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Resumo

A evidenciagdo das operagdes com derivativos tem se tornado cada vez mais complexa,
devido as particularidades desses tipos de instrumentos financeiros € ao ambiente altamente
volatil dos mercados financeiros. O objetivo deste trabalho ¢ avaliar o grau de observancia das
orientagdes de evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos emanadas pelo CPC 40
(R1) por parte das companhias abertas brasileiras com agdes negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. Por meio de uma pesquisa documental de anélise de conteudo, foram elencados
um total de 23 itens para verificacdo nos relatdrios contabeis encerrados em 31/12/2013 de 45
empresas brasileiras de capital aberto que operaram com derivativos. Em relagdo aos estudos
recentes que se debrucaram sobre esta problematica, as evidéncias apontadas por este estudo
indicam que o grau de evidenciagdo dos instrumentos financeiros derivativos nas
demonstragdes contabeis das empresas brasileiras sofreu uma consideravel melhora apos a
introdu¢ao das normas IFRS.

Palavras-chave: Instrumentos financeiros derivativos. Nivel de evidenciacdo. Normas
internacionais de contabilidade.

Abstract

Evidence of derivatives transactions has become increasingly complex due to the peculiarities
of these types of financial instruments and the highly volatile environment of financial
markets. The aim of this study is to assess the degree of compliance with the guidelines of
evidence of derivative financial instruments issued by the CPC 40 (R1) by several Brazilian
public companies with shares traded on the Bolsa de Valores de Sao Paulo. Through a content
analysis desk study were listed points for checking in accounting reports finished on
12/31/2013, 45 Brazilian public companies that operated with derivatives. In relation to recent
studies related to this issue, the evidence presented in this study indicate that the degree of
evidence of financial derivative instruments in the Annual accounts of Brazilian companies
showed considerable improvement after the introduction of IFRS standards.

Keywords: Derivative financial instruments. Level of evidence. International accounting
standards.

Resumen

La evidencia de las operaciones con derivados se ha hecho cada vez mas compleja, debido a
las particularidades de esos tipos de instrumentos financieros y al ambiente altamente volatil
de los mercados financieros. El objetivo de este trabajo es evaluar el grado de observancia de
las orientaciones de evidencia de instrumentos financieros derivados emanadas por el CPC 40
(R1) por parte de las compafiias abiertas brasilefias con acciones negociadas en la Bolsa de
Valores de San Pablo. Por medio de un estudio documental de analisis de contenido, fueron
enumerados puntos para verificacion en los informes contables finalizados el 31/12/2013 ,de
45 empresas brasilefias de capital abierto que operaron con derivados. En relacion a los
estudios recientes que se referian a esta problemadtica, las evidencias presentadas por este
estudio indican que el grado de evidencia de los instrumentos financieros derivados en las
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demostraciones contables de las empresas brasilefias mostrd una mejora considerable después
de la introduccion de las normas IFRS.

Palabras clave: Instrumentos financieros derivados. Nivel de evidencia. Normas
internacionales de contabilidad.

1 Introducao

Sabe-se que o grande objetivo da contabilidade ¢ o de fornecer informacgdes uteis para
a tomada de decisdo. Iudicibus (2009, p. 115) afirma que a evidenciacdo “€ um compromisso
inaliendvel da contabilidade com seus usurdrios”. Para ele, as formas de evidenciacdo podem
variar, mas a esséncia ¢ sempre a mesma. A contabilidade tem que apresentar informagao
quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando de fora dos demonstrativos o menos
possivel, a fim de propiciar uma base adequada de informagdo para o usuério.

No entanto, a tarefa de evidenciagdo (ou disclosure) de algumas operagdes
empresariais, em particular as que envolvem a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivativos, tem se tornado cada vez mais complexas com o passar dos anos, devido
principalmente as particularidades desses tipos de instrumentos e ao ambiente altamente
volatil dos mercados financeiros. Utilizados com objetivo de protecdo (hedge), especulacao
ou arbitragem, a contabilizacdo e evidencia¢dao das operagdes com contratos futuros, a termo,
swap e de opgdes, tem se tornado atualmente uma das areas mais complexas da contabilidade
financeira.

O International Accounting Standards Board (IASB), define instrumento financeiro
como um contrato que origina um ativo financeiro em uma entidade e um passivo financeiro
ou instrumento de patrimonio em outra. Para ser considerado um derivativo, o instrumento
financeiro tem que possuir todas as seguintes caracteristicas: (i) o seu valor deve se alterar em
resposta as mudangas de valor de outro ativo, que pode ser uma taxa de juros, cdmbio, prego
de uma mercadoria ou qualquer outra varidvel financeira ou ndo; (ii) o investimento inicial
tem que ser zero ou de baixo valor e (iii) devera ser liquidado em alguma data futura.

Hull (1997), define os derivativos como instrumentos financeiros cujo valor depende
dos valores de outras variaveis bdsicas que o referenciam (ativo-objeto), podendo ser
padronizados e negociados em mercados organizados ou ser um contrato OTC (over-the-
counter), que ¢ um contrato de balcao negociado entre as partes (contrato bilateral).

O marco teodrico recente da normatizacdo internacional das operagdes com derivativos
foi a publicacdo do International Accounting Standard (IAS) 32 denominado Financial
Instruments: Disclosure and Presentation. O 1AS 32 foi publicado pelo International
Accounting Standards Committee (IASC) em marco de 1995, com o objetivo de harmonizar
as regras de evidenciagdo das informacdes a respeito da natureza, finalidades, riscos
associados e politicas gerenciais de uso e de controle dos instrumentos financeiros
derivativos.

A principal novidade trazida pelo IAS 32 foi a mensuracao dos derivativos a valor
justo (fair value). Anteriormente, os derivativos eram registrados em contas de compensacao
(NAKAMURA, 1996; LOPES; CARVALHO, 1999). A contabilizagdo de derivativos a valor
justo ¢ recente devido a relutincia de alguns grupos econdmicos, pessoas influentes no
mercado e alguns 6rgaos reguladores em estabelecer regras sobre esse assunto (CARDOZO;
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COSTA JR., 2001). Amaral (2003, p. 77) cita uma declaracao de Alan Greespan, na qual o
ex-presidente do Federal Reserve afirma que se as “bolhas” de pregos existentes no mercado
internacional passassem a ser incluidas na contabilidade mediante a aplicagao do critério do
fair value, aumentariam consideravelmente a volatilidade das informacdes constantes nas
demonstragdes financeiras.

Fuji (2008) afirma que IAS 39 foi objeto de intimeras criticas, em especial as advindas
dos representantes da industria bancaria. O autor lembra que o Comité da Basiléia elaborou
um relatério ressaltando que poderiam surgir dividas sobre a mensuragdo a valor justo,
particularmente com ativos e passivos nao negociados de forma ativa, que anteriormente eram
mantidos pelo custo. O Comité da Basiléia afirmava que, na auséncia de mercados ativos,
existiriam dificuldades de se obter ou calcular valores justos confidveis e, mesmo quando
valores justos aparentemente pudessem ser estimados, a confiabilidade disso seria duvidosa
(BASEL COMMITTEE ON BANK SUPERVISION, 2000).

No Brasil, as companhias de capital aberto foram obrigadas a adotar as Normas
Internacionais de Contabilidade conhecidas como Infernational Financial Reporting
Standards (IFRS), a partir da Instru¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 457,
de 13/07/2007 e, posteriormente, pela promulgacao da Lei 11.638 de 28/12/2007. No Brasil, a
uniformizagdo das regras ficou sob a responsabilidade do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC).

Com o objetivo de normatizar o tratamento contdbil dos instrumentos financeiros, o
Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) emitiu, em 2008, o pronunciamento técnico
CPC 14, denominado “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragdo ¢
Evidenciagao”. Esse CPC foi valido para os anos de 2008 e 2009. A partir de 2010, a estrutura
conceitual relativa ao tratamento contabil dos instrumentos financeiros, tanto dos derivativos
quanto dos nao derivativos, passou a estar contida em trés pronunciamentos técnicos emitidos
pelo CPC em substituicdo ao CPC 14. Sao eles, os CPC 38, CPC 39 e CPC 40.

A importancia do estudo de derivativos pela otica da contabilidade ¢ defendida por
diversos pesquisadores. Lopes e Lima (2001) afirmam que um trabalho desta natureza se
justifica pelas seguintes razdes: (i) ambiente institucional e de mercado, que trata da
associacdo entre o crescimento da utilizacdo dos produtos derivativos com algumas crises
financeiras recentes; (ii) crise institucional dos 6rgdos reguladores, citando como exemplo, a
demora do FASB (Financial Accounting Standard Board) para deliberar normatizagdo sobre
os derivativos; (iii) caracteristica operacional dos derivativos, entre elas o seu poder de
alavancagem, grande velocidade nas transagdes e complexidade da estrutura financeira dos
produtos e (iv) alta tecnologia financeira presente no estudo destes instrumentos, explicando
que os problemas de interpretacdo por parte da contabilidade advém da dificuldade no
entendimento dos mecanismos de formagdo de preco dos derivativos.

Dada a importancia desse assunto tanto para a comunidade académica quanto para as
empresas, Orgdos normatizadores e profissionais ligados ao mercado financeiro, diversos
estudos cientificos tém sido desenvolvido nos ultimos anos com o objetivo de se analisar o
grau de evidenciagdo dos instrumentos financeiros nas demonstragdes contabeis, como sera
apresentado na revisao da literatura.

No sentido de contribuir para o debate sobre a evidenciagdo contabil a partir da adogao
das normas internacionais de contabilidade no Brasil, o presente estudo procura responder a
seguinte pergunta: Qual o grau de observancia em relagdo as orientacdes sobre evidenciagdo
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contabil dos instrumentos financeiros derivativos por parte das empresas brasileiras listadas
no Ibovespa?

Dessa forma, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar o grau de observancia das orientagdes
de evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos emanadas pelo CPC 40 (R1) por
parte das companhias abertas brasileiras com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Um trabalho com este objetivo justifica-se pelo volume financeiro e pelos riscos
envolvidos nas operagcdes com derivativos. Além disso, existem poucos trabalhos
desenvolvidos nos ultimos anos sobre esse tema, uma vez que a consolida¢dao da normatizagao
contabil sobre esse assunto ¢ relativamente recente.

Para alcance dos objetivos desta pesquisa, o trabalho foi dividido em cinco partes.
Além desta primeira parte, a proxima se¢ao apresenta a revisao da literatura nacional sobre os
trabalhos desenvolvidos recentemente nesta mesma linha de pesquisa. A terceira se¢do deste
estudo apresenta os métodos e técnicas relativos a amostragem utilizada e o tratamento dos
dados da pesquisa. Os resultados da pesquisa empirica realizada neste trabalho serdo
apresentados e discutidos na secdo 4. Na quinta e ultima secdo sdo apresentadas as
consideracdes finais, relatadas os principais achados desta pesquisa, assim como suas
limitagdes e apresentadas sugestoes de trabalhos futuros.

2 Revisao da Literatura

O objetivo desta se¢do ¢ apresentar alguns dos principais estudos cientificos
desenvolvidos nos ultimos anos no tocante a evidenciagao dos instrumentos financeiros nas
demonstragdes contdbeis das empresas brasileiras. Um dos primeiros trabalhos desenvolvidos
sobre esse tema no Brasil foi realizado por Costa Junior (2003). O autor analisou o nivel de
evidenciac¢do dos instrumentos financeiros de 192 companhias brasileiras no ano de 2000 nos
seus aspectos qualitativos e quantitativos. Foram observadas especialmente a divulgagdo dos
fatores de risco de mercado, as estratégias dispensadas ao uso dos instrumentos financeiros, a
divulgagdo dos valores justos dos instrumentos entre outros aspectos constantes na Instrugao
Normativa da CVM n° 235/95. Apenas 23 empresas (11,98% da amostra) divulgaram o valor
justo dos instrumentos financeiros nas suas notas explicativas e apenas 5 delas (2,60% da
amostra) fizeram a divulgacao qualitativa do seus riscos. Nas palavras do autor, “o resultado
da pesquisa indicou que as companhias abertas no Brasil, ndo prestam informagdes adequadas
em suas demonstragdes contabeis, no que concerne aos instrumentos financeiros”.

Os achados de Costa Junior (2003) foram corroborados por um trabalho realizado no
ano seguinte por Ponte e Oliveira (2004). Com base em um estudo abrangendo 95 empresas
no exercicio social encerrado em 31/12/2002, estes autores concluiram que as empresas da
amostra apresentaram um baixo grau de observancia geral as orientagdes de divulgacdo de
informagdes consideradas de natureza avangada e ndo obrigatoria. De um total de 21 itens de
evidenciacdo investigados, apenas 6 apresentaram um indice de observancia superior a 50%.
Segundo os autores, “isso demonstra que as organizagdes ainda tém um longo caminho a
percorrer na busca da transparéncia e qualidade na divulgacao das informagdes contabeis™.

A falta de observancia com relagdo as normas de evidenciacdo na divulgacdo das
informacdes contabeis em notas explicativas também foi constatada por Darés e Borba
(2005). Com base em uma analise das demonstracdes contdbeis das 20 maiores empresas
brasileiras no ano de 2002, Dards e Borba (2005) observaram que a grande maioria das
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companhias analisadas nao atendiam as determinagdes de evidenciacdo dos instrumentos
financeiros derivativos. As principais divergéncias apontadas foram a falta de avaliagdo dos
instrumentos a precos de mercado, auséncia de divulgagdo das politicas de investimento em
derivativos e falta de controle do risco de mercado, cambio e crédito.

As constatagdes do estudo de Dards e Borba (2005) foram confirmadas por Moreira,
Niyama e Santana (2006), que analisaram a evidenciagdo contabil dos instrumentos
financeiros derivativos em empresas brasileiras emissoras de ADR (American
DepositaryReceipt). Os autores realizaram um estudo comparativo entre as informacgdes
contabeis enviadas a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) e a Securities and Exchange
Commission — SEC com o objetivo de verificar eventuais diferencas entre as informacdes
divulgadas acerca dos instrumentos derivativos nessas empresas em cada um dos tipos de
informagdes exigidas pela CVM e pela SEC. Os resultados da pesquisa com 28 empresas
mostraram que havia diferencas entre as informacgdes enviadas a CVM e a SEC. Nas
demonstragdes contdbeis divulgadas no Brasil, os autores notaram auséncia de divulgacao das
principais praticas contdbeis adotadas com relagdo aos derivativos, do valor justo dos
derivativos e do seu método de calculo, dos riscos de juros incorridos pela companhia e de
dados quantitativos acerca dos riscos de mercado.

Em um estudo mais especifico, Alves et. al (2008) verificaram se as empresas do setor
elétrico integrantes do Indice de Governanga Corporativa (IGC) que operaram com
derivativos cambiais no ano de 2006, reportaram aos stakeholders informacdes exigidas pela
legislagao vigente na €época. A amostra do estudo foi de 6 empresas e os autores analisaram 8
topicos de evidenciacdo definidos como obrigatérios pelas normas brasileiras. A andlise
quantitativa identificou que, em apenas trés deles, mais de quatro empresas divulgaram as
informagdes requeridas: estratégia adotada, contratos utilizados e resultado liquido das
operagoes. O topico mais rejeitado, que foi divulgado por apenas uma empresa, refere-se ao
contexto em que os derivativos estdo inseridos. Quanto aos topicos nao obrigatdrios, metade
das empresas chegou a divulga-los.

Ao contrario dos estudos realizados em apenas um tUnico ano, Ponte et al. (2007)
realizaram um estudo comparando a evidenciagdo de informagdes obrigatorias, ndo-
obrigatorias e avangadas nas demonstragdes contabeis nos anos de 2002 e 2005. Para isso, os
autores analisaram 95 empresas no exercicio de 2002 e 119 empresas no exercicio de 2005.
Os autores observaram que as empresas estavam dispensando aten¢do especial a divulgagao
dos seus projetos sociais e notaram um avan¢o na qualidade da informacdo contabil no
tocante a publicagdo do Balanco Social (BS), Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) e
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). Nos demais itens analisados nos dois anos
estudados, os autores observaram uma nao-ocorréncia de melhoria significativa nas praticas
de disclosure. Segundo os autores, “os resultados do estudo levam a concluir que as empresas
brasileiras ainda tém muito a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade da divulgagao
das demonstragdes contabeis”.

No tocante a convergéncia das regras de contabilizacdo dos titulos e valores
mobiliarios, Fuji (2008) realizou um estudo comparativo entre as normas brasileiras definidas
para as institui¢des financeiras (Circular 3.068/01 do Banco Central), com as normas
americanas do FASB (SFAS 115) e com as normas internacionais do IASB (IAS 39). O
estudo foi realizado no momento em que a contabilizacdo a valor justo estava sendo
introduzida para mensuragdo desses instrumentos. O autor concluiu que, de maneira geral, as
regras estavam em harmonia, embora foram observadas algumas poucas diferengas entre as
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normas analisadas, ja& mostrando uma preocupacao crescente da comunidade contébil
brasileira, em adotar procedimentos que estdo em harmonia com as normas internacionais.

Os estudos apresentados até aqui, apresentam indicios de que as empresas brasileiras
apresentam um baixo nivel de evidenciagcdo contdbil das suas opera¢des com instrumentos
financeiros. No entanto, apds a adog¢do das normas IFRS, Oliveira e Lemes (2011),
compararam as informagdes divulgadas por 20 empresas brasileiras com agdes listadas
simultaneamente na Bovespa e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). Nesse estudo, os
autores buscaram verificar se havia diferenca entre os indices de disclosure constante no
formulario 20F (elaboradas em US GAAP — padrdo americano) e nos Demonstrativos
Financeiros Padrao (DFP em BR GAAP — padrio brasileiro), em relagdo as exigéncias do
IFRS 1, de adocgao inicial. A conclusdo foi que, em fungdo da ado¢ao das IFRS no Brasil, as
demonstragdes contabeis em BR GAAP se modificaram mais substancialmente do que em US
GAAP, aumentando o nivel de divulgagdo. Além disso, os resultados mostraram que o setor
de atuacdo e o tamanho da empresa influenciaram diretamente no disclosure dessas
informagdes.

As pesquisas apresentadas nesta revisdo bibliografica, analisaram o processo de
evidenciagdo dos derivativos a luz da Instru¢do Normativa 457 da CVM e do CPC 14 que,
apesar de normatizarem algumas diretrizes de apresentacdo das operagdes com derivativos,
careciam de maiores detalhamentos no tocante a forma de contabiliza¢do, reconhecimento,
mensuracdo e classificagdo dessas operagdes. Com o advento do CPC 40, houve o
estabelecimento de regras mais claras e o oferecimento de um conjunto mais sistematizado de
diretrizes de evidenciagdo. Esse fato motivou a execu¢do de uma pesquisa que analisasse o
grau de disclosure no atual contexto das companhias abertas, a luz das Normas Internacionais
de Contabilidade IFRS e a luz das instru¢des do CPC 40, de que serd apresentado a partir de
agora.

3 Método

Como o objetivo deste trabalho ¢ analisar o nivel de evidenciacdo dos instrumentos
financeiros nos relatérios contdbeis, este trabalho pode ser categorizado como um estudo
exploratorio-descritivo. Para Hair Jr. et al. (2005, p. 84) os estudos exploratorios sao aqueles
orientados para a descoberta. Gil (2002) afirma que os estudos descritivos t€m como objetivo
primordial a descrigdo de caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno e o
estabelecimento de relagdes entre variaveis.

Quanto ao escopo, esta pesquisa pode ser classificada como um estudo teorico-
empirico. Quanto aos procedimentos técnicos, como as informagdes para a realizacdo desta
pesquisa encontram-se nos relatdrios contabeis, trata-se de uma pesquisa documental de
analise de contetido classico. Para Martins e Thedphilo (2007) a pesquisa documental se pauta
no levantamento de material nao editado, como por exemplo os relatérios contabeis.

Em um primeiro momento foi realizado uma pesquisa bibliografica para levantamento
das orientagdes de evidenciacdo previstas no CPC 40 (R1). Feito isto, a proxima etapa
consistiu em definir a populagdo e a amostra das empresas a serem pesquisadas. A
determinagdo da populagdo foi realizada de maneira ndo probabilistica acidental, tendo sido
intencionalmente escolhida todas as empresas brasileiras de capital aberto listadas no
Ibovespa. As institui¢des financeiras foram intencionalmente retiradas da amostra desta
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pesquisa porque os derivativos estdo intrinsicamente ligados ao seu contexto operacional de
gestdo de riscos e, por isso, sdo evidenciados com maior nivel de detalhamento nas suas
demonstragdes contabeis.

Para fazer parte do Ibovespa, a empresa deve obedecer alguns requisitos, tais como
fazer parte de um conjunto de empresas que possuem 85% do volume de negdcios, possuir
95% de presenca nos pregodes realizados nos ultimos 12 meses, ter volume de negociacao
maior que 0,1% do total dos negocios realizados no mercado a vista e ndo ter o valor de
negociacdo da acdo muito baixo (penny stock).

No dia 31 de marg¢o de 2014, o indice Ibovespa era composto por 73 agdes de 68
empresas diferentes. Essa diferenca se da pelo fato de que 5 empresas possuiam 2 tipos de
acoes no Ibovespa (ordinarias e preferenciais), a saber: Bradesco, Eletrobras, Klabin,
Petrobrés e Vale. Das 68 empresas, 7 foram retiradas da amostra por serem do setor financeiro
(Banco do Brasil, Bradesco, BB-Seguridade, Bradespar, Itat S.A., Itat-Unibanco e
Santander). Apds analisados preliminarmente os relatdrios contdbeis das empresas do
Ibovespa, observou-se que 15 empresas declararam ndo terem utilizados instrumentos
financeiros derivativos no ano de 2013 e, por isso, foram retirados da amostra. Houve uma
empresa que nao informou se utilizou-se de derivativos no ano de 2013 e também nao
apresentou nenhum tipo de informagao referente as evidenciagdes com essas operacdes, sendo
também retirada da amostra. A quantidade de empresas selecionadas para a amostra, a partir
da populagdo inicial, estdo relacionadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Composicao da amostra final de empresas analisadas

Quantidade de empresas
Populagdo inicial — empresas listadas no Ibovespa em marco de 2014 68
Institui¢des ou conglomerados financeiros (7)
Empresas que declararam ndo utilizar derivativos (15)
Nao informaram se utilizaram derivativos ou ndo (1)
Amostra Final 45

Fonte: Dados da pesquisa.

Ap6s selecionadas as empresas da amostra, foi utilizado o método a andlise de
conteudo (contentanalysis) com o objetivo de identificar o grau de observancia das
orientagdes emanadas pelo pronunciamento técnico CPC 40 (R1). Para isso, procedeu-se uma
pesquisa documental que constitui-se na leitura completa dos seguintes relatorios contabeis:
Balango Patrimonial; Demonstragdo do Resultado do Exercicio; Demonstragdao dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados ou Demonstracao de Mutacdes do Patrimdnio Liquido; Demonstragao
do Resultado Abrangente; Notas Explicativas; Relatoério da Administragdo e Formulario de
Referéncia. Esses documentos foram coletados no site das empresas até o dia 30 de margo de
2014 — data-limite de publicagdo estipulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios—, e
analisados no decorrer do més de abril de 2014.

De posse desses documentos, a etapa seguinte consistiu na identificagdo das diretrizes
de evidenciagdo previstas no CPC 40 (R1) e tabulacdo dos dados. Com base nesse
pronunciamento, foram elencados um total de 23 itens para check-list nos relatorios contabeis.
A atribuicao de notas seguiu uma pontuacao bindria, sendo que, para cada item do checklist
encontrado nos relatorios, foi atribuido 1 ponto (atende) e, quando ndo encontrado, recebeu 0
ponto(nao atende). Todos os itens foram analisados considerando o mesmo peso.
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Apo6s levantados os itens para check-list, foi possivel analisar a aderéncia dos
demonstrativos contabeis em conformidade com cada requisito de divulgacdo contidos no
CPC 40 (R1). Depois de realizada a contagem da pontuacao obtida para cada empresa, para
cada um dos 23 itens de evidenciagdo analisados, dividiu-se o total de pontos de cada item por
45 empresas analisadas, obtendo-se assim a porcentagem de disclosure para cada item de
evidenciacdo, conforme equagao 1.

(1) %D = (O/T) x 100
Em que: % D = Percentual de disclousurede cada um dos 23 itens de evidenciagao;
O = Somatoério do numero de itens observados nas demonstragdes das 45

empresas analisadas;
T = Numero total de empresas analisadas = 45.

Por fim, a partir da confrontacdo entre as normas de evidencia¢do obrigatorias € a
observagao dos dados coletados das empresa, foram realizadas as andlises, consolidados os
resultados e apresentadas as conclusdes. A relagdo das 45 empresas que compuseram a

amostra desta pesquisa estd apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 - Relacio de empresas que fizeram parte da pesquisa.

N° Empresa (razio social) Setor de atuacio

1 Ambev S.A. Bebidas

2 All - América Latina Logistica S.A. Transporte

3 BRF S.A. Alimenticio

4 Braskem S.A. Petroquimico

5 BrMalls Participagdes S.A. Exploragdo de Imoveis

6 BM&Fbovespa S.A. Servigos Financeiros

7 CCR S.A. Construgao e Transporte

8 Cielo S.A. Servicos Financeiros

9 CIA Energética de Minas Gerais (Cemig) Energia Elétrica

10 CPFL Energia S.A. Energia Elétrica

11 Companhia Paranaense de Energia (Copel) Energia Elétrica

12 Souza Cruz S.A. Cigarros e Fumo

13 Cosan S.A. Industria e Comércio Sucroalcooleiro

14 Cia Siderurgica Nacional (CSN) Siderurgia

15 CyrelaBrazilRealty S.A. Empreendimentos e Participagdes Construgao Civil

16 Diagnésticos da América S.A. (DASA) Analise e Diagnosticos

17 Duratex S.A. Papel e Celulose

18 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) Energia Elétrica

19 Embraer S.A. Material de Transporte

20 EDP Energias do Brasil S.A. Energia Elétrica

21 Fibria Celulose S.A. Papel e Celulose

22 Gafisa S.A. Construgao Civil

23 Gerdau S.A. Siderurgia

24 Metalurgica Gerdau S.A. Metalurgia

25 Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. Transporte Aéreo

26 Cia Hering Vestuario
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27 Hypermarcas S.A. Produtos Diversos

28 JBS S.A. Carnes e Derivados

29 Lojas Americanas S.A. Comércio em Geral

30 Light S.A. Energia Elétrica

31 Lojas Renner S.A. Vestuario

32 Marfrig Global Foods S.A. Carnes e Derivados

33 Natura Cosméticos S.A. Produtos de Uso Pessoal
34 Brasil Telecom S.A. (O1) Telefonia Fixa

35 Cia Brasileira de Distribui¢cdo (Pao de Agticar) Comércio e Distribuigdo
36 PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participa¢des Construgao Civil

37 Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) Petroleo

38 Localiza Rent a Car S.A. Aluguel de Carros

39 Suzano Papel e Celulose S.A. Papel e Celulose

40 Tractebel Energia S.A. Energia Elétrica

41 Tim Participagoes S.A. Telefonia Movel

42 Ultrapar Participagdes S.A. Financeiro e Outros

43 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas) Siderurgia

44 Vale S.A. Mineragao

45 Telefonica Brasil S.A. Telefonia Fixa

Fonte: Dados da pesquisa.

4 Analise dos Resultados

Para a consecucdo do objetivo deste trabalho, foram analisadas as demonstracdes
contabeis de todas as empresas brasileiras com acdes listadas no Ibovespa que realizaram
operagdes com instrumentos financeiros derivativos, totalizando 45 empresas, com
demonstragdes financeiras encerradas em 31 de dezembro de 2013 publicadas até o dia 30 de
marco de 2014. Foram analisados 23 itens de evidenciagdo, estabelecidos pelo CPC 40 (R1),
agrupados em 6 categorias diferentes que serdo apresentadas a partir de agora.

De acordo com o CPC 38 (R3), existem quatro categorias de classificacao de ativos e
passivos financeiros, a saber: (i) ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo valor
justo por meio do resultado; (i1) investimentos mantidos até o vencimento; (iii) empréstimos e
recebiveis e (iv) ativos financeiros disponiveis para venda. Por exigéncia do item 8 do CPC
40 (R1) as empresas devem evidenciar o valor contabil de cada uma dessas categorias no
Balango Patrimonial. A Tabela 3 apresenta os resultados desse primeiro item de evidencia¢ao
obrigatorio.

De acordo com os dados da Tabela 3, observa-se que 44 empresas, de um total de 45
analisadas, divulgaram o valor contdbil de cada categoria de ativos financeiros e passivos
financeiros adequadamente, o que representa 97,8% da amostra de empresas deste estudo. Foi
observado nesta pesquisa que essas informagdes, dado o grau de detalhamento exigido e a
quantidade de categorias existentes, nao foram divulgadas de forma analitica no corpo do
Balango Patrimonial, mas sim em uma nota explicativa especifica para esse item.
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Tabela 3 - Grau de evidenciacio dos instrumentos financeiros— categoria Balanco Patrimonial

Item de evidenciacao Item do CPC | N° de empresas Percentual de

40 (R1) que divulgaram disclosure
O valor contabil de cada categoria de ativos 8 44 97,8%
financeiros e passivos financeiros

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando comparado com o estudo de Costa Junior (2003), o resultado apresentado na
Tabela 3 surpreende. Em um estudo realizado com 192 empresas, Costa Janior (2003)
observou que apenas 11,98% empresas analisadas no ano de 2000 divulgaram o valor justo
dos instrumentos financeiros em notas explicativas. Essa constatagcdo sugere que a adocdo das
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) foram fundamentais para a melhoria do nivel
de transparéncia das operagdes com instrumentos financeiros.

Os trés proximos topicos de evidenciacdo analisados nesta pesquisa, sdo requeridos
pelos item 20 do CPC 40 (R1) e referem-se ao resultado obtido com o uso dos instrumentos
financeiros. Sao, portanto, informagdes que afetam o resultado da empresa e, por isso, devem
ser apresentadas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) ou na Demonstragcdo do
Resultado Abrangente (DRA) e, consequentemente, detalhados em notas explicativas. A
Tabela 4 apresenta os resultados observados neste estudo.

Tabela 4 - Grau de evidenciacao dos instrumentos financeiros— categoria DRE, DRA ou notas

explicativas
Item de evidenciagdo Item do CPC | N°de empresas | Percentual de
40 (R1) que divulgaram disclosure
Ganhos ou perdas liquidas com instrumentos financeiros 20 (a) 41 91,1%
Receitas e despesas totais de juros 20 (b) e (c) 44 97,8%
Ganhos e perdas com impairment 20 (d) 10 22.2%
O montante da perda com impairment 20 (e) 10 22.2%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram que a evidenciagdao quantitativa tanto
dos ganhos/perdas com instrumentos financeiros quanto o disclosure das receitas e despesas
de juros totais foram altos, em relagdo aos demais itens de evidenciagdo avaliados. No
entanto, com relacdo aos itens 20 (d) e 20 (e) de evidenciacao de perdas ao valor recuperavel
de ativos (impairment), o baixo nimero de empresas que divulgaram quantitativamente essa
informagao pode ter ocorrido pelo fato de muitas delas ndo terem identificado evidéncias de
perda do valor recuperavel de seus instrumentos financeiros.

Dentre as 10 empresas que identificaram perdas (ou reversdo de perdas) com
impairment, cabe relatar que apenas 6 delas segregaram o resultado obtido com impairment
de ativos financeiros do resultado com impairment dos demais ativos nao financeiros. O fato
de ndo haver essa segregacdo quantitativa nos relatérios das demais empresas impossibilita
que o usuario da informacdo contabil identifique o montante envolvido com a estimativa de
perda de valor recuperavel dos instrumentos financeiros. Vale ressaltar que, de uma forma
geral, as empresas apresentaram diversas informagdes qualitativas com relacdo as estimativas,
premissas, critérios e testesutilizados para verificacao de ocorréncia de impairment.

Quando um instrumento financeiro derivativo ¢ contratado com o objetivo de proteger
a empresa de variacao nos fluxos de caixa ou no valor justo de ativos e passivos, diz-se que a
empresa utiliza-se de derivativos com a finalidade de hedge (prote¢do). A Tabela 5 resume as
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observagdes referentes a divulgacdo de informagdes relativas as operacdes de hedge
realizadas pelas empresas da amostra deste estudo.

Tabela 5 - Grau de evidenciacio dos instrumentos financeiros— categoria Outras divulgacoes

Item de evidenciacao Item do CPC | N°de empresas | Percentual de
40 (R1) que divulgaram disclosure

Politicas contabeis (bases de mensura¢do usadas na 21 45 100%

elaboragdo das demonstragdes contabeis)

Descricédo de cada tipo de hedge 22 (a) 25 55,6%

Descricao dos instrumentos financeiros designados 22 (b) 24 53,3%

como instrumentos de /edge e seus valores justos na

data das demonstragdes contabeis

A natureza dos riscos que estio sendo objeto do hedge. 22 (c) 25 55,6%

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 5, todas as empresas da amostra
descreveram, mesmo que de forma sucinta, as bases de mensuragdo usadas na elaboracao das
demonstragdes contabeis. Em geral, as empresas relataram que as demonstragdes financeiras
foram preparadas considerando o valor justo custo como base de valor para os ativos e
passivos financeiros.

Com relagdo as evidenciagOes relacionadas aos instrumentos financeiros derivativos
usados com objetivo de protecdo (hedge), de exigéncia obrigatdria pelo item 22 (a), (b) e (¢)
do CPC 40 (R1), observa-se que foram devidamente apresentados por pouco mais do que a
metade das empresas analisadas. Essa constatagdo merece atencdo, uma vez que a
contabilidade de hedge (hedgeaccounting) requer uma série de exigéncias documentais para
as empresas que pretendem utiliza-la. Na sua esséncia, o hedge accounting nada mais ¢ do
que o reconhecimento dos ganhos ou perdas obtidos com o instrumento de sedge no mesmo
periodo contébil em que sdo registrados os ganhos ou perdas obtidos com o objeto de hedge.

A contabilidade de hedgetrata-se pura e simplesmente da aplicacdo do regime de
competéncia, ou seja, o reconhecimento da receita e despesa no mesmo momento. No entanto,
conforme ¢ mostrado na Tabela 5, as empresas nao estdo dando a devida atengdo a
evidenciacdo dos tipos de instrumentos usados como hedge, nem a descri¢do de seus valores
justos e nem a divulgacdo da natureza dos riscos que estdo sendo objeto de hedge. Observou-
se, nesta pesquisa, que a maioria das operacdes de hedge foram contratadas com objetivo de
fornecer prote¢do para o risco de alteragdo da taxa de cambio, juros ou para o risco de
variagdo do preco de commodities.

Por sua vez, a Tabela 6 apresenta os resultados relacionados a atribui¢ao de valor, ou
seja, a mensuracao dos instrumentos financeiros, conforme exigidos pelos itens 25 e 27 do
CPC 40 (R1).

Como pode ser observado na Tabela 6, as empresas analisadas apresentaram um alto
grau de transparéncia (97,8%) com relacdo a atribuicdo de valor justo para os instrumentos
financeiros. Todas as empresas da amostra apresentaram nos seus relatdrios os pressupostos
aplicados na determinagdo do valor justo de cada classe de ativo financeiro ou passivo
financeiro. No entanto, 3 das 45 empresas analisadas, ndo evidenciaram a hierarquia de valor
justo usados no processo de mensuragao.
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Tabela 6 - Grau de evidencia¢io dos instrumentos financeiros— categoria Valor Justo

Item de evidenciacao Item do CPC | N° de empresas Percentual
40 (R1) que divulgaram disclosure

Valor justo de cada classe de ativos e passivos de forma 25 44 97,8%

que permita ser comparada com o seu valor contabil

Os pressupostos aplicados na determinacdo do valor 27 45 100%

justo de cada classe de ativo financeiro ou passivo

financeiro

Hierarquia de valor justo que reflita a significancia dos 27 (A) 42 93,3%

inputs usados no processo de mensuragao.

Fonte: Dados da pesquisa.

Além da apresentacdo de dados quantitativos referentes as operagdes com
instrumentos financeiros, o CPC 40 (R1) traz a exigéncia de um série de evidenciagdes
qualitativas, como pode ser observado na Tabela 7.

Tabela 7 - Grau de evidenciacio dos instrumentos financeiros— categoria Divulgacao qualitativa

Item de evidenciacao Item do CPC | N°de empresas | Percentual de
40 (R1) que divulgaram disclosure

A exposi¢do ao risco e como ele surge 33 (a) 45 100%

Os objetivos, politicas e processos para gerenciar os 33 (b) 45 100%

riscos e os métodos utilizados para mensurar o risco

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 7 mostram que todas as 45 empresas que compuseram a amostra
deste estudo apresentaram um texto nas notas explicativas no qual foi relatado como surge a
sua exposicdao a risco. Os principais riscos observados foram: risco de mercado, risco de
crédito, risco de liquidez, risco cambial e risco de variagdo de taxas de juros. Observou-se
ainda que as empresas contrataram operacdes de hedge principalmente com o objetivo de se
protegerem das suas exposi¢des ao risco cambial e ao risco de variacao de taxas de juros.

As politicas de gestdo de riscos também foram apresentadas por todas as empresas
analisadas. Em geral, as empresas dedicaram maior atencdo a descri¢do dos objetivos e
processos utilizados para gerenciar suas exposi¢des aos diversos tipos de riscos por ela
incorridos, uma vez que essa informagdo ¢ obrigatéria no formuldrio de referéncia. No
entanto, observou-se um menor grau de evidenciacdo com relagdo a descri¢ao dos tipos de
métodos utilizados para se mensurar os riscos, ou seja, as técnicas empregadas para atribui¢ao
de valores monetarios que os diversos riscos incorridos por elas. Em alguns casos, as
empresas informaram que maiores detalhes sobre esse item estavam disponiveis em um
documento especifico chamado de politica de protecdao de riscos. Por fim, a Tabela 8 traz os
resultados observados para 9 itens de divulgagdo quantitativa.

Conforme observado na Tabela 8, nenhuma empresa da amostra divulgou informagao
sobre as alteracdes nos métodos e nos pressupostos utilizados em periodos anteriores. Isso
pode ter ocorrido simplesmente porque que ndo ocorreram alteracdes nesses métodos. No
entanto, nenhuma empresa deixou essa informagao explicitada nas notas explicativas. Outro
item de baixo grau de evidenciagdo foi o montante que melhor representa a exposi¢do maxima
da empresa ao risco de crédito. A maior parte das empresas que trouxeram essa informagao
nos seus relatoérios contabeis, informou que utilizou o value-at-risk (VaR) para essa
mensuragao.
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Tabela 8 - Grau de evidenciacio dos instrumentos financeiros— categoria Divulgacio

Quantitativa

Item de evidenciacao Item do CPC | N° de empresas Percentual de
40 (R1) que divulgaram disclosure

Sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢ao 34 (a) 40 88,9%
aos riscos ao término do periodo de reporte.
O montante que melhor representa sua exposi¢do 36 (a) 9 20,0%
maxima ao risco de crédito
Descricdo da garantia mantida como titulo e valor 36 (b) 16 35,6%
mobiliario (security)
Analise dos vencimentos para os instrumentos 39 (b) 43 95,6%
financeiros derivativos passivos.
Analise de sensibilidade para cada tipo de risco de 40 (a) 45 100%
mercado
Meétodos e os pressupostos utilizados na elaboragdo da 40 (b) 45 100%
andlise de sensibilidade
Alteragdes do periodo anterior nos métodos e 40 (c) Nenhuma 0%
pressupostos utilizados, e a razao para tais alteragoes.
Explicagdo do método utilizado na elaboragdo de tal 41 (a) 41 91,1%
andlise de sensibilidade
Explicagdo do objetivo do método utilizado e das 41 (b) 14 31,1%
limitagdes

Fonte: Dados da pesquisa.

A descricao da garantia mantida como titulo e valor mobiliario foi apresentada por
apenas 16 empresas da amostra e, completando os itens de baixo grau de evidenciagdo, a
explicacao do objetivo do método utilizado para anélise de sensibilidade, assim como suas
limitagdes, foi relatada por apenas 14 empresas (31,1%) do total.

Se as empresas seguissem todas as normas de evidenciacdo previstas nos
pronunciamentos técnicos do CPC, a qualidade da informagado contébil para o usuario externo
teria uma melhora significativa. O fato de ndao haver puni¢do prevista para as empresas que
ndo fazem a divulgacdo conforme as orientagdes especificas previstas nos pronunciamentos
do CPC pode ser um dos fatores que contribuem para que a contabilidade deixe de cumprir
uma de suas fung¢des primordiais, que ¢ o poder de predigao.

Os demais itens da Tabela 8 apresentaram alto grau de evidenciagcdo, com destaque
para a construcdo de cendrios de probabilidade futuro com atribui¢do de percentuais para cada
cenario de sensibilidade e valores em risco, que foi realizada e divulgada por todas as
empresas da amostra.

5 Consideracoes Finais

Sabe-se que a contabilidade ¢ considerada a linguagem dos negocios e, tem por
finalidade fornecer informacdo transparente, relevante e em tempo util para a avaliacdo e
tomada de decisdo por parte dos seus usudrios. Nos mercados financeiros, a qualidade da
informagao contabil tem o papel de reduzir os custos de monitoramento, fornecendo subsidios
para que os acionistas acompanhem o desempenho dos agentes, decidam melhor sobre a
alocagao dos seus recursos e reduzam os custos de transagao.

Antes da adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade - IFRS, a divulgacdo de
informacdes contdbeis sobre os instrumentos financeiros possuia mais um carater de
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voluntariedade do que de obrigatoriedade, apesar de todos os esfor¢cos no sentido de se
fornecer uma estrutura formal empreendido pelos 6rgaos normatizadores brasileiros. Com o
advento dos CPCs 38, 39 e 40, a exigéncia de evidenciacao alterou-se significativamente.

Com isso, o objetivo deste trabalho foi avaliar o grau de observancia das orientagdes
de evidenciagdo de instrumentos financeiros derivativos emanadas pelo CPC 40 (R1) por
parte das companhias abertas brasileiras com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. As evidéncias apontadas por este estudo indicam que o grau de evidenciagdao dos
instrumentos financeiros derivativos nas demonstracdes contabeis das empresas brasileiras
sofreu uma consideravel melhora ap6s a introducdo dos CPCs 38, 39 e 40, quando
comparados aos estudos realizados antes da adog¢ao das normas IFRS, conforme mostraram os
estudos apresentados na revisao bibliografica.

Um destaque negativo de transparéncia contabil foi observado com a evidenciagdo das
operagdes com hedge, que foram devidamente apresentadas por pouco mais do que a metade
das 45 empresas analisadas neste estudo. Outro item de baixo grau de evidenciag¢do foi o
montante que melhor representa a exposicdo maxima da empresa ao risco de crédito incorrido
pelas empresas. Na lista dos itens com alto grau de evidenciagdo, destaca-se a divulgagdo das
informagdes quantitativas. Enquanto Costa Junior (2003) observou que apenas 11,98% das
192 empresas analisadas no ano de 2000 divulgaram o valor justo dos instrumentos
financeiros em notas explicativas, este estudo mostrou que, em 2013, 44 (97,8%) das
empresas brasileiras listadas no Ibovespa que operaram com derivativos evidenciaram o valor
justo destes instrumentos nos seus relatérios contabeis.

Uma ultima constatagdo importante observada na realizacdo desta pesquisa foi a de
que hd muito o que se avangar em relagdo ao conteido das notas explicativas relativas aos
instrumentos financeiros derivativos exoticos. A rapida evolucdo de complexos tipos de
combinagdes de operagdes com derivativos observada atualmente, oferece um campo fértil
para pesquisas que visem contribuir com a discussdo sobre melhores praticas de disclousure
dessas operagdes por parte das empresas. Os pesquisadores e profissionais de contabilidade
tém que se esforcar para acompanhar a dinamica deste mercado, sob o risco de estar passando
informagao viesada ou nao 1til para a tomada de decisdes dos seus usuarios.

A atribuicdo de mesmo peso para os 23 itens de evidenciagdo obrigatéria analisados
por este trabalho, pode ser apontada como uma das principais limitagdes desta pesquisa. Além
disso, a atribuicdo de uma pontuacao bindria ndo permitiu distinguir as empresas que
apresentaram informagdes detalhadas sobre um determinado item de evidenciagdo das
empresas que apresentaram as informagdes de forma muito sucinta. Como sugestao, trabalhos
futuros poderiam ser desenvolvidos utilizando-se um método capaz de atribuir diferentes
pontuagdes para maiores ou menores niveis de transparéncia na divulgacao de informagdes
relacionadas as operagdes com os instrumentos financeiros derivativos.
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