Doce.

Como se observa pelos exemplos acima, na
protecdo contra riscos de mercado a nota da Vale
do Rio Doce é bem mais completa e realizada com
acuracia do que a da Light. Assim, a analise qualita-
tiva comparativa é importante para se determinar a
aderéncia as normas exigidas pelos 6rgaos regula-
dores e pelo mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise das Demonstragdes Contabeis das
vinte maiores empresas brasileiras, no que se refere
a evidenciacao de instrumentos financeiros deriva-
tivos, revela que a grande maioria das companhias
abertas, ainda, ndo informam, de acordo com a
Instrugdo Normativa 235 da CVM, corretamente e
de forma clara, o mercado de suas operagdes com
derivativos.

Desde que a matéria foi disciplinada pela CVM
em 1995, ainda ha diferengas entre as praticas de di-
vulgagéo de instrumentos financeiros pelas compa-
nhias abertas brasileiras e as determinacdes da Instru-
¢ao Normativa 235/95. Essas diferencas podem ser,
assim, resumidas, conforme entendimento da proépria
CVM e constatagdes no decorrer deste trabalho:

e nado divulgagao das politicas de atuagao
sobre os riscos a que estdo sujeitos os
instrumentos financeiros e derivativos,
os tipos de riscos envolvidos (riscos de
mercado, taxa de cambio e de crédito) e
o controle das operagcdes no mercado de
derivativos;

e imprecisdes na divulgacdo da nota, faltan-
do ndo s6 a comparagao entre o valor con-
tabil e o valor de mercado, como também
informagdes sobre os critérios de avaliagao
adotados para determinagdo desse valor
de mercado;

¢ informagdo da inexisténcia de instrumen-
tos financeiros, enquanto o balanco patri-
monial revelava o contrario;

¢ informacdo de que o valor contabil é o
mesmo (ou proximo ao) valor de merca-
do, provavelmente por nao terem efetuado
qualquer calculo nesse sentido.

Pela analise quantitativa das empresas, che-
gou-se a seguinte conclusdo em termos de eviden-
ciagdo das vinte empresas analisadas, demonstra-
das na Tabela 6:

Tabela 6 - Evidenciacao de Derivativos — em %

Controle de Risco

Itens - Empresas Nota Objetivos, Premissas Crédito Taxa de Preco dos
Explicativa Finalidades de Avaliacao Quadros Cambio Produtos
e Intencoes
Apresentam 100 60 25 45 40 75 30
N&o apresentam 0 40 75 55 60 25 70

Fonte: Elaborado pelos autores com base no resultado da pesquisa.
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Apesar de os instrumentos financeiros deriva-
tivos prestarem-se, principalmente, a estratégias de
gestdo de risco, muitas vezes eles sdo utilizados
para especulacdo e operacdes financeiras de cur-
to prazo. Assim, invariavelmente, os instrumentos
financeiros sujeitam a empresa a outros fatores de
risco para os quais ela ndo estava originariamente
exposta. Essas informacdes, obrigatoriamente, de-
veriam estar presentes nas notas explicativas ela-
boradas pelas companhias abertas.

A nota explicativa para instrumentos financei-
ros deve conter, de modo integrado, uma descrigao
qualitativa dos fatores de risco de mercado que afe-
tam os negocios de uma companhia aberta (risco de
precos de suas mercadorias, risco de taxa de juros,
risco de taxa de cambio, risco de crédito, risco in-
flacionario, risco de liquidez etc.) e, como a informa-
¢ao mais relevante, a estratégia adotada pela admi-

nistracdo da companhia para gestdo desses riscos,
e em que contexto estdo inseridos os instrumentos
financeiros. Tais informagdes ndo foram prestadas
pela maioria das empresas analisadas.

Outro ponto que deve ser tratado diz respei-
to a procedimentos contabeis. Devem ser divulga-
das informacdes no que respeita a politica contabil
dispensada ao instrumento financeiro (critério de
mensuragao, classificagdo contabil recebida, regis-
tro dos efeitos patrimoniais, entre outros), de modo
que os usuarios da informagdo tenham todos os
elementos necessarios as suas analises.

Ainda assim, a despeito da enorme quantidade
de desvios e incorregdes encontrados nas Demons-
tragdes Contabeis analisadas, todas de grandes e
tradicionais empresas brasileiras, saliente-se, por
fim, que em nenhuma delas o parecer dos auditores
independentes fez qualquer referéncia ao fato.
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