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RESUMO

A crescente diversidade e volume de produtos negociados nas Bolsas de Valores tém
preocupado 6rgdos como a Comissdo de Vaores Mobilidrios, no sentido de atender a
expectativa dos investidores. As demonstragbes contdbeis devem permitir ao investidor
avaliar a situacéo econdmico-financeira das mesmas e 0s riscos a que se expde. Neste sentido,
0 artigo tem como objetivo andlisar a evolugcdo da informacdo contébil concernente aos
instrumentos financeiros, derivativos em especial, divulgada nas notas explicativas no periodo
de 2002 a 2005, na perspectiva do cumprimento do exposto na Instru¢éo Normativa n® 235/95
da CVM. A pesquisa caracteriza-se como exploratéria e foi realizada por meio de andlise de
conteiido, com abordagem qualitativa. Consideraram-se as vinte maiores empresas brasileiras,
ndo financeiras, dentre as quais, cinco estavam listadas entre as que possuiam o maior volume
de negociagdes de agdes em 2005. A andlise revelou que as informagdes pouco evoluiram no
sentido de atenderem as determinactes da CVM. A principal discrepancia reside na exposi¢éo
dos critérios e premissas de avaliacdo a valor de mercado dos instrumentos financeiros.
Conclui-se que houve evolucdo na evidenciacdo da informacdo contabil concernente aos
derivativos divulgada nas notas explicativas no periodo analisado.

Palavras-chave: Demonstragdes Contébeis. Derivativos. Evidenciagao.

1INTRODUCAO

O mercado globalizado exige das empresas a gestéo de riscos, por meio do qual sdo
tomadas decisdes antecipadas a um possivel perigo - obstaculo, com o objetivo de minimizar
ou elimina-lo, com utilizagdo de instrumentos disponiveis. Um fato econdmico que acontece
na Europa, por exemplo, provoca reflexos em outras economias. Por outro lado, a rapidez
com que avanca a tecnol ogia em telecomunicagdes e informética contribui para o crescimento
do mercado financeiro.

Na procura do melhor retorno ao menor risco, as empresas tém optado cada vez mais
por derivativos, que segundo Silva Neto (1998, p. 17), “[...] s@o contratos firmados entre
partes, com o objetivo de trocar o valor, e somente o valor, de ativos, indices ou até mesmo de



commodities (agricolas, minerais etc.)”. S&o exemplos de derivativos, contratos a termo,
futuros, opcoes e swaps.

Colapsos financeiros, ou melhor, os grandes escandalos corporativos, entre outros,
Orange County (nos EUA, 1993/1994), Barings Bank (em Cingapura, 1994/1995), Protec
Gamble (1995), Long Term Capital Management (1998), faléncia da Enron (nos EUA, 2002),
foram os desencadeadores de regulamentacGes com o objetivo de possibilitar ao usuario a
exata avaliacdo dos riscos do negdcio.

A Instrucdo Normativa (IN) n° 235, de 23 de marco de 1995, da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) vem preencher esta lacuna e possibilitar aos investidores de companhias
abertas, uma nocdo do risco que a empresa esta exposta. Obriga evidenciar em notas
explicativas anexas as Demonstracfes Financeiras e as Informagdes Trimestrais (ITR), o valor
de mercado dos instrumentos financeiros, os critérios e as premissas adotadas para
determinac8o deste e suas respectivas politicas de atuacdo e controle das operacbes nos
mercados derivativos e 0s riscos envolvidos.

Tendo em vista que os valores envolvidos nas transagbes com derivativos e sua
importancia no contexto financeiro, no que tange a gestao do risco, cabem as Demonstractes
Contabeis, mais especificamente as notas explicativas, dar ao investidor a idéia do grau de
risco que a empresa esta exposta

Assim diante do exposto, este artigo tem como objetivo analisar a evolugdo da
informacdo contabil concernente aos instrumentos financeiros, derivativos em especial,
divulgada nas notas explicativas no periodo de 2002 a 2005, na perspectiva do cumprimento
do exposto na Instru¢céo Normativa n® 235/95 daCVM.

A pesguisa justifica-se na medida em que os derivativos encontraram um papel
importante no contexto empresarial, no sentido de servirem como uma garantia contra
variages adversas de pregos, porém revestidos de risco. Devido a ascendente utilizagéo
desses instrumentos e 0 alcance dos possiveis prejuizos advindos, € de suma acuidade sua
evidenciagdo aos usuérios em geral. Por exemplo, o volume diério de contratos negociados na
Bolsa de Mercadoria & Futuros (BM&F), em janeiro de 2006, foi de 1,057 milhdo, e no
mesmo periodo de 2005, 661,1 mil.

O artigo est4 organizado em seis tépicos, iniciando com essa introdugdo. Em seguida,
faz uma incursdo tedrica no intuito de conceituar os instrumentos financeiros derivativos. Na
sequiéncia, abordam-se 0 método e as técnicas de pesquisa utilizadas para alcancar o objetivo
estabelecido. Apds, apresentam-se os resultados da pesquisa efetuada nas vinte empresas
estudadas, com énfase quanto a evolucdo da evidenciacdo dos seus instrumentos financeiros,
conforme preceitua a IN n° 235/95. Por fim, evidenciam-se as conclusdes do estudo realizado,
além das referéncias que o fundamentam.

2DERIVATIVOS

Antes de conceituar derivativos, é preciso entender o significado de Instrumento
Financeiro. Segundo a Organizacdo das NagBes Unidas (ONU), através do seu Grupo de
Trabalho Intergovernamental de Especialistas em PadrGes de Contabilidade (ISAR) (apud
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 1995), é todo o “contrato que d& origem a um
ativo financeiro (registrado ou ndo) em uma empresa e um passivo financeiro ou titulo
patrimonial (também registrado ou ndo) em outra empresa.”. Definicdo esta também
reconhecida pelo IASB (International Accounting Standards Board), érgéo encarregado de
proceder & harmonizagéo das praticas contabeis em nivel mundial.



Spinola (1998, p. 42) aduz que “a maneira mais simples de definir um derivativo é
pelo que o nome diz: sGo negocios derivados de outros negdcios’. Neste mesmo sentido
Sanvicente (2003, p. 9) menciona que “Literalmente, um derivativo € um contrato ou titulo
cujo valor de mercado deriva ou resulta do prego de outro contrato ou titulo”.

Carvalho (1996, p. 21) relata que “instrumentos financeiros derivativos sdo todos
aqueles que resultam de algum produto primério [que seriam as agles e demais titulos de
renda variavel ofertados publicamente]. Conseguentemente, um derivativo deve comportar-se
em termos de seu prego, no exato sentido do prego do ativo-base do qual resulta”.

O Global Derivatives Sudy Group (grupo de estudo no ambito do G30), no trabalho
Derivatives. practices and principles, publicado em julho de 1993 (apud ROBLES, 2003, p.
37), aponta:

Apesar da concepcdo sob a qual os derivativos se baseiam ser simples, eles sdo
flexiveis e poderosos: uma contraparte exposta a um risco indesgjado pode transferir
este a outra contraparte, assumindo assim um risco diferente do original, ou pagando
para se livrar daquele risco. Por exemplo, em um swap em que as partes tém riscos
reciprocos, eles podem ser reduzidos ou até eliminados pela simples troca do fluxo
financeiro das operagdes originais.

Segundo Silva Neto (1998, p. 17), no mesmo texto citado por Robles, 0 G30 define
derivativo como sendo “um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo
valor deriva, como seu nome indica, do valor de um ativo ou objeto referenciado em um taxa
ou indice”. E ainda, uma transagdo com derivativos cobre, hoje, uma “vasta gama de ativos
objetos — taxa de juros, cambio, valor de mercadorias e outros indices”. Ta afirmacéo
também é feita por Lima e Moreira (2003, p. 3), mencionado inclusive que “o universo de
ativos com possibilidade de se montar um derivativo € imenso, tanto € que surgem a cada ano
novos instrumentos atrelados & demanda do mercado financeiro”.

As razbes econbmicas para a existéncia dos derivativos sdo enumeradas pela
Organizagdo Internaciona das Comissdes de Vaores (OICV) - conhecida,
internacional mente, como International Organization of the Securities Commissions (I0SCO)
(apud CARVALHO, 1996, p.28-29), sendo:

a) transferéncia de risco, no sentido de uma mudanca adversa no prego de um ativo
ou de um portofélio de ativos; dessa forma, os derivativos melhoram a eficiéncia
econdmica dos mercados, ao permitirem que os usuarios identifiquem, isolem e
gerenciem separadamente os riscos fundamentais de pregos inerentes em
negocios financeiros individuais. Uma parte exposta a um risco indesgjado pode
passé-lo a outra mais habilitada a correr tal risc;

b) descoberta de prego ou price discovery é o processo de se chegar ao prego pelo
qua um ofertante e um demandante de um bem ou servico “fecham” ou
“fechardo” um negocio;

¢) integridade da transacdo € a alcangada pela seguranga trazida quanto ao risco de
crédito e a formacdo do prego em mercado que se obtém pelo uso de bolsas de
futuros, vis-a-vis 0s que se teria em transagOes individuais entre compradores e
vendedores.

Portanto, pode-se conceituar derivativo como sendo um instrumento financeiro
derivado de outro ativo ou mercadoria, cujo prego negociavel é livremente estabelecido pelo
mercado.

No que concerne aos tipos de operagdes de derivativos, diversas so as possibilidades.
Bryan e Myers, e KPMG (1994, apud CARVALHO,1996) descrevem que no mercado
internacional e na literatura de Finangas Corporativas encontram-se os seguintes derivativos:
opcodes, futuros, swaps e os forwards.



Lopes e Lima (2001) relatam que a diversificagdo dos derivativos é muito grande,
sendo necess&rio 0 estabelecimento de “critérios objetivos” para identificklos. E
complementam:

No entanto, critérios ndo sdo féceis de serem determinados em derivativos
exoticos e em casos de derivativos inseridos em outros instrumentos financeiros,
como cléusulas put em debéntures. Assim, muitos problemas surgem para a
identificagdo dos instrumentos derivativos e também para segregélos quando
estiverem inseridos em outros instrumentos.

A BM&F (2004) apresenta os mercados |4 desenvolvidos, bem como as caracteristicas
principais de cada um deles, conforme demonstrado no Quadro 1.

MODALIDADE CARACTERISTICAS
Negociactes de compra e venda de ativos customizados para liquidacéo futura
gue podem ocorrer tanto em Bolsa como também em Balcéo.

NegociacOes de compra e venda de contratos padronizados para liquidacdo
futura, que ocorrem apenas em Bolsa.

Mercado atermo

Mercado Futuro

Opcodes Negociacfes do direito de comprar ou de vender um ativo.

Swaps Acordos de troca futura de fluxos de caixa
Quadro 1 — Derivativos de primeira geracéo
Fonte: BM&F (2004).

Lima e Lopes (1999) definem as principais operagdes com derivativos como sendo as
de “primeira geragdo” que sdo: contratos a termo (forward), contratos a futuro; opgdes de
compra (call) e opgdes de venda (put); e contratos de swaps. E ainda, cita as de segunda
geracdo, que sdo combinacbes variadas interligando os mercados, ou segja, derivados dos
derivativos, que sdo: straddle (compra de uma call e uma put pelo mesmo prego de exercicio);
strangel (igual ao straddle, mas com preco de exercicio diferente); strap (comprade 2 call e 1
put); butterfly (compra de uma call de exercicio baixo, venda de 2 call de exercicio médio e
compra de 1 call de exercicio baixo) e condor ou Box (que se usada como futuro de indice
transforma uma aplicacdo de renda varidvel em renda fixa).

3METODOLOGIA DA PESQUISA

Para delinear o presente artigo observaram-se as tipologias de pesquisas aplicadas a
contabilidade, descritas por Raupp e Beuren (2003, p. 77), sendo: “tipologia quanto aos
objetivos, tipologia quanto aos procedimentos e tipologia quanto a abordagem do problema”.

Quanto aos objetivos, a pesguisa se caracteriza como um estudo exploratério. Silva
(2003, p. 65) afirma que a pesquisa exploratoria “é realizada em area na qual ha pouco
conhecimento acumulado e sistematizado. Tem como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, paratornélo mais explicito (...)".

Quanto a abordagem do problema a pesguisa € qualitativa. Segundo Richardson
(1999), este tipo de estudo pode descrever a complexidade do problema, analisar a interacéo
de variaveis, compreender e classificar processos dinamicos.

Nesta pesquisa a preocupacdo foi anadlisar se a evidenciagdo dos derivativos nas
demonstragdes contabeis atende a IN n° 235/95. Quanto ao procedimento utilizado, fez-se
analise de contetido, que segundo Bardin (1979, p. 42) &

Conjunto de técnicas de analise das comunicagdes visando obter, por procedimentos,
sisteméticos e objetivos de descricdo do conteldo das mensagens, indicadores

(quantitativos ou n&o) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as
condi¢des de producdo/recepcdo (variaveisinferidas) destas mensagens.



Para a determinagdo da amostra e o tratamento dos dados foram reaplicados os
procedimentos adotados em outra pesquisa. Em 2005, Darés e Borba efetuaram um estudo
sobre evidenciagdo de instrumentos financeiros derivativos nas demonstragdes contébeis de
empresas brasileiras, com base nas DC encerradas em 31 de dezembro de 2002. Os critérios
de selecéo da populacéo e respectiva amostra, utilizados por Darés e Borba na realizacéo de
seu trabalho, se resumem da seguinte forma:

a)

b)

para chegar & amostra a populagdo compreendeu as empresas brasileiras,
Sociedades Andnimas de Capital Aberto, ndo Financeiras, registradas em Bolsas
brasileiras, cujos papéis sdo negociados na Bovespa, e que tenham auferido receita
liquida no ultimo balanco;

foi utilizado o software de informagdes financeiras e econdmicas Economatica™,
e de acordo com 0s recursos deste, e parametros descritos no Quadro 2, os autores
chegaram a 195 empresas;

PARAMETRO |[LIMITADOR| RESTRICAO DEFINIGAO
Pais lgud a Brasil Empresas reggrapiasem Bolsas
brasileiras
) Empresas cujos papéis sdo
Bolsa Igual a BRA-Bovespa negociados na Bovespa
Tipo de ativo Igual a Acdo Tipo de Ativo
. . Financas e Seguros/ | Empresas que ndo pertencem a
Setor Economico Diferente de Fundos/Outros nenhum desses trés setores
Ativo / Cancelado Igual a Ativo Papéis que S0 V"’ll Idos para
negociagio
Re_cata liquidado Maior que R$ 0,00 Receita auferida no ultimo balango
ultimo balanco

Quadro 2 — Critérios de selecdo da amostra
Fonte: Dar6s e Borba (2005, p. 71).

o tamanho da amostra foi estabelecido considerando-se a representatividade da
amostra em relagdo a populagdo em fungdo da receita liquida anual constante na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio do ano de 2002. Desta forma foram
andisadas as vinte maiores empresas brasileiras ndo financeiras com receita
liquida bastante concentrada, ou sgja, 67,2758% do total, as quais sdo listadas no
Quadro 3.

ORDEM EMPRESA SETOR
1 PETROBRAS Petréleo e gés
2 TELESP Telecomuni cagOes
3 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE Mineragdo
4 EMBRAER Veiculos e pegas
5 BRASIL TELECOM Telecomunicagbes
6 ELETROPAULO Energiaelétrica
7 CEMIG Energiaelétrica
8 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL | Siderurgiae Metal (rgica
9 VARIG Transporte Servigos
10 USIMINAS Siderurgia e Meta Urgica
11 LIGHT Energiaelétrica
12 IPIRANGA PETROLEO Petroleo e gés
13 TELEMAR Telecomuni cagles
14 ELETROBRAS Energiaelétrica
15 COSIPA Siderurgia e Meta Urgica
16 COMPANHIA SIDERURGICA TUBARAO | Siderurgiae MetalUrgica
17 PAO DE ACUCAR Comércio




18 GLOBEX Comércio

19 BRASKEM Quimica

20 CESP Energiaelétrica
Quadro 3 — Empresas selecionadas

Fonte: Darés e Borba (2005, p. 71).

Definidas as empresas, passaram a descricdo das varidveis estudadas e a forma de
observagao utilizada, que se resumem nos seguintes itens:

a)

b)

d)

€)

nota explicativa: verificagdo da existéncia de nota explicativa sobre instrumentos
financeiros;

objetivos, finalidades e intencbes:. neste item verificaram a evidenciagéo das
politicas de atuacdo e controle das operagdes nos mercados derivativos. Quanto ao
objetivo buscaram identificar o motivo da utilizacdo dos derivativos, sgja ele
hedge, especulagdo ou arbitragem,

critérios e premissas de avaliacdo: pesquisa da evidenciacdo ou ndo das premissas
de avaliagdo e dos critérios adotadas para determinacéo do valor de mercado dos
ativos e passivos financeiros da empresa;

guadros demonstrativos.  verificaram se foram apresentados quadros
demonstrativos comparando os valores contabeis registrados pelas empresas com
as avaliagdes dos valores de mercado a fim de demonstrar as perdas ou ganhos
com derivativos;

andlise qualitativa de risco: refere-se a andlise da divulgacdo dos dados
gualitativos acerca dos riscos de mercado incorridos na empresa, 0S quais Sa0
segregados da seguinte forma:

- risco de crédito: representa a possibilidade de a empresavir aincorrer em perdas
por conta de problemas financeiros com seus clientes, que a obrigam a ndo
honrar seus compromissos,

- risco de taxa de cambio: refere-se a possibilidade de a empresa vir aincorrer em
perdas por conta de flutuagcbes nas taxas de cambio, que reduzam valores
nominais faturados ou aumentem val ores captados no mercado;

- risco de prego dos produtos: diz respeito a possibilidade de a empresa vir a
incorrer em perdas por conta de flutuagdes de precos de seus produtos, internas
e externas,

- risco de taxa de juros:. refere-se a possibilidade de a empresa vir a incorrer em
perdas por conta de flutuagdes nas taxas de juros que aumentem as despesas
financeiras relativas a empréstimos e financiamentos captados interna e
externamente;

- outros riscos: referem-se a outros riscos, aém dos acima descritos, que podem
vir afetar 0s negocios da empresa, sdo exemplos o risco de liquidez, o
inflacionério.

Estes procedimentos foram reaplicados no presente estudo. No entanto, o periodo
analisado é outro. Os dados observados foram coletados nas Demonstragdes Contabeis (DC)
encerradas em 31 de dezembro de 2002, 2003, 2004 e 2005.

Por DC entendem-se os seguintes documentos: Balango Patrimonial, Demonstracéo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo dos Lucros ou Preuizos Acumulados ou
Demonstracdo das Origens e Aplicagdo dos Recursos, acompanhadas de Notas Explicativas e



0 Parecer dos Auditores Independentes. Essas demonstragdes foram obtidas por meio das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) dos anos 2002, 2003, 2004 e 2005, através

Assim, buscase andlisar se a forma de divulgagdo dos instrumentos financeiros
derivativos esta sendo efetuada corretamente. No entanto, ndo se investigou 0s motivos que
levam as empresas cumprir ou ndo as determinagdes da CVM neste documento legal.

4 DESCRICAO E ANALISE DOSDADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados em percentuais da andlise realizada nas vinte
empresas, quanto a evolucdo da evidenciagdo dos seus instrumentos financeiros, conforme
preceituaa N n° 235/95, do periodo de 2002 a 2005.

Tabela 1 — Resumo da evidenciacdo de instrumentos financeiros— em %

Andlise qualitativa do risco

Presenca Objetivos, C:Ietririlsg;se Quadros Preco
Ano denota finalidades P d compara Ccré Taxade dos Taxade Outros

explicativa eintengdes , jiacso  UVOS  dito cambio produto  juros  riscos

S

2002 100 65 40 45 70 85 25 50 20
2003 100 65 40 45 75 85 30 60 20
2004 100 65 45 50 75 85 30 60 25
2005 100 65 50 55 85 95 40 70 25

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que houve evolugdo quanto ao atendimento dos quesitos, discorrendo-se a
seguir sobre cada um deles.

4.1 Nota explicativa

Verificou-se que todas as vinte empresas analisadas possuem nota explicativa sobre
instrumentos financeiros.

4.2 Objetivos, finalidades e intengdes

Relativamente aos objetivos, finaidades e intengdes, procurou-se verificar se a NE
sobre instrumentos financeiros integrava a descricdo da politica de atuacdo e controle das
operagdes nos mercados derivativos, conforme apresentado no modelo de NE para empresas
ndo-financeiras do Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°. 01/2006. Ou sgja, tal informacéo
deveria constar em parégrafo introdutério e ndo nos parégrafos onde sdo descritos 0s riscos
envolvidos.

Embora de acordo com a Tabela 1 a situagdo se apresente inaterada nos quatro anos
pesquisados, houve oscilagdes entre as informagdes apresentadas, conforme se demonstra no
Quadro 4. Ou sgja, enquanto a Globex no ano de 2004 e o Pao de Acglcar em 2005 deixaram
de apresentar tal informagéo, a Usiminas passou a apresenta-la em 2004 e 2005.

EMPRESA 4hig
2002 2003 2004 2005
PETROBRAS SIM SIM SIM SIM
TELESP NAO NAO NAO NAO
CVRD SIM SIM SIM SIM
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EMBRAER SIM SIM SIM SIM
BRASIL TELECOM NAO NAO NAO NAO
ELETROPAULO NAO NAO NAO NAO
CEMIG SIM SIM SIM SIM
CSN NAO NAO NAO NAO
VARIG SIM SIM SIM SIM
USIMINAS NAO NAO SIM SIM
LIGHT NAO NAO NAO NAO
IPIRANGA PETROLEO SIM SIM SIM SIM
TELEMAR SIM SIM SIM SIM
ELETROBRAS SIM SIM SIM SIM
COSIPA SIM SIM SIM SIM
CST SIM SIM SIM SIM
PAO DE ACUCAR SIM SIM SIM NAO
GLOBEX SIM SIM NAO SIM
BRASKEM SIM SIM SIM SIM
CESP NAO NAO NAO NAO

Quadro 4 — Resumo da andlise referente aos objetivos, finalidades e intencdes
Fonte: dados da pesquisa.

Verificou-se também o motivo da utilizacdo dos derivativos pelas empresas
analisadas, sgja ele hedger, especulagdo ou arbitragem. Sendo constatado que a totalidade das
Companhias que utilizam derivativos, o faz exclusivamente como hedge, protecéo. Em varias
notas se observou inclusive a seguinte mengdo: “os instrumentos derivativos contratados [...]
tem o propdsito de proteger as operagcdes da empresa contra os riscos decorrentes de [...] e ndo
sdo utilizados para fins especul ativos.”.

A totalidade de companhias que utiliza derivativos dentre as analisadas, corresponde a
19 em 2002, 17 em 2003 e 18 em 2004 e 2005. Portanto, apenas uma dentre as vinte maiores
companhias abertas em receita liquida ndo se utilizou derivativos no periodo de 2002 a 2005.

As operagdes de hedge redlizadas por estas empresas compreendem 0s contratos a
termo (forwards), os contratos futuros, swap e opgdes. A mais comumente utilizada é a
operacdo de swap cambial.

As Companhias que mais diversificam seus instrumentos financeiros derivativos, em
2005, foram Petrobrés, CVRD e a CSN. Adiante, respectivamente, citam-se as mengdes a
respeito nas notas explicativas:
Nesses “hedge”’sdo utilizados contratos futuros, “swaps’e opgdes. Essas operacoes
estdo sempre atreladas as realizadas no mercado fisico. Ou seja: s8o operagdes de
“hedge”(ndo especulativas) [...].
Estas operagOes forwards e range forwards foram estruturados para garantir o prego
de compra das seguintes moedas.

Adicionamente consta que, em 31 de dezembro de 2005 a posi¢do consolidada dos
contratos de derivativos em aberto era a apresentada na Figura 1.

Contrato Valor de mercado
Vencimento Valor de referéncia ganho / (perda)
Swap de renda variavel (*) 28/07/2006 US$ 49.223 mil R$348.560
Derivativos de juros ]lstados na BM&F ( DI) - Contratado Jan/2007 RS 2.450.000 mil Ajustado diariamente
pelos fundos exclusivos a mercado
Derivativos cambiais listados na BM&F ( Délar Futuro, . Ajustado diariamente
SCC e DDI) - Contratado pelos fundos exclusivos) Fevi06 US$ 618.000 mil a mercado
Opgdes cambiais 02/01/2007 US$ 300.000 mil R$12.327
Swaps cambiais registrados na CETIP (Contratado pelos Jan/07 US$ 203.428 mil (R$4.556)

fundos exclusivos) Fev/06 US$ 880.000 mil (R$15.662)




Figura 1 — Posi¢do consolidada dos contratos derivativos em aberto em 31 de dezembro de 2005 da CSN
Fonte: DC de 2005 da CSN.

Observa-se que a NE sobre instrumentos financeiros integra algo sobre a descrigéo da
politica de atuac&o e controle das operacGes nos mercados derivativos, conforme apresentado
no modelo de NE para empresas ndo-financeiras do Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°.
01/2006. Percebe-se que a CSN se utiliza de swap, derivativos listados na BM& F e opgoes.

4.3 Critérios e premissas de avaliagdo

Analisado o atendimento da IN n° 235/95 quanto a divulgagdo ou ndo das premissas de
avaliac@o e dos critérios adotados para determinacdo do valor de mercado dos ativos e
passivos financeiros da empresa, chegou-se ao resultado apontado no Quadro 5.

EMPRESA Gho

2002 2003 2004 2005
PETROBRAS NAO NAO NAO NAO
TELESP SIM SIM SIM SIM
CVRD NAO NAO NAO NAO
EMBRAER SIM SIM SIM SIM
BRASIL TELECOM SIM SIM SIM SIM
ELETROPAULO SIM SIM SIM SIM
CEMIG NAO NAO NAO SIM
CSN SIM SIM SIM SIM
VARIG SIM SIM SIM SIM
USIMINAS NAO NAO NAO NAO
LIGHT NAO NAO NAO NAO
IPIRANGA PETROLEO NAO NAO NAO NAO
TELEMAR SIM SIM SIM SIM
ELETROBRAS NAO NAO NAO NAO
COSIPA NAO NAO NAO NAO
CST SIM SIM SIM SIM
PAO DE ACUCAR NAO NAO SIM SIM
GLOBEX NAO NAO NAO NAO
BRASKEM NAO NAO NAO NAO
CESP NAO NAO NAO NAO

Quadro 5 — Resumo da andlise referente aos critérios e premissas de avaiagdo
Fonte: dados da pesquisa.

Apenas 0 Pdo de Aclcar em 2004 e 2005 e a Cemig em 2005 evoluiram no aspecto de
informar os critérios e premissas utilizadas na determinacdo do valor de mercado. Este quesito
foi 0 que mais apresentou inconsisténcias em sua descri¢éo, embora hagja nota a respeito nas
notas explicativas, reside duvida se realmente foi efetuada tal avaliagdo a valor de mercado,
uma vez que ndo ha divulgacéo deste, ou do critério utilizado, para o que a IN n°® 235/95,
guando ndo, a nota explicativaa N n° 235/95 é clara a respeito.

4.4 Quadr os demonstrativos

Para este quesito verificou-se se foram apresentados quadros demonstrativos
comparando os valores contdbeis com as avaliacbes a vaores de mercado, a fim de
demonstrar as perdas ou ganhos com derivativos. Os resultados encontrados séo apontados
resumidamente no Quadro 6.



EMPRESA Ano

2002 2003 2004 2005
PETROBRAS NAO NAO NAO NAO
TELESP SIM SIM SIM SIM
VALE DO RIO DOCE NAO NAO NAO NAO
EMBRAER SIM SIM SIM SIM
BRASIL TELECOM SIM SIM SIM SIM
ELETROPAULO SIM SIM SIM SIM
CEMIG NAO NAO NAO SIM
CSN SIM SIM SIM SIM
VARIG SIM SIM SIM SIM
USIMINAS NAO NAO NAO NAO
LIGHT SIM SIM SIM SIM
IPIRANGA PETROLEO NAO NAO NAO NAO
TELEMAR SIM SIM SIM SIM
ELETROBRAS NAO NAO NAO NAO
COSIPA NAO NAO NAO NAO
CST SIM SIM SIM SIM
PAO DE ACUCAR NAO NAO SIM SIM
GLOBEX NAO NAO NAO NAO
BRASKEM NAO NAO NAO NAO
CESP NAO NAO NAO NAO

Quadro 6 — Resumo da andlise referente a apresentacdo de quadros comparativos
Fonte: dados da pesquisa.

As empresas gque evoluiram neste quesito foram: Cemig em 2005 e o Pao de Acucar
em 2004 e 2005. Nota-se que esta evolugdo acompanhou a anterior (critérios e premissas de
avaiacdo), até porque so intrinsecas.

4.5 Andlise qualitativa do risco

Tendo em vista que a IN n® 235/95 estabelece que devam constar nas notas
explicativas 0s “riscos envolvidos” nas operagdes com instrumentos financeiros, derivativos
em especial, observou-se a descricdo / evolucdo desta informagéo nas DC, tendo sido
efetuadas as seguintes constatacoes:

a)

b)

risco de crédito: verificou-se que nenhuma das companhias em estudo
apresentou  nota conforme 0 modelo disposto no  Oficio-
Circula/CVM/SNC/SEP n°. 01/2006. A deficiéncia constante esta na
inexisténcia de medicéo de risco (rating) de clientes. Outro aspecto verificado
foi a importancia da informacdo referente ao risco de crédito em relacéo as
contrapartes com as quais sdo negociados derivativos, a exemplo da Eletrobras
gue detinham operagdes com 0 Banco Santos S.A., o qual foi a faléncia. As
empresas que ndo possuiam nenhuma mencdo ao assunto e passaram a ter
foram: Braskem a partir de 2003, e Globex e CST, em 2005;

risco de taxa de cambio: tratase do risco mais evidenciado nas notas
explicativas, nem poderia ser diferente ja que a forma de contratacdo de
derivativos mais comumente encontrada foi swap de taxa de cambio, ou sga,
de moedas. As empresas que ndo detinham nota sobre este risco e passaram a
apresenta-lo foram: Globex e CST, em 2005;

risco de preco dos produtos. este risco foi 0 menos citado dentre os
anaisados, em 2002, por exemplo apenas um quarto das empresas pesquisas



apresentou tal informagdo. Em 2003 e 2004, a Unica empresa das 15 restantes
gue fez a descricdo do risco de precos foi a Braskem. Em 2005, das vinte
empresas mais duas fizeram mencéo a este risco, que séo Cosipae CST;

d) risco de taxa de juros. analisando as notas explicativas, verificou-se que em
2002 a metade das Companhias pesquisadas apresentou consideragdes a
respeito do risco da empresa incorrer em perdas por conta de flutuagdes nas
taxas de juros que aumentem as despesas financeiras rel ativas a empréstimos e
financiamentos captados interna e externamente. Em 2003 e 2004, este
nimero cresceu para 12, face a nota da Braskem e da Telemar, em 2005,
passou a 14, correspondendo a Globex e ao Pao de Acucar adiferenca;

€) outros riscos. verificou-se nas notas explicativas a ocorréncia de descricdo de
outros riscos aém dos acima descritos, que podem vir afetar os negdcios da
empresa, para 0 que se observou que apenas as Companhias. Telesp, Brasil
Telecom, Cemig e Cesp, de 2002 a 2005 e Eletropaulo, em 2004 e 2005, o
fazem.

4.6 Andlise por clusters

Dentre as empresas andisadas, cinco delas foram protagonistas das agdes mais
negociadas em 2005, sendo: Petrobréas, Companhia Vae do Rio Doce, Companhia
Siderargica Nacional, Usiminas e Telemar, denominadas de cluster 1, evidenciados no
Quadro 7.

Prﬁ:lg s Crité(iose — Andlise qualitativa do risco
g | Ano nota | finalidades | P"®™S | comparativ » Taxa Prego dos Taxa | 4 iros
g explicat | eintencdes de 0s Selon) s produtos | de | fiscos
E e avaliacdo cambio juros
. 2002 | SIM SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM | NAO
8% 2003 | SIM SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM | NAO
Qm 2004 | SIM SIM NAO NAO NAO | SIM SIM SIM | NAO
2005 | SIM SIM NAO NAO NAO | SIM SIM SIM | NAO
2002 | SIM SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM | NAO
2 (2003 | sIm SIM NAO NAO NAO | SIM SIM SIM | NAO
3 2004 | SIM SIM NAO NAO NAO | SIM SIM SIM | NAO
2005 | SIM SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM | NAO
2002 | SIM NAO SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO
Z 2003 | SIM N/}O SIM SIM SIM SIM N/}O NA:\o N/}O
O |2004 | SIM NAO SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO
2005 | SIM NAO SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO
@ 2002 | SIM N/}O NA:\o N,§O SIM SIM SIM SIM N/}O
Z |2003 | SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM SIM | NAO
% 2004 | SIM SIM NAO NAO SIM SIM SIM SIM | NAO
D [2005 | SIM SIM NAO NAO SIM SIM SIM SIM | NAO
x 2002 | SIM SIM SIM SIM SIM SIM Né\O NAO Né\O
s 2003 | SIM SIM SIM SIM SIM SIM NAO | SIM | NAO
ﬁ 2004 | SIM SIM SIM SIM SIM SIM N/}O SIM N/}O
F 2005 | SIM SIM SIM SIM SIM SIM NAO | SIM | NAO

Quadro 7 — Resumo da andlise referente as cinco empresas com maior negociagao em Bolsa em 2005 — cluster 1
Fonte: dados da pesquisa.

A andlise destas empresas revelou que apenas duas evoluiram no atendimento dos
critérios analisados, foram elas: Usiminas em 2004 e 2005 referente aos quesitos: objetivos,
finalidades e intengOes, e a Telemar a partir de 2003 que relatou sobre o risco de variagdo da



taxa de juros. Considerando a descricdo das informactes destaca-se 0s acréscimos ef etuados
anua mente nas notas explicativas da Petrobrés referentes a politica de atuacdo e controle das
operacOes. Coincidentemente duas das cinco empresas apresentam informagdes simétricas,
sd0 elas Petrobréas e a Companhia Vale do Rio Doce - CVRD.

Em relacéo a quantidade de quesitos atendidos, destaca-se a Telemar, que apenas ndo
relatou seu risco quanto a variacdo de precos dos produtos. A andlise das 15 empresas
restantes, denominadas de cluster 2, revelou que apenas sete delas evoluiram em suas
informagdes, como se demonstra no Quadro 8.

Andlise qualitativa do risco

Presenca de Objetivos, Critériose | Quadros

ﬁ Ano nota finalidadese | premissas | comparati —_ Taxade | Precodos | Taxade | Outros
E explicativa intengdes | deavaliacéo vos redito | s bio produtos | juros riscos
L
2002 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
% 2003 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO SIM SIM
g 2004 SIM N,E\o SIM SIM SIM | SIM N,E\o SIM SIM
2005 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
g | 2002 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM N,§O SIM N,§o
< | 2003 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
2 | 2004 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
4| 2005 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO SIM NAO
| 5|2002 SIM N%\O SIM SIM SIM | SIM N%\O SIM SIM
Z’§ 2003 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
& 1] 2004 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
= | 2005 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
5o 2002 SIM N,§O SIM SIM SIM | SIM SIM N,§O Néo
& 5| 2003 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
W= | 2004 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM SIM NAO | SIM
“ 2005 SIM NAO SIM SIM SIM | SIM SIM NAO | SIM
2002 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
g 2003 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
W | 2004 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
2005 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM SIM
2002 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
o 2003 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
< | 2004 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
2005 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM NAO | SIM NAO
2002 SIM NAO NAO SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
£ | 2003 SIM NAO NAO SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
9 2004 SIM NAO NAO SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
2005 SIM NAO NAO SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
< 92002 SIM SIM Né\O N,§O SIM | SIM N,§O N,§O Néo
%5 2003 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO | NAO | NAO
gE 2004 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO | NAO | NAO
= 0| 2005 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO | NAO | NAO
< | 2002 SIM SIM NAO NAO | NAO | SIM NAO | NAO | NAO
§w 2003 SIM SIM Né\O N,§O N,§O SIM N,§O N,§O Néo
£ 2004 SIM SIM NAO NAO | NAO | SIM NAO | NAO | NAO
o | 2005 SIM SIM NAO NAO | NAO | SIM NAO | NAO | NAO
2002 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM NAO
; 2003 SIM SIM Né\O N,§O SIM | SIM N,§O SIM Néo
g | 2004 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO | SIM NAO
2005 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM SIM SIM NAO
5 | 2002 SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO | NAO | NAO
O | 2003 SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO | NAO | NAO




2004 SIM SIM SIM SIM NAO | NAO | NAO | NAO | NAO
2005 SIM SIM SIM SIM SIM | SIM SIM NAO | NAO
L & | 2002 SIM SIM NAO NAO | SIM | NAO | NAO | NAO | NAO
85 2003 SIM SIM NAO NAO | SIM | NAO | NAO | NAO | NAO
g‘é 2004 SIM SIM SIM SIM SIM_| NAO | NAO | NAO | NAO
2005 SIM NAO SIM SIM SIM | NAO | NAO | SIM NAO
2002 SIM SIM NAO NAO | NAO | NAO | NAO | NAO | NAO
ﬁ 2003 SIM SIM NAO NAO | NAO | NAO | NAO | NAO | NAO
g 2004 SIM NAO NAO NAO [ NAO | NAO | NAO | NAO | NAO
2005 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM NAO | SIM NAO
s | 2002 SIM SIM NAO NAO | NAO | SIM NAO | NAO | NAO
g 2003 SIM SIM N/}O NAO | SIM | SIM SIM SIM N,§o
< | 2004 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM SIM SIM NAO
@ | 2005 SIM SIM NAO NAO | SIM | SIM SIM SIM NAO
2002 SIM NAO NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
g | 2003 SIM NAO NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
S [2004 SIM NAO NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM
2005 SIM NAO NAO NAO | SIM | SIM NAO SIM SIM

Quadro 8 — Resumo da andlise referente as demai s empresas pesquisadas — cluster 2
Fonte: dados da pesquisa.

A andlise do Quadro 8 revela que as sete empresas que evoluiram em suas
informactes foram a Eletropaulo, Cemig, Cosipa, CST, Pao de Aculcar, Globex e Braskem.
Destas empresas, a evolucao das informagdes ocorreu da seguinte forma:

a) critérios e premissas de avaliacdo: a evolucao ocorreu na Cemig em 2005 e Pao de
AcUcar em 2004 e 2005. Da mesma forma, ocorreu a evolugdo no quesito Quadros
Comparativos respectivamente;

b) Anadlise quantitativa do risco:

- crédito: destacam-se a CST e a Globex em 2005 e a Brasken a partir de 2003;

- taxa de cambio: novamente houve mengdo em 2005 na CST e Globex;

- preco de produtos: destaca-se a Cosipa em 2005 e a Brasken por mencionar a
partir de 2003;

- taxa de juros. evoluiu na apresentacao da andlise desse risco 0 Pao de Aclcar e a
Globex em 2005 e a Brasken a partir de 2003;

- outros riscos. das empresas que ndo evidenciaram informagdes neste quesito e
das que fizeram destaca-se a Eletropaulo em 2004 e 2005.

Um item que merece destaque refere-se as empresas que faziam mengdo ao quesito
objetivo, finalidade e intencles, e que ndo o fizeram no exercicio seguinte. Trata-se do P&o de
Aclcar em 2005 e a Globex em 2004. Comparativamente, observa-se maior evolugdo nas
informacdes das empresas classificadas no cluester 2, com destaque as andlises qualitativas.

5 CONCLUSOES

O artigo objetivou analisar a evolugdo da informagdo contébil concernente aos
instrumentos financeiros, derivativos em especial, divulgada nas notas explicativas no periodo
de 2002 a 2005, na perspectiva do cumprimento do exposto na Instru¢céo Normativa n® 235/95
da CVM. Para tanto, realizou-se pesquisa exploratéria, por meio de andlise de contelido, com
abordagem qualitativa. Consideraram-se as vinte maiores empresas brasileiras, ndo
financeiras, dentre as quais, cinco estavam listadas entre as que possuiam 0 maior volume de
negociagdes de agOes em 2005.



Constatou-se que embora a IN n° 235/95 esteja em vigor ha mais de dez anos, ainda
permanece defasado o0 seu atendimento, havendo uma evolugéo ainda néo satisfatoria, razéo
que se pode atribuir & inexisténcia de penalidades. A maior discrepancia e desconexdo refere-
se adivulgaco dos critérios e premissas de avaliagdo dos instrumentos financeiros a valor de
mercado, embora haja comentario nas notas a este respeito. No entanto, persiste a divida se
realmente foram aplicados os referidos critérios e premissas, umavez que tal valor ndo integra
asDC.

Pela descricdo das notas explicativas foi possivel verificar que aforma de participagdo
das companhias analisadas para com os derivativos restringe-se a hedge, protecéo. A operacéo
com derivativo mais comum é swap cambial.

A andlise efetuada demonstrou que as demonstragbes contabeis encontram-se
deficientes quanto ao aspecto de informar a realidade econdmico-financeira da entidade, por
vezes incapazes de proporcionar aos usuérios inferéncias sobre seu futuro. Um exemplo que
corrobora esse fato € o ocorrido com na Eletropaul o, pois nas notas de anos anteriores nada se
relatava sobre as contrapartes com as quais a companhia negociava derivativos. Porém, o
Banco Santos S.A., uma destas institui¢des, foi afaléncia

Conclui-se que houve evolugcdo na evidenciagdo da informac&o contabil concernente
aos derivativos divulgada nas notas explicativas no periodo analisado, apesar das deficiéncias
constatadas. As demonstracdes das companhias abertas devem permitir ao investidor avaliar a
sua situacdo financeira e os riscos a que se expde. A CVM corrobora essa preocupacdo ao
publicar aém da IN n° 235/95 a nota explicativa a esta, o Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°
01 de 30/01/96, consolidado no Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°. 01/2006.

Os resultados desta pesguisa coadunam com a realizada em 2005 por Dar6s e Borba.
Eles efetuaram um estudo sobre evidenciagdo de instrumentos financeiros derivativos nas
demonstragdes contabeis de empresas brasileiras, com base nas DC encerradas em 31 de
dezembro de 2002, e constataram que a grande maioria das companhias abertas ainda néo
informa, de acordo com a Instrugdo Normativa n° 235/95 da CVM, corretamente e de forma
clara, 0 mercado de suas operagbes com derivativos. Porém, verificou-se que as mesmas
evoluiram em suas informagdes em conformidade aIN n° 235/95.

O estudo realizado vem aertar o contador no sentido de adequar as demonstracoes
contdbeis as determinacbes dos 6rgdos reguladores, a fim de propiciar o atendimento ao
objetivo da contabilidade. No caso das companhias abertas, como possuem uma abrangéncia
muito maior, face uma omissdo de informagdo podem causar prejuizos a um vasto nimero de
pessoas. Recomenda-se para futura pesquisa verificar as causas do ndo cumprimento das
determinagbes da CVM, conforme mostram os resultados desta pesquisa.
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