\ \(()\( RESSO NACIONAL l)f
@ XCELENCIA EM GESTAO
\ 2,3 e 4 de Julho de 2009

> ISSN 1984-9354

INSTRUMENTOS DERIVATIVOSE A
QUALIDADE DAS INFORMACOES
CONTABEIS: UMA ANALISE SOBRE AS
DIVULGACOES DE COMPANHIAS
ABERTAS BRASILEIRAS

Gilberto Luiz de Carvalho Junior
LATEC — UFF

Jaime Luiz Kalsing
LATEC - UFF

Resumo

O estudo apresenta uma avaliacdo sobre o estagio de adequacdo das
demonstracdes contabeis de companhias abertas brasileiras,
classificadas no segmento Nivel 2 de Governanca Corporativa da
Bovespa, vis-a-vis as praticas recomendadas pela norma International
Accounting Standards 39 (IAS 39). Os derivativos sdo usados
largamente pelas empresas para gerenciar riscos de perdas
decorrentes de exposicOes a alteracdes de precos, variacdo cambial,
taxas de juros e créditos, provenientes de atividades operacionais. O
alto grau de alavancagem, a complexidade dos produtos e a alta
velocidade das transagdes fazem dos derivativos um grande desafio
para as areas responsaveis pela contabilizacdo, controle, auditoria e
analise dentro e fora das empresas. Foi analisado se as formas de
evidenciacdo das operacGes com derivativos nas demonstracdes
financeiras atendem as orientacdes da referida norma no que tange a
divulgacéo de esclarecimentos sobre o nivel de risco que envolve esse
tipo de operacdo. A investigacdo do tipo exploratéria se utilizou de
referenciais de natureza bibliografica acerca dos instrumentos
financeiros derivativos e compreendeu a analise dos dados divulgados
por onze companhias abertas brasileiras nas demonstragdes contabeis
relativas aos trés primeiros trimestres de 2008. Junto com a analise, 0
artigo aborda as caracteristicas dos principais instrumentos
derivativos utilizados no mercado brasileiro e as principais diretrizes e
0s impactos da norma internacional de contabilidade IAS 39,
revelando que as empresas, de uma forma geral, ainda ndo seguem
todas as recomendacdes da referida normatizacdo, o que requer, de
analistas e demais stakeholders, nas analises sobre a situacdo das
companhias, maior aprofundamento.

Palavras-chaves: Derivativos; Evidenciagdo de riscos; Harmonizacéo
com padrdes internacionais.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Os instrumentos derivativos como hoje conhecemos comegaram a ser utilizados em
larga escala a partir da década de 1970 — os swaps com maior frequéncia em mercados de
balcdo e as opcdes através de negdcios realizados na Chicago Board of Trade (CBOT). A
partir disso, com o0 acelerado processo de globalizagdo, os avancos tecnoldgicos e o arcaboucgo
tedrico compilado sobre os mercados financeiros, houve a popularizacdo desses instrumentos
financeiros. As décadas de 1980 e 1990 consolidaram a utilizacdo dos derivativos como
instrumentos de hedge (protecdo) e de especulacdo, primeiramente pelas institui¢bes
financeiras e posteriormente por empresas de outros ramos.

Os derivativos encontram-se entre 0s meios mais utilizados para gerenciar e controlar
0 risco das empresas. Entretanto, segundo a Fipecafi (1999), o historico recente registra varios
casos de instituicbes que sofreram prejuizos considerdveis ao especularem com esses
instrumentos financeiros. As perdas apontaram para a existéncia de falhas nos sistemas de
controle das instituicbes que operavam com derivativos, e de inconsisténcias no disclosure
(revelacdo de informacdes) das demonstragbes contabeis, como a ndo distingcdo entre
operagdes com objetivo de hedge (prote¢éo) e de especulacao.

Lima et al (2006) ressaltam que devido a caracteristica de ativos contingenciais, em
muitos paises os derivativos eram tratados como “elementos fora de balanco”. Ou seja, 0s
riscos que as empresas estavam expostas ndo eram explicitados de forma compreensivel nas
informac0es levadas a publico, de tal sorte que a contabilidade ndo cumpria o seu principal
papel de suprir os interessados, internos e externos, de informacdes sobre a situacao
econémico-financeira das organizac0es.

No final da década de 1990 a constatacdo de irregularidades contabeis envolvendo
grandes companhias americanas provocou a quebra de confianca sobre as informacdes
financeiras e, como efeito, afastou investidores do mercado acionario. Para tentar corrigir as
distor¢des provocadas por brechas legais e regulatdrias, determinantes de inimeras fraudes
em companhias abertas, além de procurar atenuar o risco que pairava sobre o mercado de
capitais, em 30.07.2002 o Congresso dos Estados Unidos aprovou a Lei Sarbanes-Oxley
(Sarbanes-Oxley Act). Os principios da lei estavam focados na ética da atuacdo empresarial,
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de forma a proporcionar credibilidade sobre a atuacdo dos gestores e ao conteudo das
informacdes financeiras, visando recuperar a confianga do mercado.

A contabilidade das organizagdes, de acordo com Oliveira et al (2007), enfrenta
dificuldades para acompanhar e registrar adequadamente o avango dos produtos estruturados
nos mercados financeiros, marcado pela velocidade de renovagéo e pelo alto grau de
sofisticacdo dos métodos de captacdo de recursos e gerenciamento de riscos. Um dos grandes
desafios para a contabilidade dos dias atuais é registrar e apresentar, nas demonstraces
financeiras, o real valor desses instrumentos financeiros e a extensdo do risco a que as
empresas estao se expondo ao contrata-los.

O vigente tratamento contabil sobre as operacdes com derivativos nasceu do

pronunciamento do Financial Accounting Standards Board (FASB)l, que em 1998 divulgou
um conjunto de regras denominado SFAS 133 Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities. Posteriormente, em 2001, o International Accounting Standards Board
(IASB)2 publicou o pronunciamento IAS 39 Financial Instruments: Recognition and
Measurement, contendo normas a serem observadas na contabilidade dessas operacdes.
Lopes e Lima (2001) destacam como maiores contribuicfes dessas regras: a defini¢do clara
das caracteristicas dos instrumentos financeiros derivativos; o reconhecimento de todos 0s
derivativos como ativos ou passivos; a mensuragdo dos respectivos instrumentos pelo fair
value; a classificacdo do produto de acordo com a finalidade para a qual eles foram adquiridos
— protecdo (e suas variaces) ou especulacdo; e, o disclosure, que vem a ser a exigéncia de
evidenciacdo de informacdes de forma completa, divulgando inclusive a politica de gestdo de
risco da empresa.

Segundo Oliveira et al (2007), a padronizacdo das demonstracdes financeiras entre 0s
paises se constitui em grande desafio para a contabilidade, eis que os investidores globais s
destinam seu capital a determinado lugar diante da certeza de que as normas contabeis nele
seguidas sdo confiaveis. Como os volumes de capitais que circulam nos mercados sdo
significativos, essa questdo deixou de ser apenas microecondmica, no ambiente corporativo,
passando para o status de politica macroeconémica, de interesse dos Estados. Tal abrangéncia
criou a necessidade de maior integracdo entre as praticas contabeis geralmente aceitas pelos

diferentes paises. Isto faz com que estudos sobre os efeitos da norma internacional de

! Orgéo responsavel pela normatizagéo das praticas contabeis norte-americanas.
2 Instituicéo responsével pela regulacéo de normas internacionais de contabilidade.
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contabilidade IAS 39 sejam ainda mais relevantes no Brasil, na medida em que, de acordo
com a Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, as empresas brasileiras deverdo convergir seus
registros e demonstrativos com as normas internacionais de contabilidade até o ano de 2010.

Até a edicdo da referida lei existia em nosso Pais uma diferenca muito acentuada entre
0 tratamento contabil dispensado aos derivativos, entre empresas financeiras e nao-
financeiras. As primeiras, mais avancadas em relacdo a esses instrumentos financeiros, sdo
reguladas pelo Banco Central do Brasil (Bacen), entidade que implementou praticas de
mensuracdo, registro e demonstracdo dos derivativos bastante proximas das praticas
internacionais. As empresas nao-financeiras, reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), ndo tinham base legal para a contabilizacdo de operagdes com derivativos, contando
apenas a instrucdo CVM n° 235, de 23 de marco de 1995, que se limita a divulgacdo dos
valores de mercado dos derivativos, ainda assim entre as “notas explicativas” das
demonstracOes financeiras. Para Oliveira et al (2008) isto ainda faz com que as informacdes
levadas a publico sejam bastante simplificadas e com baixo grau de aprofundamento,
prejudicando julgamentos precisos por parte dos interessados.

Ainda assim, em estudo sobre a evidenciacdo dos derivativos nas demonstragdes
contabeis das vinte maiores empresas ndo-financeiras brasileiras Dar6s e Borba (2005)
concluiram que a maioria das empresas abertas ndo informava as operacdes com derivativos
em conformidade com a instrucdo CVM n° 235/95. Como agravante, 0s autores salientam
que, apesar da grande quantidade de desvios e incorre¢Bes encontrados nos demonstrativos,
em nenhum caso os pareceres dos auditores independentes registraram qualquer observacao
sobre o fato.

A partir da sancdo da Lei n° 11.638 inicia-se a faze de introdugdo dos principios do
IFRS nos procedimentos da contabilidade brasileira. O diploma legal alterou dispositivos das
Leis n° 6.385/76, de 7 de dezembro de 1976, e 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
estabelecendo critérios para a elaboracéo e divulgacdo das demonstragdes financeiras, além de
conceder poderes ao Conselho Federal de Contabilidade (CFC) para elaborar normativos

visando a convergéncia com as normas internacionais de contabilidade.

1.2. FORMULACAO DO PROBLEMA
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Diante das dificuldades que a contabilidade enfrenta para a adequada mensuracdo e
divulgacéo dos riscos incidentes sobre operaces com derivativos e da exiguidade do prazo de
harmonizacédo previsto na Lei n°® 11.638/07, o estudo procura responder se 0s demonstrativos
financeiros das empresas brasileiras possuem informag@es ajustadas & norma de contabilidade
IAS 39, avaliando o atual estagio que se encontra o processo de harmonizagdo ao padréo
internacional. A resposta é buscada através da analise das divulgacbes relativas terceiro
trimestre de 2008, disponibilizados pelas companhias de capital aberto listadas no Nivel 2 de
Governanca Corporativa da Bovespa.

1.3. OBJETIVO E DELIMITACAO DO ESTUDO

Através da analise dos dados publicados nas demonstracGes financeiras do terceiro
trimestre de 2008, o artigo tem como objetivo investigar o atual estagio que se encontra o
processo de harmonizagdo com as normas internacionais de contabilidade das empresas
brasileiras que se encontram listadas no Nivel 2 de Préaticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa (BOVESPA, 2009).

1.4. AMOSTRA E PROCESSO DE COLETA E TRATAMENTO DOS
DADOS

Com o objetivo de fomentar um mercado secundario para os valores mobiliarios
emitidos por companhias que se comprometeram seguir as melhores praticas de governanga
corporativa, em 2000 a Bolsa de Valores de S&o Paulo criou trés segmentos especiais de
listagem, denominados Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado (BOVESPA, 2009). Em 2008 os
trés segmentos eram compostos por 160 companhias — 43 no Nivel 1; 18 no Nivel 2; e, 99
incluidas no Novo Mercado. As empresas se comprometeram, voluntariamente, a cumprir
praticas de boa governanga corporativa e cumprir, na divulgacdo de informacdes, exigéncias
adicionais em relacdo aquelas impostas pela legislacdo societéria.

Relativamente as companhias listadas no Nivel 2, segundo a Bovespa (2009) existe o
compromisso formal das mesmas para o cumprimento de todas as regras aplicaveis ao Nivel 1
e, cumulativamente, observarem um conjunto mais amplo de praticas de governanca

relacionadas especialmente aos direitos dos acionistas minoritarios. As empresas segmentadas
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no Nivel 2 encontram-se identificadas no Quadro 1, que conta com a indicacdo daquelas que

registraram operagdes com derivativos no final do terceiro trimestre de 2008 (CVM, 2009).

Quadro 1 — Companbhias listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa da Bovespa - 2008

Operagdes com
. derivativos em | IN9resso
Companhias 30.09.2008 | N° Nivel Setor
Sim Nao ?
1 All América Latina Logistica S.A X 2004 [Transporte terrestre de cargas
2 Anhanguera Educacional ParticipagBes S.A X 2007 [Educacional
3 Banco ABC Brasil S.A X 2007 |Banco mdiltiplo
4 Banco Sofisa S.A X 2007 |Banco maltiplo
5 Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A X 2002 |Energia elétrica
6 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de SP X 2004 |Energia elétrica
7 GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A X 2005 |Companhia aérea
8 Kroton Educacional S.A X - Educacional
9 Marcopolo S.A X 2002 [Automotivo e autopecas
10 Multiplan - Empreendimentos Imobiliarios S.A X 2007 [Imobiliario
11 Net Servigos de Comunicagdo S.A X 2002 [TV por assinatura
12 Santos Brasil Participages S.A X 2006 |Portuario
13 Saraiva S.A. Livreiros Editores X 2006 |Editora de livros
14 SEB - Sistema Educacional Brasileiro S.A X - Educacional
15 Sul América S.A X 2007 [Seguros
16 TamS.A X - Companhia aérea
17 Terna Participagdes S.A X - Energia elétrica
18 Universo Online S.A X 2005 |Provedor de Internet
Total 11 7

Fonte: elaborado pelos autores (2009)

Neste estudo optou-se pela utilizacdo de amostra ndo-probabilistica, arbitraria e
subjetiva (COOPER e SCHINDLER, 2003), eis que a escolha privilegiou as empresas do
segmento que registraram operacdes com derivativos no exercicio 2008. A amostra, definida
através de critérios de acessibilidade e tipicidade (VERGARA, 2003), que leva em conta a
facilidade de acesso as informacGes e a definicdo prévia dos elementos considerados, recaiu
sobre as 11 (onze) empresas que registraram nos demonstrativos financeiros a realizagéo de
operacdes com derivativos. A analise do conteddo divulgado pelas empresas foi feita
seguindo o conjunto de dez topicos especiais (ou exigéncias) previstos na norma internacional
IAS 39 a saber: nota explicativa especifica sobre operacGes com derivativos; politicas e
objetivos do gerenciamento de riscos; descricdo da natureza dos riscos; categorizagdo dos
instrumentos financeiros; contabilizacdo pelo valor de mercado ou fair value; detalhamento
das premissas do calculo do fair value; descricdo dos derivativos; ganhos/perdas com

derivativos; hedge accounting; e, demonstracao da eficacia do hedge.
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As informac6es divulgadas pelas dez companhias da amostra foram avaliadas para
cada um desses topicos, atribuindo-se notas crescentes para distinguir o grau de atendimento
as recomendacBes contidas na norma internacional de contabilidade 1AS 39. O critério
estabeleceu nota “1” para as empresas que atenderam integralmente as exigéncias da norma;
“2” para cumprimento entre 80% e 99% da IAS 39; “3” entre 51% ¢ 79%; “4” entre 25% e
50%; “5” entre 1% e 25%; e, “6” para empresas que ndo apresentaram qualquer registro a

respeito da exigéncia da norma internacional.

1.5. METODOLOGIA E ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente estudo, do tipo exploratdrio, envolveu a analise de material bibliografico
acessivel através de fontes secundarias — livros, artigos publicados em periodicos, revistas
especializadas, além dos web sites da CVM, Bovespa e das companhias listadas no Nivel 2 de
Governanga Corporativa.

O artigo encontra-se assim estruturado: o capitulo 2 é dedicado aos conceitos e as
principais caracteristicas dos instrumentos financeiros derivativos; no capitulo seguinte séo
abordadas as questdes relacionadas ao processo de harmonizagdo da contabilidade e das
demonstracBes financeiras com as normas internacionais; no capitulo 4 é desenvolvida a
analise dos contetdos dos demonstrativos financeiros dos trés primeiros trimestres de 2008
divulgados (CVM, 2008), pelas companhias de capital aberto listadas no Nivel 2 de

Governanca Corporativa da Bovespa; €, as conclusdes se encontram no capitulo 5.
2. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Derivativo, segundo Lozardo (1998), ¢ um titulo financeiro cujo preco deriva do valor
de mercado de outro ativo real ou financeiro — preco de saca de café, preco da arroba da carne
bovina, preco da acdo, taxa de juros, taxa de cdmbio, indices ou quaisquer instrumentos
financeiros aceitos para negociagdo. Hull (2004) define derivativo como um instrumento
financeiro cujo valor depende (ou deriva) de valores de outras variaveis mais basicas
(subjacentes) ao qual ele se refere. Assinala que um derivativo pode depender do preco de

qualquer variavel, desde o preco de uma acdo até a quantidade de chuva de uma regiéo.
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Segundo o International Accounting Standard, um derivativo é qualquer contrato que
da origem a um ativo financeiro de uma determinada entidade e a um passivo financeiro ou
instrumento de patrimdnio de outra entidade (IASB, 2001). O instrumento financeiro
derivativo tem como objetivo primario protecdo contra variacbes no valor de determinado
ativo ou passivo. Para Lima et al (2006), o principal objetivo dos derivativos é proteger 0s
agentes econémicos contra o risco de oscilacBes de precgos, taxas de juros, variacdes cambias,
ou qualquer outra variacdo que possa vir a afetar o fluxo de caixa futuros e/ou o valor presente
de seus ativos.

Um derivativo pode ser usado para reduzir ou anular um determinado risco de
variacdo no preco de um ativo ou passivo, como também € possivel estrutura-lo com objetivos
especulativos. Ou seja, um derivativo tanto pode reduzir, quanto aumentar o risco a que uma
empresa esta exposta, permitindo operagdes extremamente alavancadas, que podem sujeitar a
organizacdo a perdas. Assaf Neto (1999) destaca que o uso de derivativos no mercado
financeiro apresenta, entre outros aspectos positivos: maior atracdo ao capital de risco,
permitindo uma garantia de precgos futuros para os ativos; criacdo de defesas contra variaces
adversas de pregos; estimulo a liquidez do mercado fisico; melhora do gerenciamento do risco
e, por conseguinte, reducdo dos precos dos bens; e, realizagdo de negocios de maior porte com
um volume relativamente pequeno de capital e com nivel conhecido de risco.

Na opinido de Cavalcante Filho e Misumi (1998), a possibilidade de elaborar
estratégias de investimentos flexiveis tais como a alavancagem de posicdes, limitacdo de
prejuizos e a arbitragens de taxas de juros, se constitui na principal vantagem do uso de
derivativos. Os derivativos tanto podem ser negociados em bolsa quanto no mercado de
balcdo. Os produtos negociados em bolsa tém como maior diferencial a padronizacdo e as
garantias de solvéncia dadas pelas bolsas, o que proporciona maior liquidez para esses
produtos. Ja os derivativos transacionados no mercado de balcdo ndo tém as garantias das
bolsas. Logo, o risco de inadimpléncia de uma das partes € muito maior, 0 que os torna mais
caros, porém como as caracteristicas dos contratos podem ser livremente negociadas entre as
partes, esses produtos podem se adaptar a demandas especificas dos usuarios. Os derivativos

negociados no mercado de balcao s&o.
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Quadro 2 - Diferencas entre contratos derivativos negociados em bolsa e em balcéo

Caracteristicas Balcdo Bolsa
Termos do Contrato Acordo entre as partes Padronizado
Margem de Garantia Néo existe Exigido
Ajustes Diérios Nao existe Diariamente

Clearing House

Liquidagdo condicionada a garantia das partes

Garante a liquidacéao

Liquidacéo No final do contrato Diaria

Vencimento A combinar Determinado pelas Bolsas
Tamanho do Mercado Pequeno e pessoal Enorme e impessoal
Valor de Referéncia A combinar Valor do contrato

Risco de Crédito

Até o vencimento

Um dia

Revenda do Contrato

Pouca freqiiéncia

Ocorre com freqliéncia

Fonte: Adaptado de Lozardo (1998)

O Quadro 2 acima contém algumas diferencas genéricas entre os derivativos

negociados em bolsas e no balcéo.

2.1. CONTRATOS FUTUROS E A TERMO

De acordo com Kronbauer (2003), o contrato a termo caracteriza-se por ser um
instrumento no qual é definido o produto a ser entregue pelo vendedor ao comprador,
explicitando a quantidade e a qualidade do mesmo, a data futura e local em que sera entregue,
bem como o preco acertado entre as partes, vigente na data da entrega do produto. Esses
contratos sdo negociados em bolsa e tém suas principais caracteristicas determinadas por ela,
além das garantias de liquidacdo que lhe sdo proporcionadas. Por isso pode-se dizer que 0s
contratos futuros apresentam riscos menores e maior liquidez. O Quadro 3, sintetiza as
principais diferencas entre os contratos a termo e futuro.

Lozardo (1998) ressalta que existe a possibilidade de os contratos a termo serem
registrados na Bolsa de Mercadorias e Futuros e, caso isso ocorra, a bolsa se responsabiliza
por sua liquidacdo na data de vencimento. O autor também resume as principais vantagens
dos contratos futuros: possibilita a rescisdo do contrato a qualquer momento; garante o
anonimato dos participantes; permite plena transparéncia dos negdcios realizados nas bolsas;

e, a bolsa assegura a liquidacéo desses contratos.
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Quadro 3 — Diferencas dos contratos a termo e futuro

Caracteristicas

A termo

Futuro

Objetivo

Proteg&o contra variagBes nos pregos,
normalmente com entrega do produto
contratado

Protecdo contra variacGes nos pregos e
especulacdo sem que haja na maioria das vezes
transferéncia das mercadorias

Negociabilidade

Ndo sdo negociadas

Podem ser negociadas antes do vencimento

Responsabilidade

Partes contratantes

Cémara de compensacéo

Qualidade/Quantidade

Estabelecida pelas partes

Estabelecida pela Bolsa

Local de negociacdo

Estabelecido pelas partes

Bolsa de Futuros

Sistema de garantias

Nem sempre existiram

Sempre haverd garantias

Vencimentos

Normalmente negociado pelas partes

Estabelecido pela Bolsa

Participantes

Produtores ou consumidores

Qualguer pessoa fisica ou juridica

Ajuste

No vencimento

Diarios

VariagBes nos precos

N4&o muda o valor do contrato

Diéarias

Porte dos participantes

Grandes

Pequenos, médios e grandes

Credibilidade

Normalmente se exige um alto padréo de

crédito

Ndo é necessario dar comprovacao de boa
situacdo crediticia

Fonte: Fipecafi (2007)

2.2. OPCOES

A diferenca primordial entre as opg¢des e 0s contratos futuros € que nas primeiras uma

das partes tem o direito, e ndo a obrigacdo, de comprar ou vender determinado ativo objeto no

futuro a um preco estipulado no presente. Segundo Silva Neto (2000, p.87):

Opcéo é um instrumento que da a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre
algo, mas ndo uma obrigacdo; e a seu vendedor, uma obrigacdo futura, caso

solicitado pelo comprador da opgéo.

Lima et al (2006), afirmam que existem dois tipos basicos de contratos de op¢des: as
opcdes de compra, ou calls, e as opcdes de venda, ou puts. Existem as opcBes européias que
s6 podem ser exercidas na sua data de vencimento, e as op¢fes americanas que podem ser
exercidas a qualquer momento até sua data de vencimento. Segundo os autores, as opgdes

americanas sao mais negociadas no mercado futuro brasileiro.

2.3. SWAP
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Lozardo (1998) ensina que swap € um contrato entre dois agentes que concordam em
trocar fluxos de caixa futuro na mesma moeda ou em moedas diferentes com regras
estabelecidas entre as partes. O fluxo de caixa descrito no contrato deve ser baseado em
precos ou indices de conhecimento publico e de divulgacdo independente dos agentes
contratantes. Lima et al (2006) definem swap como sendo uma estratégia financeira em que
duas partes concordam em trocar fluxos de caixa futuros de maneira pré-estabelecida. Esse
tipo de contrato nasceu em meados da década de 1970 devido a grande volatilidade das taxas
de cambio que ocorria no periodo, que afetava os resultados das empresas atuantes no
comeércio internacional. Os mesmos autores afirmam que em uma operacdo de swap 0
principal ndo é pago. Ela serve apenas de referencial para o calculo dos juros, enquanto que a
liquidacao financeira € feita por diferenca mediante a verificagdo de quem tem mais a pagar
do que a receber.

Os contratos de swap apresentam fortes caracteristicas de operagdes de mercado de
balcdo, com as partes definindo seu escopo (valor, vencimento, periodicidade da troca de
fluxos, indices de referencia, etc.). Ele pode ser feito entre dois clientes de uma instituicao
financeira ou entre um cliente e uma instituicdo financeira. Lozardo (1998) explica que o
principal motivo que leva uma organizagdo a fazer uma operacdo de swap € tentar minimizar
0 grau de exposigéo aos riscos financeiros, por meio de uma maior compatibilizagdo entre 0s
indexadores das contas do ativo e do passivo. Para que ocorra uma liquidacao antecipada do
contrato é necessario que haja um acordo entre as partes, mas na maioria das vezes o contrato

é liquidado no vencimento.

Quadro 4 - Diferencas entre contratos de futuro, swap e op¢oes

Itens Futuro Swap Opcoes
Prémio Né&o existe Né&o existe Existe
Negociacdo Bolsa Balcéo Bolsa/Balcéo
Vencimento Determinado pela Bolsa A combinar Determinado pela Bolsa
Valor de referéncia  [Mltiplos do valor do contrato  |A combinar Multiplos do valor do contrato
Ajuste diario Diério N&o ha Néo ha
Revenda Freqliente N&o ha Frequente
Contrato Padronizado A combinar Padronizado
Entrega do Ativo N&o é comum N&o ha Comum
Liquidacdo Diéria Final Diéaria/Final
Liquidez da posicdo |Alta Baixa Alta (Bolsa)/ Baixa(Balcao)
Referencia do lucro  |Valor do contrato Valor do contrato  |Prego de exercicio
Riscos de crédito Um dia Até o vencimento  [Um dia (bolsa) / até o vencimento (balcéo)

Fonte: Lozardo (1998)
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O Quadro 4 acima contém um resumo das principais diferencas e similaridades entre

o0s contratos de futuro, swap e de opcdes

3. ACONTABILIDADE E OS DERIVATIVOS

Os derivativos apresentam caracteristicas que dificultam o trabalho da contabilidade
de tentar evidenciar o impacto sobre a situacdo econémico-financeira das empresas. O alto
grau de alavancagem, a complexidade dos produtos e a velocidade das transagdes os tornam
um grande desafio para os profissionais responsaveis pela contabilizacdo, controle, auditoria e
analise das operacdes envolvendo instrumentos financeiros. Em funcdo dessas caracteristicas,
Oliveira et al (2008) destacam que as praticas contabeis seguidas por companhias brasileiras
apresentam vérias fragilidades. Para eles, apesar das empresas contabilizarem os derivativos,
boa parte das informagdes divulgadas sdo extremamente simples e com baixo grau de
aprofundamento.

Para a Fipecafi (2007), o contexto interpretativo da contabilidade brasileira, diante das
distintas orientacdes de 6rgaos reguladores setoriais (Bacen, Susep, CVM), provoca diferentes
reflexos na posicdo patrimonial e econdmica das empresas. Um dos problemas destacados é
que a operacdo com instrumentos derivativos normalmente ndo envolve custos iniciais, o que
impede que seja evidenciada no balango das empresas até que ocorra a liquidacdo da mesma.
Por isso Kronbauer (2003) acredita que o desafio da area contabil seja maior que o da area
financeira. Para ele, apesar desta Ultima ndo ter controle total sobre os riscos de tais
operac0es, visto que exemplos de grandes perdas ndo faltam em negdcios da espécie, ela ja
tem um instrumental mais avancado para lidar com questdes envolvendo derivativos,
enquanto a area contabil ainda estuda a melhor forma de registrar as operacdes fruto da
inexisténcia de regras claras e unificadas sobre o contedo a ser divulgado nos relatérios ao
mercado.

A norma contabil IAS 39 representa um grande avango para a adequada contabilizacdo
e evidenciacdo dos derivativos nas demonstracdes financeiras. O conjunto de regras trata
varios aspectos, entre eles: a eliminagdo da figura do “item fora do balanco”; a consagracdo
do valor justo (ou fair value) como principal forma de mensurar os derivativos; e, a
classificacdo dos derivativos, nas demonstracdes financeiras conforme a sua intencdo, hedge
(protecdo) ou especulagdo. A IAS 39 exige que ativos e passivos financeiros sejam

classificados de forma que demonstrem qual a intencdo da empresa ao transacionar com
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determinados instrumentos financeiros. Outro avanco instituido pela norma internacional foi o
reconhecimento da existéncia dos chamados de derivativos embutidos. Para a Fipecafi (2008),
um derivativo embutido é um componente de um contrato hibrido que inclui tanto um
derivativo quanto um contrato hospedeiro, tendo como efeito que a variacdo de alguns
componentes do fluxo de caixa do contrato combinado se comportam de forma semelhante a

um derivativo independente.

3.1. HEDGE ACCOUNTING

Capelletto et al (2007, p. 513) conceituam hedge como sendo uma:

(...) estratégia defensiva que busca evitar o risco provocado pela variacdo de precos
e taxas em determinadas posicfes assumidas ou futuras, mediante a compensagéo
entre os resultados produzidos pelos itens objetos e os instrumentos financeiros
utilizados na protecéo.

Em virtude do reconhecimento das praticas de mercado, o IASB (2001) orientou
tratamento contabil diferenciado as operacGes com derivativos que tem como objetivo 0
hedge. De acordo com Oliveira et al (2007), o hedge accounting, que pode ser entendido
como uma contabilidade especial para operagdes com derivativos utilizadas para proteger de
riscos de mercados ativos e passivos, tem como base conceitual o principio da confrontacdo
das receitas e despesas, que consiste em reconhecé-las no mesmo periodo que incorridas,
desde que oriundas de uma mesma transacao.

Faria (2007) esclarece a contabilizacdo de hedge (hedge accounting) tenta trazer
sincronia entre o reconhecimento dos ganhos e perdas auferidos pelo derivativo e os ganhos e
perdas do item objeto do hedge, podendo ser aplicada, no entanto, somente quando o
derivativo atender a determinados critérios estabelecidos pela norma IAS 39. Em suma, o
hedge accounting permite que se reconhe¢cam ganhos ou perdas em um instrumento de hedge
no mesmo periodo em que esses ganhos e perdas afetam o objeto do hedge, com o intuito de
que eles se anulem mutuamente. A IAS 39 também estabelece que um derivativo que nédo
possa ter seu valor justo, ou fair value, estimado com precisdo, ndo pode ser classificado

como um instrumento de hedge.

3.2. FAIR VALUE
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De acordo com a norma internacional 1AS 39, o fair value (valor justo) representa o
montante pelo qual um ativo pode ser trocado ou um passivo pode ser liquidado entre partes,
conhecedoras do assunto, que assim o desejarem, em uma transagdo em condigdes normais de
mercado. Valor justo ndo deve ser confundido com o valor que a entidade receberia ou
pagaria em uma transacdo forcada, liquidacdo involuntaria ou venda forcada. A Fipecafi
(2007) entende que devido as caracteristicas de extrema volatilidade das operagdes com
derivativos, o custo historico ndo deve ser utilizado como base de valor, uma vez que perde
relevancia no ambiente instavel em que esses instrumentos sdo operados. O fair value, que
representa a estimativa da entidade sobre os beneficios ou prejuizos futuros de um ativo ou
passivo, € a melhor medida para valorizar os derivativos.

Considerando o grande grau de subjetividade que envolve a determinacdo do fair
value — determinacdo de taxas de juros, indices financeiros, modelagens de calculos,
estimativas de cenarios —, a uniformidade de critérios e sua consistente aplicacdo ao longo do
tempo, assim como a adequada divulgacdo dos modelos de calculo e estimativas adotadas, se
mostram fundamentais para a correta apresentacdo desses valores nas demonstracfes
financeiras. Para Faria (2007), a melhor maneira de reduzir a subjetividade na mensuragéo do
fair value é a utilizacdo de pardmetros que possam ser confirmados pelos usuérios, tais como,
a comparacdo com mercados ativos, bolsa de valores, modelos e estimativas consagradas, essa

conduta € o melhor caminho para a adequada apresentacéo dos derivativos pela contabilidade.
3.3. RISCOS NAS OPERAC}OES COM DERIVATIVOS

Kronbauer (2003) entende que o especulador que realiza operagcdes com derivativos
busca grandes lucros. Estara exposto, contudo, a riscos na mesma medida, sujeitando-se a
grandes perdas. Além disso, quem busca no derivativo uma estratégia para se proteger diante
de determinado risco, como é o caso do risco cambial, tem nesse instrumento um aliado para a
minimizacdo das possibilidades de perda. De ponderar, no entanto, que quando se realizam
operagdes com derivativos, mesmo utilizando-os com estratégia de hedge, existe sempre uma
margem de risco implicita, por minima que seja, pois no mercado financeiro a incerteza e o

risco estdo sempre presentes.

14



N

A Y CONGRESSONACIONAL DE V CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO

EXCELENCIA EM GESTAO P . -
NZ ki Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade
s Niter6i, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

De acordo com a norma internacional de contabilidade, os riscos envolvidos nas
operagdes com derivativos podem ser divididos conforme demonstracdo esquematica da
Figura 1 abaixo. Os riscos inerentes as opera¢Ges com derivativos ensejam, de acordo com as
normas internacionais, a necessidade de ampla divulgagdo sobre os mesmos por parte das
empresas e instituic0es que realizam essas operagOes. A Fipecafi (2008) ressalta que a
entidade deve prestar informacGes completas para permitir aos usuarios das suas
demonstragfes financeiras avaliar a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de

instrumentos financeiros aos quais esta exposta na data do balanco.

Figura 1: Riscos decorrentes de operacdes com derivativos

Moeda ]
Flutuagdo do valorde um
instrumento financdiro em
virtude de mudangas §las taxas
de cambio.

— N
Taxa de Jurps Crédito
Variagao do valor fle um Probabilidade de que uma
instrumento financdiro em " das partes contratantes do
vista de mudangas dgs taxas i ; i
E Preco instrumento financeiro

de juros do mer_cJ do. deixe de honrar uma
obrigacéo, fazendo com

A N que a outra parte sofra
Mercado / perda financeira.
Flutuagdo do valor de um /
instrumento financeiro em RISCOS COM
consequéncia das alteragoes DERIVATIVOS
nos precos de mercado.
Fluxo de Caixa Liquidez
Possibilidade dos fluxos
de caixa futuros, Dificuldades para levantar
associados a um fundos para atender aos
instrumento financeiro compromissos relativos aos
monetario, flutuarem instrumentos financeiros.
em valor.

Fonte: Adaptado de Krombauer (2003)

4. ANALISE DOS DADOS: EVIDENCIACAO DE OPERACOES COM
DERIVATIVOS

Neste capitulo é analisada a qualidade da evidenciacdo a respeito da exposi¢do ao
risco das operagGes com derivativos realizadas em 2008 pelas companhias que integram o

segmento especial de listagem da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, denominado Nivel

15



O\ veoscussoncion V CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO
EXCELENCIA EM GESTAO : -

\’/ e Wl N BIare Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade

k Niter6i, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

(BOVESPA, 2009), avaliando-se 0 estagio em que se encontram as organiza¢cdes no processo
de harmonizacdo com a norma internacional de contabilidade IAS 39.

O estudo foi realizado a partir do exame das informacdes trimestrais enviadas a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2008) e disponibilizadas ao publico pelas 11 (onze)
empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da Bovespa que registraram
operacdes com instrumentos derivativos, identificadas na secdo 1.4 deste estudo. Essas
companhias registram nas respectivas demonstracfes financeiras que se valeram da
prerrogativa estabelecida pela Instrugdo CVM n° 469, de 05 de maio de 2008. Desta forma,
até o final do periodo analisado ainda ndo contemplaram todas as modificagdes previstas na
Lei n° 11.638/07. Em geral, as empresas justificam esse procedimento pela falta de
normatizacdo de determinadas praticas por parte dos 6rgdos reguladores, o que dificulta a
integral aplicacdo das modificacBes previstas na nova lei. Este fato, porém, ndo impediu que
houvessem niveis diferenciados de atendimento as praticas contidas na norma internacional de
contabilidade 1AS 39.

Optou-se por dividir os periodos de analise em subsecdes, correspondentes aos trés

trimestres de 2008 ja divulgados pelas empresas e que séo abordados na seqiiéncia.

4.1. INFORMACOES TRIMESTRAIS - 31.03 E 30.06.2008

O Quadro 5 abaixo registra as notas atribuidas para cada o conteddo das informagoes
divulgadas pelas empresas integrantes da amostra, observando cada uma das exigéncias (ou

topicos especiais) estabelecidas pela 1AS 39.

Quadro 5 — Analise das informac6es prestadas pelas empresas da amostra — 1° e 2° trimestres de 2008

22|53 g g
Topicos especiais da IAS 39 gl I = § 3 g ke § E S

<|g8[”|Z < =

wn
1 |Nota explicativa especifica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 |Politicas e objetivos do gerénciamento de riscos 4 5 4 4 2 4 5 2 2 3
3 |Descricao da natureza dos riscos 2 5 2 2 1 2 4 1 1 2
4 |Categorizagdo dos instrumentos financeiros 6 1 1 3 3 6 6 1 6 6
5 |Contabilizagdo pelo valor de mercado ou fair value 6 1 1 1 1 6 6 1 1 6
6 |Detalhamento das premissas do célculo do fair value 6 1 2 3 1 6 6 2 2 6
7 |Descricdo dos derivativos 3 2 2 1 1 3 3 1 2 2
8 |Ganhos/perdas com derivativos 1 1 6 1 1 6 1 1 6 2
9 |Hedge accounting 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5
10 [Demonstracdo da eficicia do hedge 6 6 6 6 3 6 6 6 6 3

Fonte: elaborado pelos autores, 2009
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Foi observado o critério de analise descrito na se¢do 1.4 do capitulo introdutorio deste
estudo. Os dois primeiros trimestres de 2008 apresentaram idénticas informacdes, motivo pelo
qual a andlise foi feita de forma consolidada, com excecdo da empresa Saraiva, que ndo
registrou operagdes com derivativos nesse periodo.

A anélise quantitativa a respeito do grau de atendimento das exigéncias da IAS 39 revela
gue nos seis primeiros meses de 2008 todas as empresas da amostra apresentaram notas
explicativas especificas sobre a existéncia de operacdes com derivativos, 0 que ndo ocorreu na
mesma proporcdo diante das demais nove exigéncias da norma internacional. No Quadro 6 a
sequir, € possivel verificar que o cumprimento integral em todos o0s topicos especiais
corresponde a 33%, sendo que apenas duas empresas da amostra (Gol e Sul América)
conseguem atender integralmente mais da metade das exigéncias da norma internacional de
contabilidade. No mesmo Quadro € possivel constatar que 41%, entre os dez tdpicos
considerados, sdo atendidos em grau inferior a 50% aquele definido pela norma internacional.
Além disso, simplesmente 24% dos topicos da I1AS 39 sdo completamente ignorados pelas

empresas da amostra em suas demonstracdes financeiras.

Quadro 6 — Resultado da andlise das informagdes por companhia — 1° e 2° trimestres de 2008

c | O [e) S
rau de dlc|2l2ls 8— 3 £ e 35 0 0
Nota atendim. =g “1glo clZ|< i b % Acum.
< o 5 2 s S
w %)
1 100% 2 314 1(2]16]13]1 33% 33%
2 180%-99% |1 311 1 213(3 17% | 50%
3 |51%-79% |1 2 1]1 2 9% 59%
4 [25%-50% | 1 111 1(1 5% 64%
5 1%-25% | 113|111 112 12% 76%
6 | Natendim. [ 4|1 1 5(4 24% | 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2009)

4.2. INFORMACOES TRIMESTRAIS - 30.09.2008

Diferente dos periodos iniciais de 2008, no terceiro trimestre a CVM ja havia
normatizado algumas das questdes referentes a apresentacao de informacg6es sobre derivativos
nas demonstragdes financeiras das empresas. Em 17 de outubro de 2008, a CVM emitiu a

deliberagcdo n° 550, contendo orientagdes adicionais sobre a divulgacdo das operagdes com
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derivativos nas informacdes trimestrais (ITRs). Essa deliberacdo indica que as companhias
devem divulgar, em nota explicativa especifica, informacdes qualitativas e quantitativas sobre
todos os instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em
seus balangos patrimoniais. A dita deliberacdo também prevé a divulgacdo de quadro

demonstrativo de analise de sensibilidade.

Quadro 7 — Analise das informac0es prestadas pelas empresas da amostra — terceiro trimestre de 2008

8’ 8 < % % ] '§
Tépicos especiais da IAS 39 - (<€ Sls S|z § ; 513

<|g |78 g P | =

wn
1 [Nota explicativa especifica 11111211111 )1212]11]1
2 |Politicas e objetivos do gerénciamento de riscos 312131323352 2]3
3 |Descricéo da natureza dos riscos 213|221 ]22]3|1]1]|1
4 |Categorizacédo dos instrumentos financeiros 611133 |2|6|6]1]6]F¢6
5 |Contabilizagdo pelo valor de mercado ou fair value 6111 ]1]|6|6|6]1]1]|F®6
6 |Detalhamento das premissas do calculo do fair value 311212114 ]|]6]|2]|2]2
7 |Descricdo dos derivativos 111112111112 )]1])1]1
8 |Ganhos/perdas com derivativos 1111111111 ]3]12]|1
9 |Hedge accounting 4155141214544 4]|4
10 |Demonstragdo da eficicia do hedge 56663 [6|]6]3]|4]|6]|14

Fonte: elaborado pelos autores (2009)

Assim, a avaliacdo do contetdo das demonstracdes financeiras encontra-se sintetizada
no Quadro 7 acima, que contém as notas atribuidas considerando cada uma das exigéncias (ou
topicos especiais) estabelecidas pela IAS 39. Foi observado o critério de analise descrito na
secdo 1.4 do capitulo introdutorio deste estudo. A avaliacdo qualitativa sobre cada um dos

topicos permitiu que se chegasse aos resultados descritos no Quadro 8 a seguir.

Quadro 8 — Resultado da andlise das informacfes pelas companhias da amostra — terceiro trimestre de

2008
Exigéncias da IAS 39 Observagdes quanto ao atendimento
Nota explicativa especifica Exigéncia plenamente atendida pela totalidade das empresas analisadas.

2 Politicas e objetivos do Verifica-se uma melhora na qualidade e na quantidade de informacGes
gerenciamento de riscos apresentadas em relacéo aos periodos anteriormente analisados. 1sso se deve ao

fato de que, a deliberagio CVM n° 550 em seu artigo 3° defini que a
apresentacdo de informacgdes sobre a politica de utilizagdo de instrumentos
financeiros derivativos e sobre os objetivos e estratégias de gerenciamento de
riscos, particularmente, a politica de protecdo patrimonial (hedge) séo
obrigatérias. Como ja foi dito anteriormente nesse artigo esse tipo de
informacdo ndo necessitaria de normatizagdes especificas mais detalhadas e as
companhias ja poderiam ter dado esse tipo de informagdo ha muito tempo.
Apesar disso 0 atendimento a esse item ainda ndo pode ser considerado alto, a
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Gol, a Sul América e a Tam, continuam sendo as companhias que apresentam
informagdes mais detalhadas da sistematica dos seus controles sobre os riscos
das operacdes com derivativos.

Descricdo da natureza dos riscos

Na andlise deste topico percebe-se uma maior preocupacdo das companhias
com a qualidade das informagBes, detalhando os riscos e mensurando a
exposicdo a eles, além de apresentarem, em alguns casos, o impacto de suas
variagbes nas demonstragdes do resultado. Nas demonstragbes do terceiro
trimestre de 2008 empresas como 0 Banco ABC Brasil e a Net que vinham
prestando informagbes pouco detalhadas melhoraram a qualidade dessas
informagdes, o que permite que o leitor dos seus demonstrativos financeiros
possa avaliar de forma mais adequada a real exposi¢éo ao risco da empresa e 0
impacto futuro que isso pode ter nos resultados dessas empresas.

Categorizagdo dos instrumentos
financeiros

A maioria das empresas ndo atende plenamente a este requisito. A Eletropaulo e
a Gol, apesar de afirmarem que classificam os instrumentos financeiros
conforme as intengdes, ndo apresentam a composicdo de cada categoria. Apenas
o0s bancos ABC e Sofisa e a Sul América, apresentam em quadros e tabelas os
instrumentos financeiros que compdem cada categoria, assim como seus
respectivos valores.

Contabilizagdo pelo valor de
mercado ou fair value

E uma das exigéncias mais destacadas da norma IAS 39. O grau de atendimento
integral a este topico foi relativamente alto (60%), o que se explica, em parte,
pelo fato que desde a emissdo da instrugdo CVM n° 235, de 23.03.1995, as
companhias reguladas pela autarquia estdo obrigadas a divulgar o valor de
mercado dos derivativos. Apesar do tempo em que a referida instrucdo se
encontra vigente, o que permitiria amplo dominio da metodologia, quatro
empresas da amostra — All Logistica, Marcopolo, Net e Universo Online — ndo
seguem essa pratica. Em geral, as empresas justificam esse comportamento
afirmando que o valor de mercado é muito préximo do valor contabil.

Detalhamento das premissas do
célculo do fair value

Trata-se de um desdobramento do topico anterior. Todas as companhias que
atenderam integralmente as exigéncias do topico anterior apresentaram
detalhamentos suficientes sobre o presente item. Também apresentaram algum
nivel de detalhamento as empresas que ndo cumpriram as exigéncias do item
anterior, isso porque, a instrugdo CVM n° 550, em seu artigo 3°, exige que
sejam apresentados o valor justo de todos os instrumentos financeiros
derivativos contratados e os critérios de determinagdo, métodos e premissas
significativas aplicadas na apuracdo desse valor justo. Apenas a Saraiva ndo
informa qualquer dado em relagdo a esse topico.

Descricdo dos derivativos

Exigéncia plenamente atendida pela totalidade das empresas analisadas.

Ganhos/perdas com derivativos

Entre as onze companhias da amostra, 80% delas informaram com total
detalhamento os ganhos ou perdas decorrentes das operages com derivativos.

Hedge accounting

Apesar de todas registrarem que efetuam opera¢des com derivativos com o objetivo
de protecdo, apenas uma empresa — Gol — atende quase que integralmente as
premissas do hedge accounting, apresentando de forma detalhada tanto o objeto do
hedge quanto o instrumento derivativo utilizado. A grande maioria das empresas
(90%) se limitou a identificar o risco objeto do hedge e o instrumento derivativo
utilizado.

10

Demonstragdo da eficacia do
hedge

Trata-se, na verdade, de uma regra a ser observada pelas empresas que adotam o
hedge accountig. Dada a sua importancia no contexto da IAS 39, o topico foi
analisado em separado. Nenhuma das companhias atende sequer de forma
satisfatoria a esta exigéncia — 55% das empresas nada informam a respeito. Mesmo
as empresas que apresentaram algum tipo de informagdo (45%) ndo o fizeram de
forma clara e detalhada.

Fonte: Elaborado pelos autores (2009).

A andlise a respeito do grau de atendimento das exigéncias da IAS 39, por empresa,

conforme demonstrado no Quadro 9 abaixo, revela que o cumprimento integral apresentou

uma evolucdo quando comparado aos dois primeiros trimestres de 2008, passando a

corresponder 49% dos dez topicos especiais considerados no estudo. No entanto, novamente
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apenas duas empresas da amostra (Banco ABC e a Gol) conseguem atender integralmente

mais da metade das exigéncias da norma internacional de contabilidade.

Quadro 9 — Resultado da andlise das informacdes por companhia — terceiro trimestre de 2008

ols o o 3
Grau de ?g%é—gugge %
o|lo|lo|s|E o 0,
Not|  tendim. |= slalg|° clz|s|<|F]|> % Acum.
L 7]
1 100% 3|6]|5]14]16|5|14|3|5(4(4 45% | 45%
2 [80%-99% |1]11(2]2|2]|1]|1 213(1 15% | 60%
3 |51%-79%|2|1]1]|2 11112]1 1 12% | 71%
4 |25%-50% |1 1 11111]2]1f2 9% 80%
5 1%-25% | 1|1]1 1(1 5% | 85%
6 | Natendim. |21 ]|1|1|1|2[2]3 212 15% | 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2009)

No mesmo Quadro € possivel constatar que 32% das empresas, entre 0s dez tdpicos
considerados, atendem em grau inferior a 50% as exigéncias definidas na norma internacional
e que simplesmente 17% dos topicos da IAS 39 sdo completamente ignorados pelas empresas

da amostra em suas demonstragdes financeiras.

Grafico 1: Comparativo das notas atribuidas as divulgacfes das companhias da amostra — trés primeiros
trimestres de 2008

31.03 e E’."
3 30,06:2008

30.09.20

Notas

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Grau de atendimento/da

Fonte: Elaborado pelos autores (2009)
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Esses dois indicadores, conforme ilustrado no Grafico 1 acima, demonstram uma
evolucdo importante na qualidade das informacdes divulgadas pelas empresas entre 0s
trimestres de 2008 analisados no presente estudo, porém ainda insuficientes para o
atendimento dos parametros definidos na norma IAS 39.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo centrou-se na investigagdo sobre o cumprimento das
orientagdes da norma internacional de contabilidade 1AS 39 por companhias abertas
brasileiras integrantes do segmento da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), identificado
como Nivel 2 de Governanca Corporativa. Da analise das publicacBes relativas aos trés
primeiros trimestres de 2008 foi possivel aferir como se encontra o processo de harmonizagédo
dos procedimentos contébeis. Constatou-se, apesar de todas as empresas registrarem em notas
explicativas especificas as operagdes realizadas com derivativos e que houve uma evolucao
qualitativa das divulgacdes no periodo analisado, que as informacBes ndo atendem
integralmente as exigéncias da norma internacional de contabilidade, fazendo com que os
analistas de mercado e demais stakeholders tenham que buscar em outras fontes os dados
adicionais sobre 0s riscos associados as opera¢es com derivativos.

Esta constatacdo, ao se ampliar para o universo de companhias abertas brasileiras que
em sua maioria até aqui ndo firmaram compromisso com 0s principios da boa governanca,
deve provocar preocupacgdes junto ao meio empresarial, 6rgdos reguladores, auditores
independentes e investidores em geral. Isto porque as empresas analisadas sdo consideradas
como referéncia pelo mercado, pois, na condicdo de integrantes da listagem especial da
Bovespa (Nivel 2 de Governanca), se comprometeram oferecer aos stakeholders informacdes
de maior amplitude sobre suas operacdes, especialmente aquelas que geram maiores
exposic¢des a riscos.

O descompasso constatado pode resultar das dificuldades de compreensdo sobre as
caracteristicas das operacdes com derivativos, ainda ndo completamente absorvidas pelas
areas contabeis das empresas, cuja complexidade impd&e duvidas e gera controvérsias sobre as
exigéncias das normas internacionais.

Acredita-se, pois, ndo obstante a analise se restringir a uma amostra de empresas, que

0 ndo atendimento integral da norma IAS 39 nas demonstragdes de 2008, ainda que se
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considere o espaco de tempo ainda existente até o inicio da vigéncia do IFRS no Brasil,
podera gerar dificuldades para que o processo de harmonizacdo da contabilidade das
companhias cumpra plenamente ao prazo previsto na Lei n° 11.638/07. Tal constatagéo
responde, assim, a questdo investigada e atende os objetivos buscados com o presente artigo.
Dada a complexidade do assunto e o0s recentes movimentos e implicacbes da
economia global, se abre um vasto campo para estudos futuros sobre o tema, que carecem de

maior aprofundamento.
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