O IMPACTO DAS ALTERACOES NA NORMATIZACAO CONTABIL
BRASILEIRA NA DIVULGACAO DE INFORMACOES SOBRE DERIVATIVOS:
COMPARACAO ENTRE DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS ENVIADAS A CVM
E SEC
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1 CONSIDERACOES INICIAIS

Ao longo das ultimas duas décadas empresas brasileiras de capital aberto, que
tradicionalmente emitem seus titulos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA),
passaram a negocia-los também em outros mercados, especialmente na Bolsa de Nova York
(NYSE), por meio da emissdo de American Depositary Receipts (ADR). Os ADRs, também
conhecidos como American Depositary Shares, representam acdes de empresas nao sediadas
nos Estados Unidos. Os recibos sdo emitidos por um banco depositario norte-americano,
sendo as acOes que eles representam mantidas em um banco custodiante no pais de origem da
empresa.

Por atuarem em mercados de capitais distintos, convivendo com legislacdes e padrdes
contabeis diversos, estas companhias sdo obrigadas a elaborar demonstracdes financeiras que
atendam as determinacdes de o6rgdos reguladores de ambos os mercados. Até bem
recentemente havia consideravel diferenca quanto as exigéncias de divulgacdo para estas
empresas, ao se reportarem a Securities and Exchange Commission (SEC) norte-americana,
comparando-se & Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil.

Alguns estudos realizados no Brasil entre 2003 e 2006, com destaque para Dar6s
(2006), indicam que tais diferencas trariam assimetrias nas informacdes disponibilizadas aos
investidores nos dois mercados. O referido pesquisador demonstrou que os padrdes contabeis
adotados pela SEC exigiam um grau de detalhamento nas informacGes superior ao
apresentado no mercado doméstico. Tal assimetria informacional poderia propiciar vantagens
ao investidor norte-americano.

Diante das inconsisténcias e questionamentos acarretados por essa situacao e outras de
mesma ordem, agentes econdmicos, governo e organismos formuladores de diretrizes
contébeis se viram constrangidos a buscarem mudancas do ambiente contabil brasileiro.

Nesse contexto, principia-se no Brasil o processo de harmonizacdo das normas de
contabilidade aos padrdes internacionais, por meio da criacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) em 2005. Formalmente instituido por meio da Resolugdo CFC 1055/05, o
CPC surge com a missdo precipua de centralizar a emissdo de normas contébeis,
concomitante a conducdo da contabilidade brasileira a referida harmonizagcdo com os padrdes
do International Accounting Standard Board (IASB). O marco legal deste processo viria dois
anos depois, com a edicdo da Lei 11.638/07, que introduziu mudancas importantes na
legislagdo societaria brasileira, sobretudo no que se refere a elaboracdo e divulgacdo das

demonstracgdes financeiras.



Uma das alteracBes mais significativas apresentadas no novo arcabouco conceitual é,
sem duvida, com relacdo ao tratamento dos instrumentos financeiros. A nova abordagem
proposta para o tema, por meio do pronunciamento CPC 14, trouxe grande impacto a
contabilidade em nosso pais.

O CPC 14 apresenta uma correlacdo parcial com as normas IAS 32 e 39 do IASB,
estabelecendo principios para o reconhecimento, mensuracédo e evidenciacao dos instrumentos
financeiros. Muitos conceitos, definicbes e premissas presentes no pronunciamento
representam abordagens completamente novas, em termos de legislacdo contébil no Brasil.
No caso especifico da evidenciacdo das operagGes com derivativos, os apontamentos do CPC
14 — e, portanto dos pronunciamentos IASB — reproduzem, em linhas gerais, as premissas
fundamentais do SFAS 133, emitido pelo Financial Accounting Standard Board (FASB) em
1998 e vigente, nos Estados Unidos, a partir 2001.

Com base nas diretrizes do CPC 14, a Comissdo de Valores Mobiliarios emitiu a
Instrucdo Normativa 475/08, que revogou a normativa anterior da autarquia para divulgacéo
de instrumentos financeiros pelas companhias de capital aberto, a IN 235/95. Para o exercicio
2007, a instrucdo 235 da CVM ainda era a principal orientacdo para o tratamento contabil de
instrumentos financeiros no Brasil. Conforme destacam Lopes e Lima (2001), os niveis de
detalhamento exigidos pelo SFAS 133 eram substancialmente maiores que os observados na
IN 235/95.

1.1 PROBLEMATIZACAO DA PESQUISA

Um dos enfoques possiveis para a teoria contabil, conforme Hendrikssen e Van Breda
(1999, p. 27), é o comportamental. De acordo com essa proposi¢do, a preocupagdo da
contabilidade deve ser com a relevancia da informacao produzida e transmitida aos grupos de
usuarios com interesse na entidade. Para alcancar tal objetivo, a contabilidade precisa ser
entendida como uma linguagem de negdcios. Assim, para satisfazer as necessidades do
ambiente empresarial, as informag@es por ela produzidas devem ter sentido l6gico, significado
e causar algum efeito em seus interlocutores (ibid., p. 29). Os autores complementam,
afirmando que “o principal objetivo da divulgacdo de informacdes financeiras € apoiar 0s
acionistas e outros individuos na tomada de decisdes financeiras, ajudando-os a predizer 0s
fluxos de caixa da empresa” (ibid., p. 89).

Os instrumentos financeiros derivativos surgiram da necessidade de proteger

produtores e investidores contra riscos de flutuaces nos precos de mercadorias. Atualmente,



representam uma formidavel e complexa ferramenta a servico da engenharia financeira das
empresas (MIRON e ANDRADE, 2000). A possibilidade de se auferir ganhos extraordinarios
a partir de investimentos consideravelmente menores, faz com que empresas das mais
variadas areas de atividade, e em diversos mercados, utilizem-se dos derivativos como parte
de sua estratégia financeira.

A recente expansdo no volume de negocios, na sofisticacdo e nos riscos associados a
esses instrumentos, impde a profissionais, pesquisadores, 6rgdos normatizadores e demais
entidades contébeis o desafio de evoluir para procedimentos de reconhecimento, avaliacdo e
evidenciacdo que informem adequadamente o impacto dos derivativos na vitalidade
econbmica da empresa. Em muitas oportunidades, a gestdo inadequada e a pouca
transparéncia na divulgacdo do efeito das operacdes na posi¢cdo econdmica, acarretaram
expressivos prejuizos a algumas entidades e a seus investidores, acentuando o debate em
torno de uma atuacdo mais preditiva da contabilidade (COVA, 2006). A evidenciagdo dos
instrumentos derivativos torna particularmente critica a elaboracdo de demonstragdes
financeiras para companhias com titulos negociados, simultaneamente, no Brasil e nos
Estados Unidos. O pesquisador Leandro Dar6s, em trabalho realizado no ano de 2006,
investigou e identificou a existéncia de divergéncias na divulgacdo de informacdes acerca de
operagdes com derivativos, entre relatorios contabeis enviados a CVM e a SEC. Conforme
observa, tais diferencas representariam uma possibilidade de ganhos anormais por parte dos
investidores norte-americanos, por disporem de informagdes mais claras e detalhadas que os
investidores brasileiros.

O presente estudo pretende investigar se essas assimetrias persistiam nas
demonstracges financeiras referentes ao ano-exercicio de 2007, ainda sob a vigéncia no Brasil
da Instrucdo CVM 235/95. Busca-se, ainda, avaliar se as alteragdes normativas introduzidas
pela Instrucdo Normativa 475/08, com a exigéncia de adocdo dos pardmetros de tratamento
contabil contidos no CPC 14, representaram uma diminui¢do nessas eventuais divergéncias,

nas demonstracdes do ano de 2008.

1.2 JUSTIFICATIVAS

1.2.1 Relevancia

A realizacdo deste trabalho se justifica inicialmente pelo crescente interesse em torno

dos instrumentos financeiros derivativos por parte do mundo dos negdcios, particularmente,



pelo meio contabil. Embora existam ha bastante tempo, conforme observa Sanvicente (2003),
foi a partir de meados da década de oitenta do século passado que se verificou uma notavel
expansdo na diversidade e na utilizacdo dos derivativos.

A moderna gestdo financeira das empresas inclui o uso de estratégias de administracao
de riscos. Obrigadas a operar em ambientes altamente competitivos, com flutuagoes
imprevisiveis nos precos, cambio e taxas de juros, e ainda sujeitas a constantes alteracfes nas
condi¢des climaticas, tecnologicas e até mesmo politicas, muitas entidades tém utilizado
derivativos com a finalidade de protegerem-se destes riscos de mercado. A grande capacidade
de alavancagem de algumas operagdes tem sido um atrativo para que empresas os utilizem
também como parte de sua estratégia financeira.

Problemas pontuais e prejuizos relevantes por conta da utilizacdo dos derivativos sao
relativamente comuns. Contudo, a partir de meados da década de noventa do século passado
0s impactos da utilizacdo destes instrumentos ganharam enorme destaque no meio econémico.
Nesse periodo, empresas como Procter & Gamble, o fundo LTCM e até mesmo entes
publicos, como o condado de Orange nos Estados Unidos, acusaram substanciais prejuizos

por conta de operacGes com derivativos (COVA, 2005).

1.2.2 Oportunidade

Outro fator que concorre para tornar importante a realizacéo deste trabalho é o caréater
de atualidade em torno do tema abordado. A grave crise econdmica mundial, que teve seu
momento mais agudo no segundo semestre de 2008, € uma constatacdo do quanto a
inadequada avaliacdo dos riscos associados aos derivativos podem representar uma ameaca a
continuidade das entidades.

O colapso do mercado hipotecéario americano exp6s a fragilidade do sistema financeiro
internacional. Institui¢cBes tradicionais, como AIG, Lehman Brothers e UBS, entre outras,
anunciaram impressionantes perdas em operacGes com derivativos de crédito, vinculados as
subprimes (RODRIGUES, 2008). No mesmo periodo importantes empresas brasileiras
acusavam prejuizos bilionarios decorrentes de operagdes complexas com derivativos. No caso
de maior repercussédo, a Sadia teve perdas decorrentes da utilizacdo de “derivativos exaéticos”
que ultrapassaram os R$ 2,5 bilhGes no exercicio de 2008 (CAMAROTTO, 2009).

Tanto no caso das instituigdes financeiras internacionais, quanto nos exemplos
domésticos de empresas ndo financeiras envolvidas em operagdes com derivativos, 0 que se

pode inferir € que as informacdes contabeis disponibilizadas aos investidores mostraram néo



serem suficientes em evidenciar a extensdo dos riscos a que estavam expostas as entidades

nestas operagoes.

1.2.3 Utilidade

O presente trabalho pretende ainda ser util ao abordar o posicionamento teorico da
contabilidade sobre o tratamento mais adequado dos derivativos. Discussfes em torno do
impacto gerado por estes instrumentos financeiros tém mobilizado parte significativa da
comunidade contabil ao longo das ultimas décadas (LIMA e LOPES, 2001). Exemplo disso
pode ser observado no processo de elaboracdo do SFAS n° 133 pelo Financial Accounting
Standard Board (FASB). Marco conceitual e normativo para tratamento contabil dos
derivativos, o statement foi fruto de intensos debates envolvendo contadores, administradores,
investidores e outros grupos de interesse, que duraram mais de uma década (ibid.).

Outro debate pretendido pelo trabalho é quanto as novas exigéncias do mercado em
relacdo ao profissional contabil. Devido a alta complexidade de alguns derivativos, a rapidez
com que evoluem os mecanismos de negociagédo e a dificuldade de precificacdo de muitos
destes instrumentos, o contador se Vvé constrangido a adquirir e aprofundar seus

conhecimentos em outras areas correlacionadas.

1.2.4 Comparabilidade

A realizacdo deste trabalho se justifica, finalmente, por permitir a verificacdo da
aderéncia de empresas brasileiras as boas praticas de governanca corporativa. Por meio da
andlise da politica de divulgacdo de informacdes financeiras das companhias selecionadas na
amostra, comparando demonstracfes apresentadas em dois mercados, com exigéncias
normativas distintas.

Trabalhos realizados anteriormente ja buscavam abordar a questdo das diferencas no
tratamento contabil dos derivativos. Tavares (2005) realizou pesquisa identificando as
principais dificuldades enfrentadas por companhias brasileiras, com agfes negociadas no
mercado de capitais americano, ao converter suas demonstracfes apresentadas no Brasil aos
padrdes United States Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP). Posteriormente,
Dar6s (2006) realizou trabalho dentro da mesma linha temética, porém acrescentando a
hipotese de que eventuais diferencas entre os financial reporting enviadas a CVM e a SEC



proporcionariam a oportunidade de ganhos anormais a investidores americanos em relacao
aos investidores brasileiros.

A partir das questdes levantadas pelos autores supracitados, o presente trabalho
pretende verificar se as recentes mudancas nas normas contébeis brasileiras para tratamento
de derivativos tornaram as informacdes apresentadas no Brasil, pelas empresas analisadas,

compativeis com as enviadas a SEC.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar o nivel de evidenciacdo do uso de derivativos por companhias brasileiras ndo
financeiras de capital aberto, com agdes negociadas na NYSE. Comparando como as
informacdes acerca destes instrumentos séo divulgadas, nas demonstracdes financeiras destas

empresas apresentadas a CVM e a SEC.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Identificar quais os critérios de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de
derivativos utilizados pelas empresas brasileiras, de acordo com as normas
brasileiras;

b) Identificar quais os critérios de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de
derivativos utilizados pelas empresas brasileiras, de acordo com as normas norte
americanas;

c) ldentificar as principais diferencas e similaridades nas exigéncias de evidenciagédo
de operacGes com derivativos, em demonstracdes elaboradas de acordo com 0s
padrdes contabeis utilizados no Brasil e nos estados Unidos;

d) Verificar, por meio da comparagdo de demonstracGes financeiras publicadas nos
dois mercados de capitais, eventuais diferencas nas informacoes disponibilizadas;

e) Verificar, por meio da comparagdo de demonstracfes financeiras publicadas no
mercado brasileiro em periodos e sob legislac@es distintas, se houve melhoria na

qualidade da informacéo disponibilizada.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ORIGENS E CONCEITUACAO DOS DERIVATIVOS

2.1.1 Origem e evolucdo da utilizacdo de derivativos

Operacbes com futuros ha tempos sdo utilizadas como instrumentos facilitadores de
trocas e como controle de riscos. Segundo Sanvicente (2003), o primeiro registro de negécios
com contratos futuros ocorreu no Japao no seculo XVII. Proprietérios feudais com excedentes
de arroz armazenados comecaram a vender bilhetes ou recibos lastreados no produto. De
outro lado, comerciantes da regido de Osaka viram nessas operacdes uma forma de se
precaverem contra as oscilagcdes na oferta do cereal. Em pouco tempo esses recibos passaram
a circular como moeda. Para ludicibus et al (2003) os contratos to arrive, ou para entrega em
data diferida, negociados pela primeira vez em 1780 na Inglaterra, seriam os percussores dos
atuais contratos de futuros.

Na América do Norte, a Chicago Board of Trade (CBOT) realizou, em 13 de marco de
1851, o primeiro contrato de commodity, com lotes de milho sendo negociados para entrega
com trinta dias (SANVICENTE, 2003, p. 12). No Brasil, a primeira bolsa de mercadorias
surgiu em 1917, contudo ndo negociava contratos de futuro (IUDICIBUS et al, 2003, p. 533).
A atual BM&F surgiu em 1991, a partir da fusdo entre a Bolsa Brasileira de Futuros, com
sede no Rio de Janeiro e a Bolsa Mercantil e Futuros paulista (ibid., p. 534).

Como se observa, é longa a saga dos derivativos na histéria da economia
internacional, embora tal denominacédo seja relativamente nova. Conforme destacam Miron e
Andrade (2000), além dos tradicionais negocios envolvendo futuros, o termo derivativo
abrange um vasto arsenal de instrumentos financeiros que possuem caracteristicas singulares
de retorno e risco. Assim, sob a mesma definicdo estdo tanto contratos padronizados
negociados em bolsas, como futuros e opg¢des, quanto negocios realizados em mercados de
balcédo, como termos e swaps.

Devido ao impulso recente na utilizagdo de tais mecanismos e da natureza
extremamente dinamica deste mercado, agentes publicos e privados tém se debrugado sobre
os problemas envolvendo questdes comerciais, legais e contabilisticas. Em 1982, sob
determinacdo do Congresso dos Estados Unidos, foi constituido um grupo de estudos a
respeito do mercado de derivativos naquele pais (BM&F, 1998, p.1). Integraram o grupo de

trabalho instituicdes como a SEC, o Federal Reserve e o Departamento do Tesouro daquele
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pais. Apds dois anos, foi apresentado um relatério final intitulado Estudo sobre os Efeitos da

Negociac&o de Futuros e Opcdes na Economia’, onde se destaca que:

Os novos mercados financeiros de futuros e de opgdes servem a um propdsito econémico bastante
atil, qual seja, fornecer uma forma pela qual os riscos inerentes a atividade econdmica possam ser
transferidos das pessoas fisicas e juridicas que desejam evita-los aqueles que estejam dispostos a
assumi-los. Essa funcdo desejavel de transferéncia de risco provavelmente se estendera a outras
instituicdes financeiras e comerciais e aumentard em magnitude, & medida que experiéncia seja
adquirida com esses novos mercados e impedimentos legais a seu uso sejam modificados.

Uma década depois, o Global Derivatives Study Group apontou, em um trabalho
denominado Derivatives: 10 practices and principles, que “Apesar de a concepcéo sob a qual
os derivativos se baseiam ser simples, eles sdo flexiveis e poderosos [...]” (MIRON e
ANDRADE, 2000). Adiante complementa, discorrendo sobre o potencial de sua utilizagdo na
administracdo do risco: “[...] uma contraparte exposta a um risco indesejado pode transferir
este risco a outra contraparte, assumindo assim um risco diferente do original, ou pagando
para se livrar daquele risco.” (ibid., p. 153).

Atualmente, a gama de ativos-base e o volume financeiro envolvido nas operagdes
com derivativos sdo impressionantes. Estatisticas apresentadas pelo Banco Internacional de
Compensacdes (BIS) apontavam, no balanco de 2007, cerca de US$ 546 trilhdes em
derivativos ao redor do mundo (RODRIGUES, 2008). Dados do KcKinsey Global Institute
indicam que o total de ativos financeiros no mundo era da ordem de US$ 167 trilhdes no
mesmo periodo, enquanto o PIB mundial naquele ano foi de aproximadamente US$ 54,3
trilhdes (ibid.). Ou seja, em 31/12/2007 o montante de derivativos correspondia a cerca de trés
vezes o total de ativos financeiros e a dez vezes o total de riquezas produzidas pela

humanidade naquele ano.

2.1.2 Conceitos e definicoes

O pronunciamento CPC 14, em consonancia com o IAS 32, apresenta 0s instrumentos
financeiros genericamente como “qualquer contrato que origine um ativo financeiro para uma
entidade e um passivo financeiro ou titulo patrimonial para outra entidade.” Para melhor
compreensdo, podemos dividir os instrumentos financeiros em primarios ou basicos e em
secundarios ou derivativos. Os primeiros tém origem na prépria atividade econémica, ou seja,
ativos e passivos surgidos das operacOes ou de investimentos de uma entidade, como

duplicatas, contratos de empréstimos e titulos. Os Instrumentos secundarios ou derivativos,

! A Study of the Effects on the Economy of Trading in Futures and Options
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por sua vez, representam contratos cujos valores dependem de outras variaveis, que muitas
vezes extrapolam o contexto operacional da empresa.

Para a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) um derivativo “é um instrumento
financeiro cujo preco deriva do pre¢co de mercado de um bem ou de outro instrumento
financeiro”. O Global Derivatives Group define derivativo como “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 uma taxa ou indice.” (MIRON e ANDRADE, 2000). Na
visdo de Lima e Lopes (2003) os derivativos “sdo instrumentos financeiros que derivam ou
dependem do valor de outro ativo [...]”.

Os derivativos, portanto, sdo assim chamados por se originarem ou derivarem de
outras transacdes, financeiras ou fisicas. Consoante, o pronunciamento CPC 14 estabelece
certos critérios para enquadramento de uma operagdo. Do ponto de vista normativo, um
instrumento financeiro € um derivativo quando:

i)  seu valor se alterar em resposta a mudancgas na taxa de juros especifica, no
preco de instrumento financeiro, preco de commodity, taxa de cambio, indice
de precos ou de taxas, avaliacdo (rating) de crédito ou indice de crédito, ou
outra variavel, as vezes denominada “ativo subjacente”, desde que, no caso de
variavel ndo financeira, a variavel ndo seja especifica a uma parte do contrato;

i)  ndo for necessario qualquer desembolso inicial ou o desembolso inicial for
menor do que seria exigido para outros tipos de contratos onde seria esperada
resposta semelhante as mudancas nos fatores de mercado; e

iii)  for liquidado em data futura.

2.1.3 Produtos e participantes do mercado de derivativos

A partir das defini¢cbes apresentadas acima, correlacionando-as com as operacdes
praticadas no mercado, é possivel ndo apenas identificar claramente o que é um derivativo,
como também eliminar do escopo do tratamento contabil operacfes que ndo satisfazem as
condigdes bésicas para serem enquadradas como tal. Assim, de acordo com o tipo de contrato,
podemos dividir os derivativos da seguinte forma:

= Contratos a termo (forward): envolvem obrigacdes de compra e venda de
ativos no futuro. Normalmente sdo contratos ndo padronizados e negociados
diretamente entre partes (balc&o). Segundo Lima e Lopes (2003) os contratos a

termo surgiram da necessidade de minimizar as incertezas sobre o
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comportamento futuro dos precos. Montano (2004) destaca que uma
caracteristica particular dos contratos a termo € a impossibilidade de
transferéncia de titularidade, havendo, contudo, a faculdade de liquidacdo
antecipada, desde que mencionada em contrato.

Contratos a futuro: quanto a estrutura, sdo semelhantes aos contratos a termo.
Contudo diferem daqueles por serem negociados em mercados organizados
(bolsas de futuros), estando sujeitos as exigéncias proprias destes ambientes de
negociacdo. Segundo ludicibus et al (2003) os contratos a futuro surgiram de
uma limitacdo dos negécios a termo que é a falta de padronizacdo dos
contratos e dos ativos envolvidos na operacdo. De acordo com Sanvicente
(2003) outra diferenca entre os dois tipos de contratos é que nos futuros séo
exigidas garantias formais, sujeitas a ajustes didrios nas posi¢Oes financeiras
pelos participantes, por meio das clearing houses, instituicdes depositarias
responsaveis pela custodia dos contratos. Enquanto nos contratos a termo, as
exigéncias sdo acordadas entre as partes e 0s ajustes sdo realizados no seu
vencimento;

Contrato de opg¢Oes: uma opgdo sobre contratos futuros, de acordo com
BM&F (1998), consiste em direito, mas ndo uma obrigacdo, de comprar (call)
ou vender (put) um ativo em data futura por um preco predeterminado,
conhecido como prec¢o de exercicio. Uma importante diferencga entre as opcdes
e 0s contratos de futuros € o risco desproporcional a que se expdem as partes
envolvidas, no caso das opgbes. O langador da opcdo (vendedor) tem a
obrigacdo de realizar a transacdo, enquanto o titular (comprador) tem a
faculdade de exercer ou ndo o direito sobre o contrato. Para ter esse direito o
titular paga ao lancador um prémio, e essa é a perda maxima a que estard
sujeito caso ndo exerca a 0pgao;

Contratos de swap: a expressao inglesa swap significa troca. Montano (2004,
p. 25) explica que “swap é um contrato no qual os participantes do mercado
combinam uma troca de fluxos de caixa entre eles, de acordo com uma forma
de calculo definida previamente que depende de uma ou mais variaveis”. A
liquidacdo dos contratos é feita pela diferenca liquida resultante da aplicacdo
das variaveis sobre um valor de referéncia, conhecido como valor nocional

(DAROS, 2006). Outra caracteristica importante dos contratos de swap,
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conforme destaca ludicibus et al (2003), é que estes ndo sdo negociados nos
pregdes das bolsas, sendo apenas registrados em seus sistemas eletrénicos;

= Derivativos avancados: além destes apresentados acima, chamados de
derivativos basicos, existem ainda os contratos que combinam duas ou mais
caracteristicas, conhecidos como derivativos avangados ou de segunda geracao.

Em geral os instrumentos financeiros derivativos sdo utilizados para protecdo ou
hedge, que é uma operacdo cujo objetivo € mitigar ou eliminar riscos associados a atividade
da empresa ou a alguma transacao financeira. A palavra hedge pode ser traduzida literalmente
como cerca, portanto hedgear seria cercar, proteger uma determinada posi¢do patrimonial. O
mecanismo de funcionamento do hedge consiste me tomar uma posi¢cdo nos mercado futuros
contraria a exposi¢cdo em que se encontre a entidade no mercado fisico (BM&F, 1998, p.2).
Nessa hipotese teremos, geralmente, um vendedor buscando proteger o valor justo de seu
ativo e um comprador tentando assegurar a realizagdao de um fluxo de caixa futuro desejado.

A outra utilizacdo mais frequente das transacdes com derivativos é com o objetivo de
trading ou especulacdo. Entre os dois extremos de uma operacdo tradicional de hedge, surge
uma oportunidade de ganhos para agentes dispostos a assumir o risco destas operacdes. A
especulacdo consiste em apostar na variagdo dos precos, entre a data do langcamento e a de
realizacdo do contrato, de forma a se obter lucros na compra e venda destes contratos.

Além destas utilizacBes mais comuns, os contratos derivativos podem se prestar ainda
ao carregamento fisico de posigdes, arbitragem e formacéo de precos (ibid, p. 2). De acordo
com a posicéo assumida pelo participante em uma transagdo no mercado de derivativos, este
se enquadrara em um dos seguintes perfis:

= Hedger: quando tiver por objetivo a protecdo contra variacfes desfavoraveis
nos pregos. Os hedgers sdo agentes que buscam livrar-se dos riscos de
flutuacGes de precos, sendo classificados como vendidos, quando procurarem
protecdo contra quedas nos precos; ou comprados, quando pretendem se
proteger de eventuais altas (IUDICIBUS et al., 2003).

= Especulador: quando assumir posi¢cGes com o objetivo de obter ganhos com as
oscilagbes dos precos. Os especuladores assumem uma posi¢cdo de risco
realizando operacbes de compra e venda de ativos, aproveitando-se das
variacdes nos precos para obter ganhos, sem ter, contudo, interesse comercial
nesses ativos (DAROS, 2006). De acordo com BM&F (1998) sdo os
especuladores que possibilitam a existéncia dos mercados futuros, uma vez que

sua atuacdo confere dinamismo as negociagdes; proporciona liquidez ao
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mercado; assumem o0s riscos das operacOes; e funcionam ainda como
formadores de precos;

» Arbitrador: quando atuarem simultaneamente em mercados diferentes com o
objetivo de obter ganhos sem risco e sem investimento. A arbitragem consiste
em comprar e revender simultaneamente o mesmo ativo em mercados
diferentes, a possibilidade de lucro decorre da discrepancia momentanea entre
precos a vista e futuros ou ainda a titulos com cotacdes diferentes em duas
bolsas (BM&F, 1998).

2.2 NORMATIZACAO

2.2.1 Nos Estados Unidos

Quando se analisa as defini¢Bes para instrumentos financeiros derivativos, destacadas
anteriormente, percebe-se de um modo geral que estas se alinham conceitualmente com a
definicdo apresentada pelo FASB, por meio de seu statement FAS 133. O 6rgdo normativo da
contabilidade financeira americana qualifica como derivativo qualquer contrato que apresente

as seguintes caracteristicas:

a) existéncia de um ativo-base: esse ativo base serd o referencial para a operagdo. Os valores
efetivamente liquidados sdo calculados com base no comportamento desse ativo-base. Esse ativo
podera ser um preco, uma taxa, uma cotacdo, uma variavel climética, etc. E importante ressaltar
que, para o caso de uma acdo ou de uma commodity, o ativo-base refere-se ao preco de tal ativo e
nado ao ativo propriamente dito;

b) investimento inicial inexistente ou muito pequeno: o investimento realizado no contrato deve
ser muito pequeno, ou nulo, quando comparado com valor total da operacdo. Dessa forma, 0s
limites financeiros para a entrada dos participantes no contrato devem ser minimos ou inexistentes;
c) liquidacdo da operagdo em uma data futura: as opera¢des devem ser liquidadas em uma data
futura, que pode, ou ndo, estar determinada no momento do fechamento do contrato. Os contratos
devem ser liquidados em algum momento no futuro. (FASB, 1998, apud LIMA e LOPES, 2003).

A conceituacdo de derivativos, proposta acima pelo FASB surgiu apds varios anos de
estudos do board americano, e foi apresentado no pronunciamento SFAS 133 em 1998.
Segundo Lima e Lopes (2001) a clareza e objetividade com que o FASB definiu os
instrumentos financeiros derivativos permitiram que se estabelecessem parametros de
tratamento contabil para reconhecimento, mensuracao e evidenciagdo destes instrumentos.

Elaborado para atender as necessidades de contabilizacdo e evidenciacdo de
instrumentos financeiros, por empresas americanas, 0 SFAS 133 acabou se transformado na
principal referéncia para o tratamento contabil de derivativos e demais instrumentos

financeiros. Apesar de ter sua vigéncia diferida para 2001, a disponibilizacdo de seus drafts
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para consulta durante o periodo de discussdes possibilitou, como destacam Miron e Andrade
(2000), uma intensa mobilizacdo da comunidade contabil ao redor do mundo, seja em
discussbGes académicas, seja em posicionamentos dos profissionais diretamente envolvidos
com o tema.

Entre as principais exigéncias contidas no SFAS 133, estd a de que todos os
derivativos estejam representados no balanco patrimonial, como ativos ou passivos,
mensurados pelo seu valor justo. Importante atencdo é dada também ao tratamento das
operagdes de hedge, sobretudo na questdo do reconhecimento das varia¢des no valor justo dos
ativos subjacentes. O FASB determina que quando o hedge for realizado como protecdo do
valor justo de um ativo ou como protecdo da exposi¢do da companhia a flutuagbes cambiais,
as variacdes do derivativo serdo reconhecidas na mesma medida que a variacdo no objeto
hedgeado, e serdo lancadas diretamente ao resultado da competéncia. Para as operagOes
classificadas como hedge de fluxo de caixa, as variacdes deverdo ser registradas em uma
conta especifica no Patriménio Liquido (other comprehensive income), sendo posteriormente
transferida ao resultado, concomitante a efetivacao da transacao que lhe deu origem.

Destaca-se ainda, entre os principais apontamentos do board norte-americano, a
importancia de evidenciagdo da politica e dos objetivos de utilizacdo dos derivativos.
Também consta a exigéncia de divulgacdo da parcela de hedge eficaz, bem como a
quantificacdo da ineficiéncia. Essa recomendacdo € indicada para todos os instrumentos

financeiros da entidade.

2.2.2 No Brasil

A partir dos primeiros rascunhos disponibilizados pelo FASB, a Comissédo de Valores
Mobiliarios emitiu no Brasil a Instru¢cdo Normativa n°® 235, em marco de 1995 (LIMA e
LOPES, 2003). Segundo os autores, apesar de pouco abrangente, quando comparada ao SFAS
133, o pronunciamento da CVM representou um grande avanco na abordagem dos
instrumentos financeiros pelas companhias de capital aberto em nosso pais. Embora se utilize
de algumas definicdes e diretrizes do statement norte-americano, a IN 235/95 é deficitaria
quanto ao tratamento dos instrumentos derivativos especificamente, se limitando a identificar
nominalmente as operacdes de swap, entre 0s ativos financeiros.

Entre as principais determinag0es do texto normativo destaca-se a exigéncia de que
todos os instrumentos financeiros devam ser evidenciados a valor de mercado em nota

explicativa, admitindo, no entanto, que estes possam permanecer off-balance. A instrucdo
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determina ainda que os critérios e premissas adotadas na determinacdo destes valores também
sejam destacados em nota. Além destas orientagdes, a instrucao traz ainda a conceituacdo de
instrumento financeiro, bem como define 0 que sdo ativos e passivos financeiros, em
consonancia com o disposto no SFAS 133. Destaca-se ainda a definicdo considerada pela
comissdo para valor de mercado, além de excluir certos instrumentos financeiros do escopo da
norma. Como a maior parte da matéria contabil é direcionada ao tratamento dos instrumentos
financeiros em geral, o texto acaba relegando aos derivativos uma abordagem indireta ou por
analogias.

Mais recentemente, j& influenciada pelo processo internacional de harmonizagdo de
padrdes contabeis, a CVM emitiu a IN 475/08. Ao revogar a normativa anterior, a autarquia
buscou ir além da simples atualizacdo das orientacdes para tratamento contabil de derivativos
para as sociedades anonimas de capital aberto. As diretivas contidas na Instrugdo 475 estdo
conceitualmente apoiadas nos apontamentos presentes no CPC 14 — Instrumentos Financeiros:
reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo — que por sua vez trazem as principais
deliberacdes dos IAS 32 e 39, do IASB.

Além de trazer uma abordagem bem mais direta e especifica que a resolucdo a qual
sucedeu, a IN 475/08 pode ser considerada um avango também por exigir que as entidades,
sujeitas ao seu cumprimento, adotem certos procedimentos de controle e informacéo sobre o
risco. Entre as novas exigéncias, destaca-se a determinacdo de que a empresa elabore quadro
de andlise de sensibilidade, evidenciando a exposi¢do aos riscos associados a cada operacao
com derivativos. Tal demonstrativo deve ser apresentado como parte das notas explicativas e
deveréa indicar, para cada contrato, se este tem por objetivo fazer hedge de alguma operacéo
ou faz parte da estratégia de investimentos da companbhia.

Um modelo proposto do quadro de sensibilidade € apresentado na Deliberacdo CVM
550 de 17 de outubro de 2008, que traz as orientagdes para apresentacdo, em nota explicativa
especifica, das informacdes sobre derivativos nos relatdrios trimestrais enviados a Comisséo.
Outras novagOes importantes na normatizacdo para tratamento de instrumentos financeiros,
apresentadas na instrugdo 475/08 sdo:

= Utilizacdo do conceito de valor justo em substituicdo ao valor de mercado da
norma anterior;

= Derivativos e hedge observam defini¢fes contidas no pronunciamento CPC 14,
que por sua vez utiliza-se dos principais apontamentos contidos no 1AS 39 e
em alguns tratados do IAS 32;
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= EXxigéncia de indicacdo do procedimento contabil utilizado nas operacGes com
derivativos designados como de hedge.

Contudo, a nova instrucdo ainda é pouco incisiva quanto a exigéncia de apresentacao
de todos os instrumentos derivativos no balanco patrimonial, como ativos ou passivos. Sobre
0 tema, ludicibus et al (2003, p. 545) afirmam que “os derivativos conferem direitos e
obrigacdes a seus detentores. Assim, eles podem ser classificados como ativos ou passivos e,
[...], devem aparecer nos balangos patrimoniais das empresas”. Ndo sendo admissivel,
portanto, a possibilidade de que as operagdes com derivativos estejam contabilizadas apenas
em contas nédo patrimoniais (ibid., p. 546).

Os apontamentos da IN 475/08 da CVM se aplicam as companhias brasileiras ou
sucursais de empresas estrangeiras, de capital aberto. Contudo, para as instituicdes
financeiras, que funcionam dentro do ambiente de regulacdo do BACEN, existe um arcabouco
contabil préprio, definido no COSIF e com precedéncia sobre as demais normas. Como estas
instituicbes — mesmo as emitentes em ADRSs — se encontram fora do escopo deste trabalho,

ndo serdo feitas maiores consideracdes acerca das especificidades de sua normatizacao.



3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DO ESTUDO

As tipologias de delineamento de pesquisas comportam inuimeras possibilidades de
agrupamento, conforme explica Beuren (2006). A autora propde para a pesquisa em
contabilidade, considerando as suas particularidades, um modelo conciso, dividindo o
delineamento quanto aos: i) objetivos: subdivididos em pesquisa exploratoria, descritiva ou
explicativa; ii) procedimentos: estudo de caso, levantamento, bibliografica, documental,
participante e experimental; e iii) abordagem do problema: pesquisa qualitativa ou
guantitativa. Conforme observa Vergara (2004), apesar de poderem ser agrupados de
maneiras diversas, 0s tipos de pesquisa ndo séo mutuamente excludentes.

Partindo destas premissas, o trabalho foi elaborado na forma de estudo exploratorio
descritivo quanto ao objetivo. Exploratorio por que sdo escassos 0s trabalhos de pesquisa
cientifica sobre o tema, realizados de forma a comparar o efeito das operacGes com
derivativos sobre a divulgacdo de informagOes feitas em mercados distintos. Em
conformidade com Vergara (2004) a investigacdo exploratoria “é realizada em &rea na qual ha
pouco conhecimento acumulado e sistematizado”. Descritivo, pois pretende descrever
caracteristicas peculiares dos instrumentos financeiros derivativos, suas origens, evolucdo
como instrumento a servico da gestdo, seus impactos socioeconémicos e perspectivas. O
objetivo essencial de um estudo descritivo € conhecer os tracos singulares e proprios de
determinada populacéo (TRIVINOS, 2008, p.110).

Quanto aos procedimentos, o trabalho €, essencialmente, uma pesquisa documental,
complementado por revisao bibliografica. A pesquisa bibliografica permite uma abordagem
mais focada do problema, possibilitando um tratamento mais especifico (GIL, 1987, p. 64).
Para Beuren (2006), o objetivo da pesquisa bibliografica € explicar um determinado problema
com base em referenciais tedricos preexistentes. A pesquisa documental se assemelha a
revisdo bibliogréafica, diferenciando-se por objetivar dar tratamento analitico a contetdos
pouco pesquisados ou ainda ndo editados, buscando extrair alguma contribuicdo cientifica
sobre o tema abordado (MARTINS e THEOPHILO, 2007, p. 85).

A revisdo bibliografica foi realizada mediante consulta a livros, artigos, periodicos
fisicos e eletrdnicos e outras fontes, com o propésito de construir um referencial tedrico que
dé suporte ao desenvolvimento do trabalho. Essa base conceitual é fundamental para

apresentar ao leitor as principais definicdes, conceitos e outras informac6es que facilitem a
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compreensdo acerca do tema. Por sua vez, a pesquisa documental consistiu em levantamento
de informagdes contidas nos relatdrios contabeis das empresas definidas na amostra. Através
da analise de demonstracfes financeiras padronizadas enviadas a CVM pelas empresas
analisadas, e das informacdes contidas nos formulérios 20-F, enviados pelas mesmas
empresas a SEC.

A tipologia de abordagem do trabalho é a qualitativa. Conforme sugere Beuren (2006),
a utilizacdo deste tipo de enfoque é primordial para que se possa aprofundar na investigacédo

de questdes que possibilitem o desenvolvimento do pensamento contabil.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa foi determinada pela verificagdo de quais as companhias
brasileiras de capital aberto, emitentes de ADR, possuiam ac¢des negociadas na Bolsa de Nova
York no exercicio de 2008. A partir da identificacdo do universo de empresas brasileiras
negociando acdes na NYSE, foi estabelecida a amostra a ser utilizada na pesquisa. O método
de selecdo da amostra foi ndo probabilistico e intencional, com os individuos (empresas)
sendo escolhidos de acordo com a facilidade para a coleta dos dados a serem analisados,
conforme sugere Gil (1999 apud BEUREN, 2006, p. 126). Foram, de antemao, excluidas da
populacdo as instituicdes financeiras, haja vista estarem estas empresas, subsidiariamente,
sujeitas as normas e procedimentos de contabilizacdo do BACEN. Foram rejeitadas também
aquelas empresas com ADR de nivel I, dispensadas de enviarem suas informacdes por meio
do Formulario 20-F a SEC.

3.2.1 Populagao

EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA NYSE (EM 22/10/2009)

Quadro 1 - Empresas brasileiras com agdes negociadas na NYSE

EMPRESA CODIGO | AREA DE ATIVIDADE
1| AMBEV ABVC Alimentos e bebidas
2 | AMBEV ABV Alimentos e bebidas
3| ARACRUZ ARA Papel e celulose
4 | BRADESCO BBD Intermediacgdo financeira
5| SANTANDER (BRASIL) BSBR Intermediacgdo financeira
6 | BRASILTELECOM PARTICIPACOES BRP Telecomunicacfes
7 | BRASIL TELECOM S/A BTM Telecomunicagdes




8 | BRASKEM BAK Petroquimica
9 | BRF-BRASIL FOODS? PDA Alimentos
10 | CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO CBD Comércio
11| CEMIG CIG Energia
12 | CEMIG CIGC Energia
13 | COPEL ELP Energia
14 | CSN SID Siderurgia e metalurgia
15 | COSAN Czz Acucar e alcool
16 | CPFL CPL Energia
17 | EMBRAER ERJ Equipamentos Aeronauticos
18 | GAFISA GFA Construcéo civil
19 | GERDAU GGB Siderurgia e metalurgia
20 | GOL GOL Transporte aéreo
21 | ITAU-UNIBANCO HOLDING ITUB Intermediacdo financeira
22 | PETROBRAS PBR Petréleo e gas
23 | PETROBRAS PBRA Petroleo e gas
24 | SABESP SBS Saneamento basico
25| TAM TAM Transporte aéreo
26 | TELE NORTE LESTE (oi) TNE Telecomunicagdes
27 | TELESP (Telefénica) TSP Telecomunicagdes
28 | TELEBRAS TBH Telecomunicagdes
29 | TIM TSU Telecomunicacges
30 | ULTRAPAR UGP Petroquimica
31 | VALE S/A VALE Mineragdo
32 | VALE S/A VALEP Mineracédo
33| VIVO VIV Telecomunicagdes
34 | VOTORANTIM PAPEL E CELULOSE \VVCP Papel e celulose

Fonte: New York Stock Exchange

3.2.2 Amostra

Quadro 2 - Empresas definidas na amostra

EMPRESA AREA DE ATUACAO ADR BOVESPA
PETROBRAS |PETROLEO E GAS NIVEIS 2 E 3 N/D
SADIA ALIMENTOS NIVEL 2 NIVEL 1
ARACRUZ PAPEL E CELULOSE NIVEL 3 NIVEL 1
GERDAU SIDERURGIA E METALURGIA NIVEL 2 NIVEL 1
VALE MINERACAO NIVEIS2 E 3 NIVEL 1

Fonte: NYSE e BM&FBovespa

2 Combinacdo de negdcios entre Perdigdo e Sadia. Até 2008 as empresas tinham inscricdes distintas.
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3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados sobre derivativos, constantes nas demonstracfes financeiras, foram obtidos
através do acesso as informacg6es disponibilizadas nos sites das companhias definidas na
amostra. As informagOes consideradas serdo as contidas nas Demonstragbes Financeiras
Padronizadas (DFP) enviadas pelas companhias a CVM, e os Formularios 20-F, de
preenchimento obrigatorio para empresas estrangeiras com titulos negociados no mercado de
capitais norte-americano. Os dados utilizados foram os contidos em notas explicativas
prioritariamente, complementados, quando disponiveis, por informagdes encontradas no corpo
da demonstracdo e em outros tdpicos, desde que relevantes e pertinentes ao tema investigado.

Os dados coletados das notas explicativas foram agrupados em quadros analiticos, de
acordo com o critério, empresa, relatorio e exercicio de apresentacdo. O objetivo é permitir a
visualizacdo da informacgdo de forma simplificada e sintética, apresentando um resumo do
contetido encontrado nas notas para cada item predefinido como critério de comparagao.

A forma de apresentacdo do Formulario 20-F foi determinante para a escolha das
empresas componentes da amostra. A SEC exige que tais informacBes sejam enviadas em
inglés. Contudo algumas empresas disponibilizam em seus sites, copia do documento
traduzido para o portugués. A escolha de companhias por este critério orientou-se por duas
premissas principais: primeiro pela obvia facilidade de se tratar as informagcbes em nossa
lingua; segundo, porque denota um maior comprometimento dessas companhias com as
melhores praticas de governanga corporativa, facilitando o acesso as informagdes para o

publico em geral, parte deste publico, potenciais investidores.



4 ANALISE DAS INFORMAGOES

O método de analise de conteldo consiste em comparar, por meio de quadros
analiticos, as informagfes sobre operagfes com derivativos definidas anteriormente como
critérios, com as empresas sendo analisadas em conjunto. Foram elaborados, para cada
critério, dois quadros distintos, sendo o primeiro reservado a exposicdo das informacdes sobre
derivativos referentes as demonstracdes financeiras de 2007, seguindo-se quadro com as
informagdes contidas nas demonstracdes do exercicio de 2008.

As informagdes apresentadas nos quadros buscam trazer, de forma sucinta, as repostas
encontradas em notas explicativas para os itens-quesitos propostos na metodologia como
objetos de comparabilidade. O modelo adotado para analise dos resultados tem por objetivo
permitir uma base de comparacdo dual, confrontando informacgdes fornecidas por cada
companhia as duas instituicdes reguladoras dentro de um mesmo exercicio apurado e, em
sequida, cotejando as informacgfes de um periodo para o outro. O fim €, preliminarmente,
investigar eventuais divergéncias entre a evidenciacdo de operagdes com derivativos, em
demonstragcfes enviadas as comissdes de valores brasileira e norte-americana no exercicio
2007. Com base nesse pressuposto, para 0 caso de serem observadas tais divergéncias,
identificar se estas teriam diminuido no exercicio 2008, ja sob os efeitos das alteracGes na
legislacdo societéaria brasileira.

A proposta do método utilizado é investigar a ocorréncia de assimetrias entre as
informagdes reportadas aos investidores brasileiros e norte-americanos, especificamente para
instrumentos financeiros derivativos. N&o subsistem maiores pretensdes quanto a
guantificacdo destas supostas diferencas ou sobre possiveis consequéncias para o
posicionamento destas empresas, junto aos mercados de capitais em que divulgam as
demonstracfes. Ainda que possa ser identificada como uma possivel limitacdo do método, tal
postura visa evitar a elei¢ao de critérios subjetivos de analise.

Segue-se, a cada critério apresentado, uma discussdo acerca de pontos considerados
relevantes, de acordo com o atendimento as exigéncias. Pretende-se com isso, além de
complementar as informacdes apresentadas, esclarecer situacfes eventualmente ndo captadas
nos quadros analiticos. O objetivo fundamental do modelo de apresentacdo e analise das
informacBes é permitir a investigacdo de possiveis deficiéncias nos relatorios, observando
como as empresas transmitem uma mesma informagéo em dois ambientes.

As informacbes sobre derivativos foram extraidas, prioritariamente, das notas

explicativas as demonstracdes financeiras, sendo eventualmente complementadas com
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informacdes disponiveis em outras partes das demonstracbes. A definicdo dos critérios

submetidos a anélise levou em consideracdo as principais exigéncias para tratamento contabil

e evidenciacdo de instrumentos derivativos, de acordo com as legislacdes brasileira e norte-

americana aplicaveis. Os itens utilizados, como critérios que permitam a comparabilidade das

informacdes, sdo 0s seguintes:

Principais préticas contdbeis adotadas no tratamento dos instrumentos
financeiros derivativos: avaliacdo do nivel de aderéncia das empresas as
legislacdes brasileira e norte-americana para evidenciagcdo de operagdes com
derivativos e a utilizacdo de boas praticas de governanga corporativa;

Origem e exposicdo aos riscos: observou-se, aqui, como sdo detectados e
avaliados os riscos ao negécio da empresa. Como as operacdes com
derivativos estdo associadas a prevencdo aos riscos de crédito, de cambio, de
juros e de precos. E como é evidenciado o risco decorrente de operacGes com
derivativos;

Politicas de utilizacdo e objetivos das operagdes com derivativos:
identificacdo dos motivos da utilizagdo dos derivativos na atividade de cada
empresa e como estas informagdes sdo levadas ao mercado;

Critérios de reconhecimento e avaliacdo do valor justo: verificacdo de uso
do conceito de valor justo para instrumentos derivativos e quais 0s critérios e

métodos utilizados pelas empresas analisadas para a sua determinacao.

4.1 EXPOSICAO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS

Quadro 3 - Comparacdo das principais praticas contibeis adotadas em 2007

EMPRESA DFP 2007 20-F 2007
Ndo ha informagdo sobre o tratamento|Os derivativos sdo reconhecidos pelo seu
contabil dos instrumentos financeiros | valor justo, independente do fim ou da
ARACRUZ derivativos. !ntengép de manté—lo_s; as alteragbes no valor
justo sdo langadas diretamente no resultado,
indicando que a empresa trata todas as
operacOes com derivativos como ndo-hedge.
Ndo h& informacdo sobre o tratamento | Um derivativo somente serd qualificado como
contabil de derivativos, apenas uma indicacdo | hedge quando tiver sido  designado
de que contratos de swap vinculados a |inicialmente como tal, for efetivo na reducéo
operagBes de empréstimos seriam ajustados | do risco e manter correlagdo na variagdo do
GERDAU | conforme e juntamente com a operagdo que |seu valor justo com o do item objeto.
Ihes deu origem. Derivativos ndo qualificados como hedge sdo
reconhecidos a valor de mercado no balango e
ganhos e perdas registradas no resultado.
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PETROBRAS

Nao ha
contabil
derivativos.

informacdo sobre o tratamento
dos instrumentos  financeiros

Os derivativos sdo contabilizados no balanco,
pelo valor justo. As alteragcBes no valor justo
de derivativos designados como hedge de
fluxo de caixa séo registradas inicialmente em
conta do PL e reclassificados para resultado
quando da efetiva realizacdo da transacdo
objeto do hedge. Derivativos utilizados para
hedge de valor justo e de c&mbio, tém as
alteracbes no valor justo reconhecidas
diretamente no resultado.

SADIA

Contratos de swap sdo registrados em contas
patrimoniais, como passivos de curto e longo
prazo. Os valores nominais dos contratos de
futuros de moedas estrangeiras ndo sdo
registrados nas demonstracdes financeiras, os
ganhos ou perdas decorrentes destas
operagdes e os ajustes diarios de posicdo sdo
contabilizados em contas patrimoniais. O
resultado realizado com contratos futuros de
commodities € registrado em contas de
resultado e o ndo realizado ndo é reconhecido
contabilmente.

Todos os derivativos sdo representados no
balango patrimonial como ativos ou passivos,
pelo seu valor justo. Os ajustes no valor justo
dos derivativos cambiais e de contratos
futuros de commodities sdo registrados em
conta de resultado. Conforme nota, a empresa
ndo classificou nenhum derivativo como de
hedge, no periodo.

VALE

Os derivativos utilizados para hedge de taxas
cambiais, de juros e precos de commodities,
sdo  contabilizados pelo regime de
competéncia. Ganhos e perdas sao
reconhecidos no resultado, como receitas ou
despesas financeiras ou variacdo cambial.

Todos os derivativos sdo reconhecidos no
balango, pelo seu valor mercado. As
alteracdes no valor de mercado séo registradas
no lucro corrente ou receita total. Os ajustes
nos valores de mercado de instrumentos
designados como hedge de fluxo de caixa sdo
reconhecidos no PL.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2007

Quadro 4 - Comparacdo das principais praticas contdbeis adotadas em 2008

EMPRESA

DFP 2008

20-F 2008

ARACRUZ

Os derivativos sdo reconhecidos inicialmente
por seus valores justos na data da assinatura
do contrato e, subsequentemente, reavaliados
aos seus valores justos na data de cada
balango. O resultado do ganho ou da perda é
reconhecido imediatamente no resultado.

Todos os derivativos sdo reconhecidos nas
demonstragdes financeiras, pelo seu valor
justo, independente do fim. As alteracGes no
valor justo s@o reconhecidas periodicamente
no resultado. A companhia contabiliza todos
0s instrumentos derivativos como transacdes
ndo-hedge.

GERDAU

Em nota, é informado que os instrumentos
financeiros sdo valorizados pelo seu valor
justo. Os derivativos sdo sempre designados
como de hedge e contabilizados pelo método
de hedge accounting.

Os derivativos sdo mensurados pelo seu valor
justo na data das Demonstracdes Financeiras.
Como sdo designados como instrumentos de
hedge, todos os derivativos sdo contabilizados
através do método de hedge accounting.

PETROBRAS

Todos os derivativos estdo reconhecidos no
balanco. Operagdes de hedge de fluxo de caixa
sdo avaliadas pelo seu valor justo em conta do
PL até a realizagdo efetiva do item objeto,
quando serd reclassificado para resultado.
Derivativos utilizados para protecdo do valor
justo dos ativos sdo marcados a mercado ao
longo da sua vigéncia, com suas variacdes
langados a resultado.

Os derivativos sdo contabilizados no balanco
patrimonial, mensurados pelo valor justo. As
alteracbes no valor justo de derivativos
designados com hedge de fluxo de caixa séo
registradas inicialmente em conta do PL e
reclassificados para resultado quando da
efetiva realizacdo da transacdo objeto do
hedge. Derivativos utilizados para hedge de
valor justo e de cAmbio, tém as altera¢des no
valor justo reconhecidas diretamente no
resultado.
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SADIA

Os instrumentos derivativos com vencimentos
futuros foram reconhecidos contabilmente ao
valor justo. Estes contratos estdo segregados e
definidos como operacionais ou financeiros,
de acordo com o objetivo especifico. Os
instrumentos  financeiros  derivativos de
cambio sdo considerados como de risco
relevante e foram alvo de andlise de
sensibilidade.

Todos os derivativos de moeda estrangeira
estdo reconhecidos no seu balanco, medidos a
valor justo e os ajustes no valor justo sdo
contabilizados no resultado. Também os
ajustes no valor justo de derivativos
associados a commodities sdo incluidos no
resultado. Os contratos de derivativos sdo
classificados como financeiro ou operacional,
conforme o objetivo.

VALE

A companhia informa que todas as operacfes
com derivativos estdo apresentadas no balango
de acordo com o valor de mercado e os ganhos
ou perdas devidamente contabilizadas no

Todos os derivativos sdo reconhecidos no
balanco, pelo seu valor mercado. As alteracGes
no valor de mercado sdo registradas no
resultado. Os ajustes nos valores de mercado

resultado. de instrumentos designados como hedge de

fluxo de caixa sdo reconhecidos no PL.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2008

A norma da CVM para tratamento de instrumentos financeiros vigente até 2007, IN
235/95, ndo trazia orientacGes especificas para a contabilizacdo das operacdes com
derivativos, apresentando apenas exigéncias quanto a divulgacdo, em nota explicativa, do
valor de mercado dos instrumentos financeiros em geral. No mesmo periodo, o SFAS 133 do
FASB, impunha que todos os instrumentos derivativos devessem ser reconhecidos no balanco
patrimonial, como ativos ou passivos, pelo seu valor justo, independente do fim. Indicava
também a forma como as alteragdes no valor justo de operacGes de hedge e non-hedge
deveriam ser registradas nas demonstracoes.

No exercicio findo em 31/12/07, as informacdes financeiras enviadas pela Aracruz e
pela Petrobras a CVM, ndo continham qualquer informacdo acerca de quais as premissas
contabeis adotadas em relacdo aos derivativos. A Gerdau também néo especifica, entre as suas
principais praticas contabeis, qual o tratamento dispensado aos derivativos, se limitando a
informar, na alinea que trata sobre empréstimos e financiamentos, que contratos de swap
vinculados a tais captacdes, seriam ajustados conforme e juntamente com a operacéo que lhe
deram origem. De uma forma geral, as companhias avaliadas atenderam no Formulario 20-F,
as determinacdes de evidenciagdo de instrumentos financeiros derivativos, reconhecendo,
avaliando e divulgando as operagdes em conformidade com os apontamentos contidos no
SFAS 133 do FASB.

As demonstracdes financeiras apresentadas a CVM, referentes ao exercicio 2008, ja
estdo sujeitas as orientacbes da IN 475/2008, que revogou a Instrugio 235/95. E possivel
observar nas DFPs do referido exercicio, das empresas em analise, um significativo avanco
em relacdo a exposicao de préaticas contabeis direcionadas ao tratamento de derivativos, em

comparagcdo com as mesmas demonstracGes do exercicio anterior. Os apontamentos do CPC
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14, base conceitual da nova norma, seguem padrdes estabelecidos pelo 1ASB, que, por sua
vez, se orienta por premissas compativeis com o SFAS 133 do FASB. Consoante, também
ndo foram observadas diferencas significativas entre as demonstracfes enviadas as entidades
reguladoras dos mercados de capitais brasileiro e norte-americano.

A Sadia, na DFP, traz informacBes complementares relacionadas a elaboracdo do
quadro de analise de sensibilidade para as transagdes com derivativos, ndo presentes no
Formulario 20-F. A Vale complementa as informagdes no Formulario 20-F, indicando que,
em virtude das praticas contabeis adotadas, os resultados divulgados podem denotar uma
maior volatilidade, que ndo tem reflexo no caixa. A Gerdau, por sua vez, complementa as
informacdes do Formulario 20-F, reportando que o valor de mercado reconhecido nas

demonstracfes pode ndo representar 0 montante de caixa que a empresa pagaria ou receberia

caso liquidasse as operagOes na data de elaboracdo das demonstragdes.

4.2 UTILIZACAO DE DERIVATIVOS NO GERENCIAMENTO DOS RISCOS

Quadro 5 - Comparacdo do uso de derivativos na estratégia de gestao do risco em 2007

EMPRESA

DFP 2007

20-F 2007

ARACRUZ

A estratégia de gerenciamento do risco da
companhia se resume, conforme nota, a
aquisicdo de contratos futuros de ddlares e
swaps de taxas de juros.

A estratégia de administracdo do risco €
dividida em: a) risco de taxa de cAmbio; b)
risco de taxa de juros; e ¢) risco de preco
de commodities. Para os dois primeiros sdo
utilizadas opera¢fes com derivativos, para o
gerenciamento dos riscos de pregos a empresa
ndo utilizou nenhum derivativo, porem
informa que podera fazé-lo, no futuro.

GERDAU

A politica de gerenciamento de risco €
dividida em fatores de: a) preco da
mercadoria; b) taxas de juros; c) taxas de
cambio e; d) crédito. Apenas para a gestao
do risco associado as oscilagdes no cambio é
informada a possibilidade de utilizar
derivativos (swap).

Os riscos de mercado considerados pela
empresa sdo divididos em: a) relacionados a
variacdo cambial, para os quais adquire
contratos de swap cambial; e b) associados a
taxa de juros, para os quais utiliza contratos
de swap de taxa de juros.

PETROBRAS

Como parte da estratégia de administracao
dos riscos, a Petrobras faz uso massivo de
instrumentos derivativos com objetivo de
fazer hedge de suas operagbes fisicas. O
planejamento inclui ainda operagdes voltadas
ao controle da exposicdo cambial de certas
obrigacdes financeiras da empresa. Apesar de
considerar 0s riscos associados a taxas de
juros, a empresa ndo mantém contratos de
derivativos com o fim expresso de mitigar
£55a exposicao.

A estratégia de administracdo de riscos da
companhia prevé o uso de derivativos para: a)
riscos cambiais, por meio de venda a termo
de ddlares e collars; b) risco de pregos de
commodities, sdo realizados contratos
futuros, opgdes sobre futuros e swaps; c)
taxas de juros, a Petrobras informa que nédo
utiliza derivativos para gerenciar esse risco.
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SADIA

Os principais riscos a que empresa esta
exposta estdo assim agrupados: a) risco de
taxas de cdmbio e juros: protegidos por
contratos de swaps cambiais e de taxa de
juros e contratos futuros de moeda
estrangeira; b) risco de crédito:
administrado através da pulverizacdo dos
contratos de derivativos, com preferéncia por
instituicdes com classificacdo de rating grau
de investimento; c¢) risco de precos de
commodities: ndo é informado em nota o uso
de contratos de derivativos para sua
administracdo.

A estratégia de gestao de riscos de mercado é
assim dividida: a) risco cambial: utiliza-se de
contratos futuros em moeda estrangeira e de
swap cambial; b) risco de taxas de juros:
ndo é informado o uso de derivativos; c) risco
de crédito: referentes a contratos com
derivativos sdo controlados pela contratagéo
de instituicdes de primeira linha; d) risco de
preco de commodities: ndo utiliza contratos
futuros ou de opgBes como estratégia de
protecdo contra flutuagbes nos precos, mas
admite realizar algumas operacdes de hedge
financeiro para este fim.

VALE

A empresa considera que 0s principais riscos
aos quais estd exposta sdo: a) taxas de juros:
quando ndo existe hedge natural, séo
realizadas operacdes com swaps; b) taxas de
cdmbio: os derivativos sdo utilizados
eventualmente, sobretudo forwards de moeda
estrangeira; c) preco de commodity: sdo
realizados contratos futuros e opg¢Bes para
alguns produtos comercializados.

A empresa faz uso de derivativos com o
objetivo de administrar os seguintes riscos de
mercado: a) volatilidade das taxas de juros:
quando ndo existe hedge natural, s8o
realizadas operacBes com swaps; b) de
cambio: é informado o uso de derivativos,
sem, contudo, especifica-los; c) preco de
commodities: sdo realizados contratos futuros
e opcoes para alguns produtos
comercializados; e d) risco de crédito: as
operagbes com derivativos sdo realizadas
ap6s a avaliacdo da posicdo econdmica e
classificacdo de rating da contraparte.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2007

Quadro 6 - Comparacao do uso de derivativos na estratégia de gestdo do risco em 2008

EMPRESA

DFP 2008

20-F 2008

ARACRUZ

As estratégias de administracdo para cada
variavel de risco sdo informadas de forma
individualizadas, assim apresentadas: a)
risco de liquidez; ndo é informado o uso de
derivativos; b) risco de mercado, usa swaps
cambiais e forwards com posicdo vendida em
dolares; c) risco de crédito, a Aracruz limita
em US$ 50 mi o valor de operacdo com cada
parte, em contratos de derivativos.

A estratégia de gerenciamento do risco é
dividida em: a) risco de liquidez: ndo é
informado o uso de derivativos; b) risco de
mercado: swaps e NDF com posi¢cdo
vendida em délares; c) risco de crédito:
limite de valor e vencimento das operacdes
com derivativos, exigéncia de rating "A"; d)
taxas de juros: usa swaps de taxas de juros;
e) taxas de cambio: uso de swap com
verificagdo em ddlar, NDFs e Target
Forwards; f) preco de commodities: néo
utilizou nenhum derivativo, mas informa que
podera utilizar.

GERDAU

A empresa agrupa os fatores de risco em seis
categorias: a) taxas de juros, com contratos
de hedge repactuados periodicamente, para
adequacdo ao mercado; b) taxas de cambio,
por meio de hedge natural e eventualmente
swaps cambiais; ¢) preco de commaodities; d)
crédito; e) gerenciamento de capital; e f)
liquidez. Para esses ultimos ndo é informado
se utiliza contratos derivativos

A politica da companhia prevé o
gerenciamento dos seguintes fatores de risco:
a) taxas de cambio: avalia 0 uso de swaps,
caso 0s passivos em doélares ultrapasse 0s
ativos; b) taxas de juros: operacGes
periodicas de swap, inclusive cross currency
swap; c) preco de commodities: ndo usa
derivativos pra administrar esses riscos; d)
crédito:  operages com  derivativos
concentradas em instituicbes com rating de
baixo risco de crédito; e) gerenciamento de
capital; f) liquidez: para estas duas Ultimas
ndo foi informado o uso de derivativos.
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PETROBRAS

O gerenciamento de risco da companhia é
desenvolvido de forma integrada,
considerando as variaveis de: a) precos de
commodities: sdo utilizados  contratos
futuros, opcOes e swaps de curto prazo; b)
taxas de juros e cambiais: 0s principais
derivativos usados para controle do risco
cambial sdo swaps tipo cross currency e
NDFs com posicdo vendida. Para a protecdo
contra oscilagdes nas taxas de juros, a
companhia informa que ndo utiliza
derivativos; c¢) crédito: ndo ha informacédo
sobre riscos de crédito em operagdes com
derivativos.

A companhia desenvolve uma politica
integrada de gerenciamento do risco,
contemplando: a) precos de commodities,
realiza apenas operacOes pontuais de hedge
patrimonial com swaps, futuros e opgdes; b)
taxas de cambio, para protecdo contra
variacOes cambiais sdo utilizados swaps tipo
cross currency e termos NDF vendidos; c)
crédito, o risco associado concentracdo de
crédito é administrado limitando as operacfes
com derivativos em instituicbes de primeira
linha; d) taxas de juros, a empresa informa
ndo ter utilizado derivativos para controle dos
riscos de taxas de juros.

SADIA

Os principais riscos a que a empresa esta
exposta estdo divididos em: a) de taxas de
cadmbio e juros, protegidos por contratos de
swaps, NDFs e opgdes; b) de crédito,
pulverizacdo dos contratos de derivativos,
com preferéncia por instituicbes com
classificacdo de rating grau de investimento;
c) de precos de commodities, é informada a
utilizacdo de contratos futuros, como parte da
estratégia de gestdo dos riscos associados as
flutuacdes destes precos.

A companhia utiliza, historicamente,
derivativos como forma de mitigar riscos: a)
cambiais: protegido por contratos de swaps,
NDFs e opgdes; b) de taxas de juros: a
companhia utiliza contratos de swap como
forma de administrar a exposi¢cdo ao risco
ocasionado pela oscilagdo nas taxas de juros;
c) de crédito, pulverizacdo dos contratos de
derivativos, com preferéncia por instituicdes
com classificacdo de vrating grau de
investimento; d) de precos de commodities, €
informada a utilizacdo de contratos futuros,
como fins de hedge.

VALE

A estratégia de gestdo de riscos é
desenvolvida buscando uma visdo integrada,
e abrange riscos de: a) cAmbio e taxas de
juros: sdo utilizados contratos de swap tipo
cross currency como protecdo cambial e
swaps de taxas de juros como medida de
hedge. b) precos de commodities: séo
realizados contratos futuros sobre diversos
produtos comercializados pela empresa; c)
crédito: limites de exposi¢do a operacdes
com derivativos, operacBes com instituicdes
de primeira linha, com rating realizado por
empresas especializadas.

A estratégia de gestdo de riscos da companhia
¢ desenvolvida de forma integrada e
considera riscos de: a) taxas de juros e de
cadmbio: os principais derivativos utilizados
para reduzir as exposi¢des a taxas de juros e
cambio sdo swaps de taxas de juros e cross
currency swap; b) precos dos produtos:
foram realizadas operagBes com contratos
futuros e forward para algumas commodities
da companhia e para alguns insumos
utilizados em suas operacOes; d) crédito: é
considerada a probabilidade de
inadimplemento, rating, desempenho do
patrimdnio liquido e do mercado de crédito.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2008

O gerenciamento dos riscos a que estdo expostos 0s seus negécios faz parte da pauta
de empresas de qualquer porte e das mais variadas areas de atividade. Uma das ferramentas a
disposicdo das entidades, como parte da estratégia usada para controlar esses riscos e se
antecipar aos efeitos nocivos decorrentes da exposicdo, sdo os instrumentos financeiros
derivativos. Contudo, na medida em que fazem uso de alguns desses instrumentos, as
empresas podem se tornar ainda mais vulneraveis aos riscos a que pretendiam mitigar.

Nas demonstracdes enviadas a CVM, referentes ao exercicio de 2007, as companhias
analisadas ndo se encontravam obrigadas, pela IN 235/95, a divulgarem informacdes sobre

exposicdo e gestdo dos riscos, e 0 uso de operagdes com derivativos associadas ao controle
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destes riscos, embora fossem incentivadas pela autarquia federal. Assim, conquanto
apresentem espontaneamente notas, informando sobre o uso de derivativos em suas politicas
de gerenciamento dos riscos, percebe-se uma preocupacdo menor que nas informacdes
reportadas no Formulario 20-F.

A Aracruz, por exemplo, limita-se a informar que utilizou contratos futuros de délares
e swaps de taxas de juros durante o exercicio, como medida de contencdo da exposicdo. A
Petrobras, embora enuncie as linhas gerais de sua politica de administracdo de riscos e
informe o0 uso de derivativos como parte da estratégia de controle, apresenta as variaveis de
risco em conjunto, diferentemente do que disponibiliza no Formulario 20-F, onde os fatores
de risco séo divididos e tratados individualmente. Gerdau, Sadia e Vale divulgam para o
mercado doméstico, informagdes compativeis com as que sdo reportadas aos investidores da
bolsa de Nova York, com tratamento individualizado das variaveis de risco, em acordo com
as exigéncias do SFAS 133. A Vale, contudo, traz informacdo adicional importante,
detalhando o tratamento conferido ao risco de crédito no Formulario 20-F. Tal informacéo
ndo é apresentada na DFP, onde tal variavel de risco sequer € mencionada.

Para o exercicio findo em 31/12/2008, todas as empresas que compdem a amostra da
pesquisa evidenciam sua estratégia de contingenciamento de riscos e utilizagdo de derivativos
em conformidade com os padrdes IFRS. Usam, assim, a prerrogativa aberta pelo acordo
IASB/SEC, para divulgacdo de empresas estrangeiras ao mercado norte-americano. Com isso,
as assimetrias informacionais verificadas nos relatorios do exercicio anterior tornaram-se
bastante reduzidas, uma vez que ndo ha a necessidade de conversdo de padrbes locais para 0s
USGAAP. Tanto no que se refere ao atendimento de divulgacdo da exposicdo potencial e
efetiva, quanto no detalhamento da estratégia de utilizacdo de operacdes com derivativos, ndo
se percebe grande diferencas entre as informagOes prestadas nas DFPs em relagdo ao
Formulério 20-F.

Uma excecdo é a Gerdau, que apresenta um grau maior de precisdo nas informacdes ao
mercado norte-americano. 1sso se explicaria, provavelmente, pelo fato de que grande parte do
investimento da companhia no periodo esteve concentrado na América do Norte, 0 que a
coloca em posicao diferenciada em relagdo as demais empresas da amostra, ja que o mercado
de capitais norte americano torna-se base de sua captacdo para essas operagoes.

Importante observar a crescente atencdo verificada por parte das companhias
analisadas, quanto a busca de melhores préticas de governanga corporativa. Em todas as
demonstragfes houve ampliagdo na quantidade da informac&o disponibilizada. Isso se deve,

em parte, ao fato de os relatdrios referentes ao exercicio 2008 terem sido elaborados no
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decorrer do corrente ano, refletindo, portanto, o clima de desconfianca do investidor apds o
impacto da crise financeira internacional. Assim é rapido entender a preocupacdo da
administracdo em posicionar com a maior transparéncia possivel, os efeitos das operacdes
com derivativos sobre o resultado.

Algumas empresas analisadas neste trabalho sofreram graves reveses econdmicos por
conta da utilizagdo de posicOes alanvacadas em operacbes no mercado de derivativos
cambiais. Aracruz e Sadia, por exemplo, divulgaram prejuizos bilionarios com contratos
conhecidos no mercado como target forwards. O impacto destas operagdes no resultado das
companhias provocou uma seéria ameaga a estabilidade institucional, for¢cando acionistas e
gestores a redefinirem suas estratégias de atuacao.

N&o por coincidéncia, ambas estiveram envolvidas, no decorrer dos Ultimos meses,
em processos de combinagdes de negocios antes tidas como invidveis. No caso mais notorio,
foi anunciada a fusdo entre Sadia e Perdigdo, percebida pelo mercado como uma aquisicéo
feita pela segunda. Também a Aracruz conduziu as pressas sua fusdo com a Votorantim
Celulose e Papel (VCP), uma de suas principais concorrentes e que também anunciou

resultados negativos relacionados a opera¢des com derivativos.

4.3 POLITICA DE USO E OBJETIVOS DAS OPERACOES COM DERIVATIVOS

Quadro 7 - Comparacdo das politicas e objetivos da utilizacdo de derivativos em 2007
EMPRESA DFP 2007 20-F 2007
Embora informe manter alguns contratos de | A empresa informa que podera utilizar-se de
derivativos cambiais, a Aracruz ndo | derivativos como protecdo contra variagdes nas
considera a exposicdo a passivos em moeda | taxas de juros e cambio. Destaca 0 uso,
estrangeira um risco, ja que a maior parte de | sobretudo, de swaps de taxa de juros, alguns
sua receita também € denominada em | com verificacdo em dolar.
ddlares (hedge natural).
Entre os instrumentos financeiros utilizados | A companhia informa que utiliza operagdes com
pela Gerdau, conforme nota, ndo consta |derivativos a fim de administrar ou reduzir os
nenhuma operagdo com derivativos, embora | riscos de mercado a que estd exposta. Os
GERDAU |afirme em outras oportunidades, deter | principais contratos sdo de swaps cambiais e
contratos de swap cambiais. swaps de taxas de juros, alguns com verificacdo
em délar.
A premissa da companhia é usar|A companhia utiliza instrumentos financeiros
instrumentos derivativos como mecanismo | derivativos para fins de hedging econémico,
de gerenciamento dos riscos associados as | com o objetivo de reduzir o risco de perdas
variagbes nos precos do petroleo e |associadas aos precos do petrdleo e as variagdes
PETROBRAS | derivados. S&o utilizados contratos futuros, | cambiais.
de opcles e swaps vinculados a transacOes
de curto prazo, sempre com objetivo de
hedge. Durante o exercicio, cerca de 1/4 da
atividade da empresa foi hedgeado.

ARACRUZ
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SADIA

Além das opera¢fes com swaps cambiais e
de taxa de juros, a companhia afirma
utilizar-se também de contratos futuros de
moedas estrangeira com o objetivo de hedge.

A empresa informa que faz uso de derivativos
com o objetivo de administrar alguns riscos de
mercado a que esta exposta. Segundo nota, a
politica de investimento e protecdo proibe
transacOes especulativas.

VALE

A companhia administra a exposi¢cdo a
alguns riscos através da utilizacdo de
instrumentos financeiros derivativos.
Seguindo a politica de gestdo do risco, que
geralmente proibem negociacGes
especulativas e operacGes a descoberto, além
de exigir a diversificacdo de operacGes e
contrapartes.

A companhia informa que utiliza derivativos
com o propdsito de fazer hedge para o risco de
mercado apenas quando € considerado
necessario para apoiar a estratégia corporativa
ou para manter o nivel de flexibilidade
financeira. A politica de gestdo de risco, de
modo geral, proibe atividades especulativas e
vendas a descoberto, além de exigir
diversificacdo de operacfes e contrapartes.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2007

Quadro 8 - Comparacdo das politicas e objetivos da utilizacdo de derivativos em 2008

EMPRESA

DFP 2008

20-F 2008

ARACRUZ

A companhia informa que pode utilizar-se
de operacBes de hedge cambial com
objetivo de equilibrar sua posi¢éo de caixa,
ja que sua receita é, praticamente, toda em
moeda estrangeira, enquanto metade de suas
despesas em reais. E dada énfase na
afirmacdo de que os derivativos utilizados
pela empresa tém por objetivo apenas a
protecdo contra riscos ao caixa da
companbhia, e visam se antecipar a eventuais
flutuacBes cambiais e nos juros.

As operagBes com derivativos da empresa tem
por objetivo proteger seu caixa contra
flutuagdes cambiais e nas taxas de juros. Como
percebe quase toda sua receita em ddlares,
enquanto cerca da metade de suas despesas sdo
incorridas em reais, a companhia identifica no
cambio sua principal exposicéo.

GERDAU

A companhia informa que utiliza contratos
de derivativos com o objetivo de protecdo
contra variacbes cambias, em captacGes
externas e de taxas de juros, em captacGes
externas e internas. Todas as operagfes Sao
de hedge, ndo subsistindo, portanto,
qualquer intencdo especulativa. Todos o0s
contratos, conforme a nota tém como
contraparte um ativo ou um passivo
descoberto, nunca alavancando uma
posicao.

As operagdes com derivativos tém por objetivo
a protecdo contra variacbes cambiais nas
captacOes realizadas em moeda estrangeira e
contra variacbes de taxas de juros, sem fins
especulativos. A Companhia informa que
realizou também, instrumentos financeiros
relativos a compromissos de aquisiches de
acoes e lancou opcoes de venda de agoes.

PETROBRAS

Conforme premissas da gestdo de riscos, as
operacfes com derivativos se limitam a
proteger o resultado das transacfes no
mercado internacional de cargas fisicas, ou
seja, operacbes de hedging, onde as
variacfes positivas ou negativas sdo
compensadas total ou parcialmente, pelo
resultado na posicdo fisica. As operagOes
com futuros, termos, opcbes e swaps, Sdo
geralmente de curto prazo, com 0s prazos se
relacionando com os das operacdes fisicas.

A companbhia utiliza derivativos, ndo definidos
como hedge contabil, como parte da politica de
gestdo dos riscos de precos do petréleo. Faz uso
também, de instrumentos non-hedging, como
forma de se proteger de riscos cambiais.
Informa ainda que pode utilizar eventualmente
de derivativos para fins de hedging contra
riscos de taxas de juros.

SADIA

A companhia informa que utiliza contratos
futuros de moeda estrangeira (NDF, target
forward e opg¢des) com objetivo de fazer
hedge. Informa ainda utilizar-se de contratos
de swap como parte da mesma estratégia de
protecdo, mas admite também realizar
operacOes estruturadas com swaps (CDS)
como investimento financeiro.

A Sadia informa que usa e continuara a utilizar
instrumentos  financeiros derivativos para
administrar o perfil de risco associado a
exposicdo cambial e juros sobre sua divida,
reduzir o seu custo financeiro, acessar fontes
alternativas de financiamento e proteger-se de
alguns riscos financeiros.
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A companhia informa que sua politica e as | Como parte da estrutura integrada de gestdo de
normas internas de gestdo de riscos, que | riscos, os derivativos podem ser utilizados de
complementam as normas internas de | forma a reduzir a volatilidade do fluxo de caixa.
VALE governanca corporativa de gestdo de riscos, | Nos termos dessa politica, sdo expressamente
determinam a diversificacdo de operacOes e | proibidas as transacBes especulativas com
contrapartes e a proibicdo de operagdes com | derivativos e é exigida uma diversificagdo de
derivativos com fins especulativos. operaces e contrapartes.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2008

As diretrizes para utilizacdo e o0s objetivos pretendidos pela empresa ao adquirir
instrumentos financeiros derivativos estdo, seguramente, entre as mais relevantes informacdes
fornecidas pela administracdo. Aqui estdo contidas as premissas basicas que orientam a
atuacdo da empresa neste mercado, bem como refletem a intencdo dos gestores, ao se
lancarem em transacgdes de tdo alto grau de complexidade e risco.

Nas demonstracdes de 2007, tanto as enviadas a CVM, quanto nas remetidas a SEC, a
maior parte das companhias em analise demonstra pouca preocupacdo em informar as
diretrizes da sua politica de uso de derivativos. Algumas, como é o caso da Aracruz e da
Gerdau, trazem informacbes tdo vagas e desencontradas, que chegam a representar
contradicbes com outras informacOes prestadas. A Gerdau, por exemplo, ndo informa, na
DFP, a existéncia de derivativos entre os seus instrumentos financeiros (nota 12), embora
deixe transparecer, no item “empréstimos e financiamentos” (alinea d, da nota 3), a existéncia
de contratos de swap protegendo operacGes de financiamentos. Na apresentacdo em
Formulario 20-F, a mesma Gerdau informa que utiliza derivativos, sobretudo swaps cambiais
e de taxas de juros, como objetivo de administrar ou reduzir riscos de mercado.

A Petrobras apresenta informacgdes na DFP de 2007 com maior grau de detalhamento
em relacdo a politica de utilizacdo de derivativos que as reportadas no Formulario 20-F para o
mesmo periodo. Destaca, principalmente, o foco da utilizacdo de instrumentos derivativos
com o objetivo de hedging dos riscos associados ao preco de petréleo e derivados,
identificando os tipos de contratos utilizados e o quantitativo das operacGes sobre protecao.
Estas dltimas informacdes ndo constam no relatério enviado a SEC.

As informacbes da Vale contém, em linhas gerais, um nivel de detalhamento
compativel no exercicio 2007. Tanto na DFP, quanto no Formulario 20-F, sdo informados os
propdsitos e as premissas de utilizacdo de derivativos. Embora ndo identifique quais os tipos
de contratos, nem a parcela de negdcios hedgeados, nos dois relatérios é afirmada a proibicéo
de uso especulativo e a contratacdo de operacGes a descoberto, além de exigéncias quanto a

diversificacdo dos tipos de operacdes contratadas e de contrapartes envolvidas.
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As demonstracGes da Sadia trazem uma caracteristica sui generis, em relacdo a
evidenciacdo das operacGes envolvendo derivativos, no exercicio 2007. As informacdes
constantes no relatério a CVM, de certa forma, complementam as enviadas a SEC. No
primeiro, além de informar as linhas gerais da politica de uso de derivativos, identifica 0s
tipos de contratos utilizados, o que ndo consta no 20-F. Por sua vez, as diretivas proibindo
operagdes especulativas, presentes no relatorio enviado a SEC, ndo aparecem na DFP.

Em relacdo as demonstracdes do exercicio de 2008, percebe-se pouca diferenca entre
as informacdes enviadas as duas entidades reguladores do mercado de capitais. Uma excecao
é o relatério da Sadia depositado junto a CVM, onde informa com detalhes quais os tipos de
derivativos compdem sua carteira. E a (inica empresa a fazer mencéo ao uso de instrumentos
designados pelo mercado como “exoticos” ou “toxicos”, entre os quais, NDF (non-derivable
forward), target forward e call de moeda estrangeira. A empresa vai além, informando que
também faz uso de derivativos de crédito, conhecidos como CDS (credit default swap), como
opcao de investimento. Para 0 mesmo exercicio informa a SEC, por meio do Formulario 20-F,
gue usa e continuara a usar operacdes com derivativos como forma de gerenciar o perfil de
seu risco cambial e de juros, além de possibilitar fontes alternativas de financiamento.
Contudo, sem precisar quais tipos de instrumentos seriam utilizados para tais fins.

Entre as demais empresas analisadas na amostra, o que se nota é uma similaridade no
conteddo dos relatérios, com pouca variacdo nas informacdes prestadas. Também €
identificada certa semelhanga, quando comparadas as empresas entre si. Em linhas gerais, a
exposicdo das politicas de utilizagdo condiciona o uso de derivativos com o propdsito de
protecdo patrimonial, variando os fins especificos conforme a atividade da companhia.

A Petrobras, por exemplo, informa nos dois relatorios usar contratos de swap, termos
e futuros para fazer hedge de suas operagOes fisicas internacionais, sobretudo. J& Aracruz e
Vale destacam que o objetivo precipuo do uso de derivativos é garantir o equilibrio de suas
posicdes de caixa, expostas aos riscos de operarem com duas ou mais moedas escriturais.
Enquanto a Gerdau salienta que o objetivo das operacbes com os derivativos que possui é
fazer hedge de suas captacfes, tanto em moeda local, quanto externos. Esta Gltima tréas
informagdes adicionais no Formulario 20-F, ndo presentes na DFP, como a diretriz de ndo
utilizar operagfes alanvacadas com instrumentos derivativos, além de informe especifico
sobre a subscri¢do de acdes com derivativos embutidos (opcGes put) e compra de opgdes call

com o objetivo de adquirir o controle acionario de outras entidades.
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4.4 CRITERIOS DE RECONHECIMENTO DO VALOR JUSTO

Quadro 9 - Comparacao dos critérios de reconhecimento do valor justo em 2007

EMPRESA

DFP 2007

20-F 2007

ARACRUZ

A empresa informa utilizar-se de
metodologia prépria para determinacdo do
"valor estimado de mercado" dos
instrumentos financeiros. Nao hd mencéao
especifica do tratamento dado aos
derivativos.

N&do ha informacgdes especificas nas notas
sobre a metodologia utilizada pela empresa
para apuragdo do valor justo dos derivativos.
A companhia se limita a informar que os
contratos de swap tém seus valores marcados
a mercado diariamente.

GERDAU

A Gerdau reconhece seus instrumentos
financeiros a "valor de mercado", contudo
ndo informa a metodologia utilizada para a
avaliacdo.

O valor justo dos derivativos é determinado
considerando cotagfes obtidas junto aos
participantes do mercado para instrumentos
semelhantes, por ocasido do levantamento
das demonstragdes financeiras.

PETROBRAS

O valor justo dos instrumentos financeiros
em geral é determinado com base em
precos de mercado publicados, ou, na
auséncia destes, no valor presente dos
fluxos de caixa esperados. N&o é
informado o tratamento para os derivativos
especificamente.

O valor justo dos instrumentos financeiros da
companhia é determinado com base em
cotacdes de mercado, ou ndo existindo, no
valor presente de fluxos de caixa esperados.
N&o ha informacdo sobre os critérios para
apuracdo do valor justo dos derivativos
especificamente.

SADIA

O valor justo das operagBes de swap €
estimado na data de apuragcdo das
demonstragdes financeiras, com base em
cotacbes de mercado de contratos
comparaveis. A empresa informa que ndo
tem intencdo de liquidar nenhum contrato
antes da maturidade.

O valor justo dos contratos de swap de
moeda estrangeira e de taxas de juros foi
estimado com base em cotacdes de mercado
para  contratos comparaveis e  sdo
reconhecidos no balanco patrimonial. A
empresa informa que ndo tem intencdo de
liguidar nenhum contrato antes da
maturidade.

VALE

N&o foram apresentados, em notas
explicativas, os critérios e modelos para
determinacdo do valor justo dos derivativos
ou de qualquer outro instrumento
financeiro.

N&o foram apresentados, em notas
explicativas, os critérios e modelos para
determinacdo do valor justo dos derivativos
ou de qualquer outro instrumento financeiro.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2007

Quadro 10 - Comparacdo dos critérios de reconhecimento do valor justo em 2008

EMPRESA

DFP 2008

20-F 2008

ARACRUZ

O valor justo dos swaps tipo cross currency
é obtido pela diferenca entre a posicao ativa
da companhia e a posi¢do ativa da
contraparte.  No caso de swaps com
verificacdo em ddlar, utilizou-se o Modelo
Monte Carlo para estimar o valor justo.
Esse método consiste em trazer a valor
presente 0s pagamentos e recebimentos
potenciais, utilizando-se uma media entre as
cotacbes do ddlar para as datas de
realizacdo dos contratos e de uma curva de
taxas fixas, obtidas junto a BM&F.

O valor justo dos swaps tipo cross currency &
obtido pela diferenca entre a posicao ativa da
companhia e a posi¢do ativa da contraparte.
No caso de swaps com verificagdo em ddlar,
utilizou-se o Modelo Monte Carlo para
estimar o valor justo. Esse método consiste
em trazer & valor presente 0s pagamentos e
recebimentos potenciais, utilizando-se uma
media entre as cotacfes do doélar para as
datas de realizacdo dos contratos e de uma
curva de taxas fixas, obtidas junto a BM&F.
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GERDAU

O valor justo dos derivativos é baseado na
utilizacdo de curvas de mercado de cada
derivativo, trazidos a valor presente na data
de apuracdo. Os contratos de swap, tanto
para ativos quanto para passivos, S&o
estimados de forma independente e
descontados a valor presente, e a diferenga
obtida no resultado entre os extremos gera o
valor de seu mercado. Os valores sdo
sempre brutos, antes da incidéncia de
impostos.

O critério para a determinacdo do valor justo
de derivativos baseia-se na utilizacdo de
curvas de mercado para cada derivativo
descontado a valor presente na data do
calculo. Os contratos de swap, tanto para
ativos quanto para passivos, sdo estimados
de forma independente e descontados a valor
presente, e a diferenca obtida no resultado
entre 0s extremos gera o valor de seu
mercado. Os valores sdo sempre brutos e
antes de impostos.

PETROBRAS

O valor justo dos derivativos patrimoniais é
determinado através de precos cotados no
mercado, para ativos ou passivos idénticos.
O valor justo dos derivativos cambiais é
calculado usando como base 0s
fechamentos das taxas de juros das moedas
nocionais.

O valor justo dos instrumentos financeiros da
companhia é determinado com base em
cotacBes de mercado, ou ndo existindo, no
valor presente de fluxos de caixa esperados.
N&o ha informacdo sobre os critérios para
apuracdo do valor justo dos derivativos
especificamente.

SADIA

Os valores justos dos contratos futuros e de
forward foram estimados com base na
utilizacdo das curvas de mercado que
impactam  estes  instrumentos,  nas
respectivas datas de apuracdo, trazidas a
valor presente; os valores justos dos
contratos de swaps de taxas de juros foram
estimados com base nas cotacGes de
mercado de contratos similares; op¢des séo
precificadas através do modelo Black &
Scholes.

O wvalor justo dos contratos futuros é
estimado com base em curvas de mercado na
data da apuracdo, trazidas a valor presente. O
valor justo dos swaps de taxas de juros com
base em cotacGes de mercado para contratos
similares. A precificacdo de opgdes é feito
usando o modelo Black & Scholes. O valor
justo dos contratos derivativos é apurado na
data de levantamento das demonstragdes
financeiras.

VALE

Na apuracdo do valor justo de swaps, 0s
valores presentes das pontas ativas e
passivas sdo estimados por meio do
desconto pela taxa de juros da moeda em
que o swap foi referenciado. A diferenca é o
seu valor justo. Para as opcdes sdo
utilizados modelagens amplamente
utilizados pelo mercado, sobretudo o
modelo Black & Scholes. Os contratos
futuros de commodities sdo valorados
utilizando curvas futuras para cada produto,
obtidas geralmente em bolsas onde se
comercializam tais contratos.

A fim de avaliar instrumentos financeiros,
sdo usadas estimativas e avaliagOes relativas
aos valores atuais, levando em consideracdo
as curvas de mercado, taxas de juros, taxas
de cambio, precos de mercado estimados e
suas respectivas volatilidades, quando
aplicaveis.

Fonte: DFP e Formulario 20-F de 2008

O dltimo critério utilizado para se comparar as informacbes é a forma de

reconhecimento do valor justo dos derivativos, eventualmente contratados pelas companhias.

Neste quesito, 0 que se observa nos relatdrios relativos a apuracdo do exercicio 2007, € a

quase total auséncia de informacgdes sobre a metodologia utilizada para determinacdo deste

valor. Na DFP do referido periodo, apenas a Sadia informava o critério usado, e somente para

os contratos de swap, feitas a partir da tomada de cotacbes de mercado de contratos

comparaveis. O mesmo critério é informado no Formulério 20-F, acrescentando que o valor

obtido € reconhecido no balango patrimonial.




37

Nenhuma outra companhia da amostra apresentou a metodologia adotada para
avaliacdo dos derivativos, especificamente, na DFP referente ao exercicio 2007. Se limitaram,
guando muito, a informar que reconhecem a valor justo os instrumentos financeiros, de uma
forma geral. A Aracruz informa, tanto na DFP quanto no Formulario 20-F, usar método
proprio para a determinagdo do “valor estimado de mercado” dos instrumentos financeiros,
todavia ndo identifica quais as diretrizes desta metodologia, tampouco menciona o tratamento
especifico para os derivativos.

Nas demonstra¢des de 2007 remetidas & SEC, a Gerdau informa que o os derivativos
sdo valorados através de cotacGes de mercado para contratos similares, no momento da
apuracdo das demonstracGes. Essa informacdo € omitida na DFP. Petrobras apresenta, em
ambos os relatdrios, apenas critérios utilizados para os instrumentos financeiros em conjunto,
sem detalhar o0 método usado para os derivativos. A companhia Vale ndo apresenta nenhuma
informacdo sobre a metodologia empregada na mensuracdo de derivativos ou de qualquer
outro instrumento financeiro.

Para o exercicio 2008, todas as companhias estudadas na amostra apresentaram
avangos quanto a divulgacao dos critérios de reconhecimento do valor justo. A mais notavel
evolugdo é, sem davida, é a observada nos relatorios da Aracruz, tanto 8 CVM, quanto a SEC.
A empresa esteve envolvida, ao longo do referido periodo de apuracdo, em operagdes com
derivativos de elevado grau de risco. Estes instrumentos, classificados pelo mercado como
“exdticos” ou “toxicos”, além de expor o patriménio da companhia, lancaram sérias ddvidas
sobre a transparéncia da administracdo em evidenciar o uso e os efeitos das operages com
derivativos. O resultado negativo nessas transacdes representou perdas de valor para a
companhia e culminaram com um prejuizo superior a R$ 4 bi. Esses fatores, somados ao
processo de combinacdo de negdcios envolvendo Aracruz e VCP, e s novas exigéncias
impostas pela legislagdo societaria vigente no Brasil, certamente motivaram a alta dire¢do da
empresa a reverem suas premissas de divulgacao.

Tanto no relatdrio dirigido a SEC, quanto na DFP, ha um alto grau de detalhamento
dos métodos e premissas utilizadas pela contabilidade da Aracruz para a determinacdo do fair
value dos instrumentos derivativos. Cada tipo de contrato tem sua forma de célculo
apresentada de forma distinta e minuciosa. No caso da obtencéo de estimativas de valor justo
para os swaps com verificacdo, por exemplo, além de informar a modelagem aplicada, no
caso 0 Modelo Monte Carlo, procedeu-se a uma rica descricdo das variaveis usadas pelo
metodo.
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Outra importante exportadora com o nome vinculado a desastrosas operacdes com
derivativos, a Sadia também melhorou a exposi¢do dos métodos de definicdo do valor justo
dos derivativos em 2008. Embora traga maior quantidade de informacGes na DFP em relacdo
ao Formulério 20-F, em ambos é possivel verificar uma maior atencdo quanto ao nivel de
detalhamento. Cada tipo de contrato tem seu modelo especifico de determinagdo do valor
justo evidenciado e no relatério remetido a CVM ¢ destacando que os valores obtidos nao
representam, necessariamente, desembolso ou recebimento de caixa.

Da mesma forma, Gerdau e Petrobras aprimoraram suas divulgacGes para 0s
instrumentos financeiros. Agora, apresentam o tratamento especifico para reconhecimento de
valor justo das operacdes com derivativos em ambas as demonstra¢es. A primeira traz como
principal informacéo, o critério de utilizacdo de curvas de mercado para cada derivativo, com
cotagOes colhidas em mercado ativo e considerando condicbes presentes e futuras desse
mercado.

Ha uma pequena variacdo na quantidade de informacgédo prestada pela Gerdau no
Formulario 20-F, quanto a identificagdo do modelo para estimativa de valor para os contratos
de swap especificamente, que ndo consta na DFP. Ja a estatal petrolifera destaca, no relatério
enviado a CVM, o uso de cotacbes de mercado de instrumentos comparaveis aos da sua
carteira e fechamentos das taxas de juros e cambio, para determinar o valor justo dos
derivativos detidos por ela. No Formuléario 20-F, a Petrobras informa qual o tratamento
dispensado aos instrumentos financeiros em conjunto, ndo mencionando 0 termo
“derivativos”, especificamente.

Também a Vale apresenta sensiveis melhorias na sua divulgacdo dos critérios e
métodos de reconhecimento do valor justo nas demonstracdes financeiras do exercicio 2008.
A companhia adota um posicionamento diferenciado, em comparagdo com as demais
componentes da amostra. Na DFP é apresentado um alto grau de detalhamento dos métodos
utilizados para a obtencdo do valor justo de instrumentos derivativos. Ha informacdo
especifica para a estimativa dos valores de operacdes com swaps, valoracdo dos contratos de
futuros e precificagdo de opgOes. Para esse ultimo inclusive, destaca o uso do modelo Black &
Scholes, preferencialmente.

No Formulario 20-F, embora constem as premissas utilizadas para determinagdo do
valor justo dos instrumentos financeiros, inexistentes no relatério de 2007, como uso de
estimativas que consideram curvas de mercado, taxas de cambio e juros, precos de mercado e
volatilidade dos mercados, ndo se verifica mencdo ao tratamento dos derivativos

especificamente.
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4.5 SUMARIO DAS DEMONSTRACOES ENVIADAS A SEC E A CVM

Como forma de proporcionar maior comparabilidade, elaborou-se um quadro-sintese
dos critérios utilizados para comparagdo na pesquisa. Neste, foram estabelecidos pardmetros
para a quantificagdo da informacéo fornecida, com os critérios subdivididos em quesitos que
permitissem testes objetivos do atendimento aos criterios.

O modelo escolhido segue a proposta do instrumento de coleta de dados utilizado por
Daros (2006), sendo feitas adaptaces pertinentes aos objetivos de nosso trabalho. Contudo,
diferentemente do citado pesquisador, preferimos publica-lo, como forma de se permitir uma
melhor visualizacdo dos resultados. Por meio das respostas objetivas aos quesitos, extraidas
das demonstracdes financeiras, é possivel se estabelecer comparacdo ndo apenas entre 0s
periodos analisados para cada companhia, mas também entre as proprias companhias.

Cada quesito busca identificar, da forma mais objetiva possivel, a aderéncia da
companhia quanto ao atendimento de exigéncias de evidenciacdo. Na elaboracdo das questdes
foram consideradas as legislacdes internacionais vigentes para os periodos analisados. Com
referéncia ao exercicio 2007, utilizou-se como parametro apenas 0s apontamentos constantes
no SFAS 133 do FASB, por este trazer um nivel de exigéncias, quanto ao disclosure de
instrumentos financeiros, reconhecidamente maior que a IN 235/95 da CVM.

Nas demonstracdes de 2008 novamente a base conceitual-legal foi o statement do
FASB, contudo, buscou-se comparar suas exigéncias e compatibiliza-las com as orientagdes
contidas no pronunciamento CPC 14. As orientagdes do referido pronunciamento sdo a base
conceitual da Instrucdo Normativa 475/08 da CVM, norma atualmente vigente para
tratamento contabil de instrumentos financeiros pelas companhias abertas brasileiras.

Foram elaborados 10 (dez) quesitos, a partir da observacao das principais diretrizes de
contabilizacdo e divulgacéo contidas nas referidas normas. O contetido dos questionamentos e
0 grau de relevancia dado a cada quesito se orientam, estritamente, pelas premissas da
legislacdo. Assim, por exemplo, deu-se maior énfase a questBes relativas aos principios e
premissas contabeis e ao gerenciamento de risco, haja vista serem estas as informacgdes mais
relevantes, na visdo do FASB. Para cada um destes referidos critérios sdo apresentados trés
quesitos.

Foram estabelecidos dois niveis de classificacdo para cada resposta esperada. No
primeiro nivel atribui-se uma referéncia numérica, com os digitos 1, 2, 3 ou 4 identificando se
houve ou ndo a divulgacdo da informacédo e a sua incidéncia em cada relatério. O sub-nivel

alfabético, para o qual poderdo ser atribuidas as letras A, B, ou C, identificam o grau
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quantitativo da informacédo (ver legendas ao quadro 11). As referéncias nao atribuem notas,

nem expressam valor ou peso, funcionando somente como parametros de comparabilidade.

Quadro 11 - Sintese das informac6es sobre derivativos

QUESITO/EMPRESA ARACRUZ | GERDAU | PETROBRAS | SADIA VALE
EXERCICIO 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008
Informa se usa tratamento contabil

especifico para os derivativos? 1 3A 1 3A 1 3C | 3B | 3B 1 3A
Informa se os derivativos sdo

apresentados ou ndo no balanco? 4 1 4 4 1 3C | 3B 1 1 3C
Informa a uso, adequado, do método

de hedge accounting? 1 1 4 3C 1 3C 4 4 1 1
Apresenta as varidveis de risco de

forma individualizada? 1 3A | 3C |3C 1 3C 3C |3C |3A |3C
Informa o uso de derivativos como

parte da gestdo do risco? 3A | 3A | 3C | 3C 3C 3C 3C | 3C |3C | 3C
Correlaciona cada derivativo usado a

uma variavel especifica de risco? 1 3A | 3A | 3C 1 3A 3B |3C [ 3B |3C
Apresenta as diretrizes gerais da

politica de uso dos derivativos? 1 3B 1 3C 3B 3B 3A | 3C |3C |3C
Segrega as operagdes de hedge das

financeiras? 4 3B 4 3B 3B 3C 2 3B 4 4
Informa se o0s derivativos sdo

avaliados pelo valor justo? 1 3C | 3A | 3C 3C 3C 3C | 3C 1 3C
Informa os modelos utilizados para

valoracdo dos derivativos? 4 3C 1 3C 4 2 3C 2 4 3B

Adaptado de Dards 2006

Legendas ao Quadro 11:

1: informa no Formulario 20-F e ndo informa na DFP;

2: informa da DFP e ndo informa no Formulario 20-F;

3: informa em ambos;

4: ndo informa em nenhum;

A: maior grau de detalhamento no Formulério 20-F;

B: maior grau de detalhamento na DFP;

C: grau de detalhamento semelhante.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Um aluno, em algum curso de Ciéncias Contabeis, no primeiro dia de aulas certamente
ouvira que “a contabilidade é um sistema de informagdo [...] para a tomada de decisdo.”
(MARION, 2006, p. 25). O fim precipuo da informagdo contébil é, portanto, posicionar o
usuario sobre a realidade patrimonial da entidade, fornecendo subsidios para que este tome
decisbes com algum grau de seguranca. No ambiente empresarial, sobretudo quando se pensa
em grandes companhias de capital aberto, um usuério da informag&o contabil em especial é
digno de tratamento diferenciado: o investidor. Por se dispor a compartilhar os riscos da
atividade econémica, disponibilizando seus recursos em beneficio da viabilidade financeira da
empresa, em troca da promessa de ganhos futuros, este usuério espera que a informacdo
contabil seja acima de tudo preditiva e confiavel.

O presente trabalho buscou verificar o nivel de transparéncia na informagdo sobre
instrumentos derivativos, divulgada por empresas brasileiras. Constatou-se um alto grau de
assimetria em informacGes apresentadas a investidores norte-americanos e brasileiros,
sobretudo nas demonstra¢Bes relativas ao exercicio 2007. Esse descompasso na oferta de
subsidios para tomada de decisdo conferia aos primeiros uma posicdo privilegiada. Ao
negociarem papeis das empresas analisadas, dispondo de informacGes mais claras e
completas, obtinham a possibilidade de ganhos adicionais e extraordinarios.

Os resultados do trabalho podem ser decompostos sob trés enfoques distintos. Em um
primeiro momento, analisando as demonstragdes do exercicio findo em 31/12/2007,
comparando as informacdes referentes a derivativos, apresentados simultaneamente pelas
empresas nas DFPs e nos Formularios 20-F. Em seguida, partindo para uma andlise dos
mesmos relatorios referentes aos financial reporting de 2008; e, finalmente, procedendo a
uma revisao ampla dos resultados, por meio da confrontacdo de um periodo com o outro.

Como resposta a proposta inicial do trabalho, verificou-se que grandes empresas
brasileiras divulgavam, nas demonstracdes do exercicio 2007, informacdes sobre instrumentos
derivativos no mercado brasileiro de forma diversa das apresentadas em Wall Street. O que
chamou a atencdo durante a pesquisa € que algumas destas empresas se declaravam, no
referido periodo, comprometidas com a implementacdo de boas praticas de governanga
corporativa. Conforme destacado no quadro n° 2, das cinco companhias definidas na amostra,
apenas uma nado integrava o segmento Nivel 1 da Bovespa, onde se comprometem a

divulgarem voluntariamente informacdes que excedam as requeridas pela legislacao.
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Contudo, o que se verificou foi que, na maioria das vezes, a informacdo divulgada se
limitou, quando muito, a atender as determinacdes legais, tanto nos relatorios enviados a
CVM quanto a SEC. Dessa forma, mesmo os investidores norte-americanos poderiam néo ter
a percepcdo exata da verdadeira posicdo econdmica da empresa, ainda que dispusessem de
informag6es com um nivel de detalhamento maior que os brasileiros.

No caso especifico dos derivativos, esse baixo nivel de transparéncia na prestacéo de
informacBes se revelou ainda mais preocupante. Devido ao seu potencial em causar
perturbacbes ao ambiente institucional, informagfes incompletas ou inexatas sobre esses
instrumentos financeiros podem distorcer a avaliagdo do mercado sobre o verdadeiro valor
das empresas, prejudicando a tomada de decisao do investidor.

Ainda que se considerassem as diferencas na legislacdo, a maior sofisticacéo e volume
de operagOes do mercado de capitais norte-americano, era de se esperar que empresas
brasileiras divulgassem ao investidor brasileiro as mesmas informagdes disponibilizadas em
outros mercados. O que se observou na pesquisa, no entanto, foi a ndo existéncia de um
padrdo uniforme de evidenciacdo. Essa situacdo ficou bastante evidente na comparacdo das
informacdes sobre derivativos nas demonstragGes financeiras relativas ao ano de 2007.

O possivel argumento de que eventuais divergéncias nas informagdes poderiam ser
justificadas por regras contabeis diferentes no Brasil e nos Estados Unidos ndo € aceitavel,
visto que as legislacbes vigentes até 2007 ndo eram conflitantes. Pelo contrario,
especificamente para o tratamento de derivativos, as determinacbes do FASB eram
homogéneas e complementares as da CVM. Os apontamentos da IN 235/95 para divulgacéao
sobre instrumentos financeiros ao mercado interno representavam o quantum minimo de
informacdo exigida, ndo impedindo, entretanto, que as companhias as complementassem com
os dados adicionais remetidos a SEC.

O inicio da vigéncia de mudancgas na normatizagcdo contébil brasileira em 2008, teve
grande impacto sobre a apresentacdo de demonstracfes desse exercicio, sobretudo pela a
adocdo de uma estrutura conceitual sélida para o tratamento dos instrumentos financeiros.
Nesse mesmo contexto, tivemos a iniciativa do governo americano rumo a harmonizacéo de
padrdes contabeis internacionais, por meio da permissdo dada pela SEC para que empresas
estrangeiras utilizassem, opcionalmente, os padrdes IFRS nas divulgacdes ao mercado norte-
americano. Na mesma época, a economia mundial conviveu com o panico generalizado dos
mercados, em meio a uma forte percepcdo de que os derivativos tiveram um papel

preponderante na crise financeira internacional, catalisando e amplificando seus efeitos.
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Diante do cenério exposto acima, torna-se compreensivel a melhoria na qualidade da
informacdo nas demonstracfes relativas ao ano de 2008. De maneira geral, as empresas
analisadas evoluiram quanto a identificacdo do papel dos derivativos na estratégia financeira e
na protecdo patrimonial, demonstrando com maior objetividade os critérios contabeis
adotados no tratamento das operacgdes envolvendo estes instrumentos.

Apesar de ndo se poder afirmar que as informacdes fornecidas pela contabilidade
destas companhias reflitam fielmente a posicdo financeira e a exposi¢cdo aos riscos desse
complexo mercado, € inegdvel o avango verificado nos balangos enviados a CVM referentes
ao exercicio 2008, em comparacdo com o0 periodo anterior. Esse dado € ainda mais
significativo quando se constata que, de forma geral, também melhorou o nivel de disclosure
nas demonstracdes reportadas a SEC. Essa mudanca representou uma consideravel
diminuicdo na assimetria da informacao divulgada nos dois paises, intrinseca nos relatérios do
exercicio anterior. Uma clara mostra dessa evolucdo pode ser verificada, sobretudo, no maior
grau de detalhamento das informacdes acerca da utilizacdo de instrumentos derivativos como
parte da estratégia de gerenciamento do risco, conforme destacado no quadro ndmero 6 (seis).

Como sugestdo para trabalhos futuros, partindo das conclusdes aqui apresentadas,
poderd ser avaliado se a melhoria na divulgacdo de informacgdes sobre derivativos teve
impacto sobre o preco das acdes das companhias. Essa linha de pesquisa ganha especial
significado diante dos desdobramentos da crise internacional, com 0s expressivos prejuizos
divulgados no exercicio 2008 e os notorios processos de combinacao de negdcios envolvendo
empresas analisadas no presente trabalho. Para que se alcance resultados mais abrangentes,
seria apropriado ampliar a amostra, incluindo empresas de outras areas de atividade.

Outra possibilidade para pesquisa é investigar se 0 uso de modelos distintos para
determinacdo do valor justo de derivativos poderia representar diferengas significativas no
resultado econdmico. Neste trabalho foi verificado que as empresas analisadas informam
utilizar, nas demonstraces de 2008, 0 mesmo critério, tanto nas informacfes enviadas a
CVM quanto a SEC. Quando comparadas entre si, contudo, as empresas ndo utilizam,
necessariamente, critérios homogéneos. Portanto, existe a possibilidade de variagfes na
precificacdo de um mesmo tipo de derivativo, de uma empresa para outra.

Para realizacdo das sugeridas pesquisas, € fundamental a utilizacdo de métodos
economeétricos, com modelos matematicos especificamente voltados para a obtencdo de
resultados quantitativos. Como o presente trabalho buscou uma perspectiva qualitativa, ndo se
considerou o uso de tal metodologia, 0 que ndo impede que seus resultados sejam

complementados por varidveis quantitativas, ou mesmo combinando as duas abordagens.
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