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O objetivo do presente trabalho é analisar o impacto da Deliberacdo CVM n°. 566/08 e da Instrucao CVM
n°. 475/08 no disclosure de informacdes de operagcdes com instrumentos financeiros derivativos das
companhias abertas no Brasil. Para isso, elaborou-se uma métrica com bases nessas normas, composta
por quatro categorias e 22 subcategorias: informacdes qualitativas (5), informacdes quantitativas (6),
valores dos derivativos (5) e analise de sensibilidade (6). Por meio da técnica de analise de conteudo,
buscou-se analisar as demonstracées contabeis das empresas no exercicio findo em 2007, antes da
aprovacao das referidas normas, e também no exercicio findo em 2008, apos a aprovacao das mesmas. A
idéia subjacente foi justamente comparar o nivel de divulgacdo de informacdes de operagbes com
instrumentos financeiros derivativos ex ante e ex post. A amostra é composta pelas maiores empresas
nao-financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Dentre os principais resultados da pesquisa
destacam-se: (i) dez empresas nao fizeram qualquer mencao acerca da utilizacdo de derivativos em
nota explicativa em 2007; (ii) menos de 50% das empresas divulgaram aos usuarios os efeitos da adocao
inicial da CVM n°. 566; (iii) o quadro de analise de sensibilidade nao foi evidenciado por qualquer
empresa em 2007, sendo que em contrapartida, 90% das empresas analisadas o evidenciaram em 2008;
(iv) a maioria da empresas divulgou o valor justo dos seus derivativos, mas apenas 33,33% divulgaram os
critérios de avaliacdo e mensuracao utilizados para computo desses valores no ano de 2008. Conclui-se
que houve uma melhora no disclosure das empresas, mas ressalta-se que as empresas ainda nao
divulgam integralmente todas as informacoes exigidas pelas normas.
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Abstract

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

The objective of this paper is to analyze the impact of CVM 566/08 Deliberation and CVM 475/08
Instruction on the disclosure of information of operations with derivative financial instruments of open
capital Brazilian companies. To do so, a measure based on these rules was elaborated. This measure
was composed by four categories and 22 subcategories: qualitative information (5), quantitative
information (6), derivatives values (5) and sensitiveness analysis (6). Through the content analysis
technique, we seek to analyze the accounting demonstrations from companies on the year 2007, before
the approval of the rules, and on 2008, after the approval of the rules. The idea was to compare the
level of disclosure of the operational information of derivative financial instruments ex ante and ex
post. The sample is composed by the larger non-financial companies listed by BOVESPA - Sao Paulo Stock
Market. Among the main results, it is possible to highlight: (i) tem companies did not mention
derivatives on their 2007 Notes; (ii) less than 50% of the companies published to their users the effects
of the initial CVM 566 adoption; (iii) the analysis of sensitiveness board was evident by none of the
companies on 2007, but evidenced by 90% of them on the year 2008; (iv) the most part of the companies
divulged the fair value of their derivatives, but only 33,33% of them showed the evaluation criteria and
the measurement used to calculate these values on 2008. The conclusion is that there had been an
improvement on companies’ disclosure, although they do not divulge the information demanded by the
rules integrally.
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REGULACAO CONTABIL E A DIVULGACAO DE INFORMAGCOES DE OPERACOES COM INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS:
ANALISE DO IMPACTO DA CVM N° 566/08 E DA CVM N° 475/08 NO DISCLOSURE DAS COMPANHIAS ABERTAS NO BRASIL

INTRODUCAO

Em 17 de dezembro de 2008, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou duas
novas normas que dizem respeito ao reconhecimento, mensuracao e disclosure das
operacdes com instrumentos financeiros: a Deliberacao CVM n°.n°. 566, que aprovou o
pronunciamento técnico CPC 14 do Comité de Pronunciamentos Contabeis, e a Instrucao
CVM n°. 475, que revogou a antiga Instrucao CVM n°. 235/95.

Como ambas as normas entraram em vigor no momento de sua publicacao, as
companhias abertas tiveram que se adequar ja no exercicio findo em 2008, de modo que os
balancos publicados em 2009 ja apresentassem os ajustes referentes as operacées com
instrumentos financeiros.

Mas, especificamente em relacao aos instrumentos financeiros derivativos, qual foi
o impacto real dessas novas normas nos balancos das empresas? Sera que as empresas
atenderam as exigéncias da CVM? Sera que o nivel de disclosure melhorou? Se sim, em
relacao a quais tipos de informacao?

Dentro desse cenario, o presente trabalho objetiva analisar o impacto da
Deliberacao CVM n°. 566/08 e da Instrucao CVM n°. 475/08 no disclosure de informacodes de
operacdes com instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas no Brasil. Para
isso, buscou-se analisar os balancos das empresas no exercicio findo em 2007, antes da
aprovacao das referidas normas, e também no exercicio findo em 2008, ap6s a aprovacao
das mesmas. A ideia subjacente foi justamente comparar o nivel de divulgacao de
informacdes acerca de operacdes com instrumentos financeiros derivativos ex ante e ex
post, de modo a verificar o impacto que as novas normas contabeis tiveram no disclosure
das empresas.

A principal motivacao para conducao dessa pesquisa decorre do fato de que a
pratica contabil nem sempre é determinada pela normatizacao, pois a execucao da
contabilidade tende a ser mais detalhada e complexa do que as normas e nem sempre as
empresas implementam as mesmas (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Do mesmo modo, o tema desse trabalho — os instrumentos financeiros derivativos —
preenche, na optica de Chow e Harrisson (2002), duas premissas essenciais para realizacao
de uma pesquisa académica: (i) € um problema “real” das organizacdes que pode
comprometer a continuidade da entidade e (ii) € um assunto que todavia nao é consenso
na literatura, sendo objeto de constante debate entre 6rgaos reguladores e comunidade
cientifica.

Primeiramente, nota-se que o uso “indevido” dos derivativos ja causou grandes
prejuizos as empresas no ambito internacional. Dentre os casos mais conhecidos tem-se
Procter and Gamble, Barings, Orange County, Savings and Loans, Banesto e Long Term
Capital Management (LOPES; LIMA, 2003).

De maneira geral, se tinha no Brasil a impressao de que o uso indevido desses
instrumentos era problema apenas das empresas estrangeiras. Contudo, recentes
escandalos evidenciaram que esse problema atinge também o cenario nacional, sendo que
os prejuizos incorridos no ano de 2008 por algumas empresas brasileiras como a Sadia e a
Aracruz, em decorréncia da utilizacdo indevida dos derivativos, possuem magnitude
semelhante aos maiores ja registrados no mundo.

Na Sadia, por exemplo, conforme mencionado no Relatério da Administracao

as operacdes com derivativos geraram uma despesa financeira de RS 2,5
bilhées em 2008, sendo que ja foram realizados RS 705,9 milhdes (efeito
caixa) e o restante, RS 1,8 bilhdo, foi reconhecido nas demonstracoes
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financeiras de acordo com a Lei n° 11.638/07, com efeito apenas contabil.
(VALOR ECONOMICO ONLINE, 2009a).

Em decorréncia disso, a Sadia teve um prejuizo de RS 2,484 bilhdes em 2008, o
maior de sua historia de 64 anos.

A Aracruz também foi bastante afetada por operacdes semelhantes. Conforme
evidenciado na Nota Explicativa 15 - Gerenciamento de Riscos e Instrumentos Financeiros
do seu Balanco de 2008, “o resultado de operacdes com derivativos em 31 de dezembro de
2008 gerou uma perda de RS 4,6 bilhdes, resultantes principalmente das operacdoes com
Swap Taxa de Juros, Sell Target Forward e Swap Libor (Pré-Pagamento)”. Em razao dessas
operacdes, a empresa possui, no passivo nao circulante, uma divida cujo montante é de RS
5.287.523 mil (RS 8.744.231 mil, no consolidado).

Em razao dessa perda, a Delloitte Touche Tohmatsu, empresa responsavel pela
auditoria dos balancos da Aracruz no exercicio findo em 2008, mencionou a possibilidade
da descontinuidade da empresa, conforme paragrafo de énfase abaixo:

As demonstracdes financeiras acima referidas foram elaboradas na
premissa da Companhia continuar no curso normal de seus negocios.
Conforme divulgado na nota explicativa 2 (a), em decorréncia dos
prejuizos gerados em 2008 com operacoes envolvendo instrumentos
financeiros derivativos, houve um aumento substancial do passivo da
Companhia em 31 de dezembro de 2008. Adicionalmente, conforme
descrito no paragrafo 4 acima e na nota explicativa 14 (c) e (d), tratativas
estao sendo mantidas com instituicdes financeiras credoras para renegociar
as condicoes e prazos para pagamento da divida. Os planos da
Administracao com relacao a este assunto, bem como os planos para arcar
com o onus assumido em funcao da divida com os instrumentos financeiros
também estao descritos na nota explicativa 2 (a). A continuidade normal
dos negocios da Companhia depende do sucesso na execucdo desses
planos. As demonstracdes financeiras nao apresentam quaisquer ajustes
que possam resultar do insucesso na execucao de tais planos (ARACRUZ,
2008)

Do mesmo modo, no ambito regulatério, pode-se dizer que a contabilizacao,
mensuracao e divulgacdo das operacdes com derivativos tém gerado diversos debates nos
Gltimos anos. No cenario norte-americano, a competéncia do Financial Accounting
Standards Board (FASB) para normatizar esse assunto chegou a ser questionada em razao
da demora de mais de uma década para elaborar um pronunciamento especifico sobre o
assunto, o SFAS -133. (LOPES; LIMA, 2001).

Recentemente, em razao da crise financeira iniciada nos Estados Unidos, a
regulamentacao dos derivativos esta novamente sendo questionada. Para Henry Paulson,
ex-secretario do Tesouro dos Estados Unidos e presidente da Goldman Sachs, a crise expos
sérias falhas em muitos aspectos do sistema financeiro, sendo que havera propostas para
uma regulamentacado mais efetiva em areas como os derivativos (FOLHA DE SAO PAULO,
2009).

No dia 2 de abril de 2009, também em razao da crise financeira, o FASB emitiu um
posicionamento (staff position), flexibilizando as regras de marcacao a mercado para os
instrumentos financeiros dos bancos. Aparentemente, a repercussao na midia desse
posicionamento foi bastante negativa. Os criticos argumentam que ao nao se registrar os
papéis pelo seu valor de mercado, em caso de necessidade de venda dos ativos, a perda
acabara aparecendo de qualquer maneira, sendo que o investidor fica sem saber se o
balanco publicado realmente reflete nimeros reais (VALOR ECONOMICO ONLINE, 2009b).
Ressalta-se que essa foi uma posicdo apenas do FASB, sendo que o IASB, pelo menos até o
momento, manteve a exigéncia de marcacao a mercado.
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Ja no dia 6 de abril, o FASB emitiu o posicionamento — Interim Disclosures about
Fair Value of Financial Instruments — que teve como objetivo exigir maior transparéncia
no que diz respeito as operacoes com instrumentos financeiros, ressaltando a importancia
do disclosure. Nesse sentido, percebe-se que uma das politicas mais utilizadas pelos 6rgaos
reguladores nos momentos de crise e turbuléncia nos mercados internacionais €
justamente o aumento do disclosure corporativo (SHIN, 2003).

No cenario nacional, antes da publicacao da Deliberacao CVM n°. 566, que aprovou
o pronunciamento técnico CPC 14 do Comité de Pronunciamentos Contabeis, os derivativos
nao eram registrados no balanco, sendo considerados off-balance sheet itens. Nesse
periodo, havia ainda o Plano Contabil das Instituicoes Financeiras (COSIF), que eram fonte
de orientacao para as instituicoes financeiras brasileiras, que no tocante aos derivativos,
também era distinto das normas internacionais (LOPES; CARVALHO, 1999). Nesse sentido,
percebe-se que essas operacdoes sao um ponto bastante controverso, nao havendo ainda
consenso entre os 0rgaos reguladores, principalmente em razao de um dos motivos da crise
ter sido a utilizacao de “derivativos toxicos” por algumas instituicoes financeiras norte-
americanas.

Finalmente, no ambito académico, uma busca realizada nos principais congressos e
periodicos da area de Contabilidade e Financas evidenciou que o tema é, todavia, pouco
abordado pela comunidade cientifica brasileira. Nesse sentido, o presente estudo estende
as pesquisas anteriores, principalmente os trabalhos de Carvalho (1999), Lopes (1999),
Lopes e Carvalho (1999), Lopes e Santos (2003), Costa Junior (2003), Dards e Borba (2005)
e Moreira, Niyama e Santana (2006).

O restante deste trabalho esta estruturado da seguinte forma. A secao 2 apresenta
consideracdes acerca do objetivo de regulacao na contabilidade. A secao 3 discute os
instrumentos financeiros derivativos e estudos anteriores. Na secao 4 sao descritos os
aspectos metodoldgicos do estudo. A secao 5 evidencia os resultados das analises e a secao
6 apresenta as consideracoes finais da pesquisa.

2 OBJETIVO DA REGULACAO NA CONTABILIDADE

De acordo com Levitt (1998), ex-presidente da Security Exchange Comission (SEC),
o sucesso de um mercado de capitais € diretamente dependente da qualidade das normas
contabeis e de disclosure. Segundo esse mesmo autor, desde que a SEC foi criada em 1944,
a postura tem sido de requerer que as empresas que querem ter seus titulos negociados no
mercado norte-americano obedecam as exigéncias de disclosure como uma forma de
prevenir divulgacdes incompletas e tendenciosas (LEVITT, 1998).

Mas até que ponto uma norma ou lei deve exigir a divulgacdo de informacdes aos
investidores? (BAUMS, 2002). De acordo com Lev (1988), como nao se sabe com certeza que
informacodes sao efetivamente relevantes para os usuarios e também devido a vasta gama
de usuarios que as demonstracoes contabeis possuem, nao esta claro qual critério os
orgaos reguladores deveriam utilizar para decidir o que deveria ser divulgado pelas
companhias.

Pode-se dizer que, mesmo sem obrigatoriedade, empresas teriam incentivos para
voluntariamente divulgar informacdes desde que os beneficios esperados superassem os
custos (VERRECCHIA, 2001; DELLOF, 2008). A idéia subjacente, baseada no conceito do
unraveling argument (MILGROM, 1981), é de que sem o disclosure de informacdes,
investidores nao conseguem distinguir entre as boas e mas empresas. Assim, eles
ofereceriam um valor que reflete a média entre o valor das acdes das empresas boas e
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mas. Logo, as empresas com valor acima da média possuem incentivos para evidenciar
informacoes privadas acerca de seu verdadeiro valor. Isso ocorre porque existe um custo
de ser avaliado como um “abacaxi” (AKERLOF, 1970). De acordo com Stiglitz (1981) se
algumas empresas divulgarem informacdes, e outras ndao, o mercado assumira que as
empresas que nao o fazem tiveram um retorno baixo.

Nessa optica, espera-se que as empresas divulguem voluntariamente informacoes se
existem beneficios com o disclosure, pois invariavelmente elas arcardo com os custos da
nao-divulgacao. Assim, percebe-se que mesmo que nao existisse obrigatoriedade, algumas
empresas ainda divulgariam informacdes, desde que os beneficios superassem os custos
pois, segundo Leuz e Wysocki (2008), nesses casos as companhias ja teriam incentivos para
isso.

Mas, e quando isso nao ocorre? Assumindo-se uma racionalidade economica por
parte dos gestores, na auséncia de obrigatoriedade, nao haveria disclosure de determinada
informacao quando os custos de sua divulgacao fossem superiores aos seus beneficios. Ora,
nesse cenario, existiria um gap entre o que as empresas estao dispostas a evidenciar e o
que os usuarios efetivamente demandam, e essa seria justamente a razao da regulacao:
exigir as informacdes que os usuarios necessitam e que as empresas nao estao dispostas a
divulgar voluntariamente (WEIL, 2002, grifo nosso).

Assim, uma das possiveis justificativas para a regulacdao € sua funcao como
mecanismo de comprometimento, ja que obriga a empresa a divulgar informacao nos
tempos bons ou ruins (BUSHEE; LEUZ, 2005). Consequentemente, a regulacao seria
justificada como uma forma de “forcar” a empresa a divulgar informacées mesmo quando
isso trouxesse mais maleficios do que beneficios. A idéia é que o disclosure deva ser
obrigatorio para as informacées que as empresas nao tém intencdao de divulgar
voluntariamente (RAFFOUNIER, 1995). Os defensores da regulacao do disclosure
argumentam que as empresas nao estao dispostas a aumentar o nivel de divulgacao de suas
informacoes, a nao ser quando obrigadas (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

De acordo com Beaver (1998), o mercado nao regulado geraria investidores com
informacdes desiguais. Dentro desse cenario, a regulacao assume um papel de justica, ja
que seria injusto nao proteger os menos informados dos mais informados. Logo, uma das
visoes acerca da regulacao atesta que sua funcao é justamente proteger e beneficiar o
mercado ou maior parte dele (STIGLER, 1971).

Para Lev (1988) um mecanismo descentralizado e nao regulado de divulgacao, que
objetive aumentar a equidade do mercado nao € disponivel nos dias atuais. De acordo com
esse mesmo autor, a equidade pode ser definida como uma igualdade de oportunidade,
que implica a igualdade de acesso a informacoes relevantes para os usuarios, que pode ser
caracterizada por um estado de distribuicao simétrico entre os usuarios. Assim, a
necessidade de regulacdo do disclosure deriva da existéncia de assimetria informacional,
sendo que cabe ao 6rgao regulador exigir que a empresa forneca informacao que de
alguma maneira reduza essa assimetria (WEIL, 2002).

Assim, nota-se que um dos objetivos da regulacao é a reducao da assimetria
informacional (BEAVER, 1998). Percebe-se, assim, a necessidade de proteger os
investidores menores (menos informados), sendo que o remédio mais efetivo contra a
existéncia de assimetria informacional é justamente remover a vantagem que o0s
investidores mais bem informados possuem, por meio da exigéncia de divulgacao de
informacoOes pelas empresas, que aumenta o bem estar do mercado como um todo (LEV,
1988).

Nesse sentido, percebe-se que o disclosure tem inUmeras consequéncias economicas
como, por exemplo, efeitos na distribuicao de riqueza entre os investidores, na alocacao
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do risco entre investidores e na alocacao de recursos entre as empresas (BEAVER, 1998), e
consequentemente, na economia (AKERLOF, 1970).

Finalmente, outro argumento importante em favor da regulacao do disclosure
corporativo é a vantagem da padronizacdo da informacao. De acordo com Baums (2002),
como o investidor geralmente compara certo nUmero de empresas antes de realizar um
investimento, a padronizacao das informacées relevantes da empresa economiza tempo e
dinheiro ao investidor.

3 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Os instrumentos financeiros podem ser divididos em primarios, que resultam da
transacao original da companhia, que pode ser compra, venda, emissao, lancamento ou
contratacao, e secundarios, que sao resultantes de instrumentos financeiros primarios
(CARVALHO, 1996). Como os instrumentos financeiros secundarios derivam dos primarios,
sao geralmente chamados de derivativos. De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke
(2007), pode-se conceituar os derivativos como instrumentos financeiros que dependem do
valor de outro ativo.

Uma definicao mais completa para os derivativos pode ser encontrada no Statement
of Financial Accounting Standards n°. 133 - Accounting for Derivative Instrument and
Hedging Activities. De acordo com esse pronunciamento, derivativo é um instrumento
financeiro, ou outro contrato, que possua as trés seguintes caracteristicas: (i) um ou mais
ativos subjacentes e um ou mais valor nocional ou provisao de pagamento ou ambos; (ii)
investimento inicial nulo ou muito menor que o necessario em outros tipos de contratos
que possam produzir efeito similar; (iii) os termos do contrato permitem ou exigem a
liquidacao financeira, que pode se dar por mecanismos fora do contrato.

De uma maneira geral, os derivativos podem ser classificados da seguinte maneira:
(i) primeira geracao — contratos a termo (forward), contratos a futuro, opcoes e swaps; e
(i1) segunda geracao — straddle, strangle, strap, butterfly, box, etc. (LOPES; LIMA, 2003).

Segundo Galdi e Lopes (2007), o crescimento da utilizacao dos derivativos pelas
empresas esta diretamente associado a alteracoes na economia mundial como, por
exemplo, o fim do padrdao do ouro, choque nos precos do petroleo, maior mobilidade de
capital etc. Nesse ambiente, caracterizado por uma maior volatilidade das variaveis
econdmicas, a gestao de risco passou a ser um ponto fundamental para as companhias
(LOPES; CARVALHO, 1999).

A gestao do risco através desses instrumentos advém da ideia de que os derivativos
permitem que os usuarios identifiquem, isolem e gerenciem separadamente o0s riscos
fundamentais de precos inerentes, ja que uma parte exposta a um risco indesejado pode
passa-lo a outra mais habilitada a correr esse risco. De acordo com Amaral (2003), esses
instrumentos permitem transferir os riscos tanto do mercado como de crédito para uma
terceira parte.

Contudo, apesar do objetivo principal dos derivativos ser a protecao contra
oscilacoes de precos, taxas de juros, cambio etc., sua utilizacdo indevida pode causar
enormes prejuizos as empresas em razao de suas caracteristicas operacionais bastante
peculiares que os diferenciam dos demais produtos financeiros: (i) velocidade das
operacoes, (ii) grau de alavancagem e (iii) complexidade das operacdoes (LOPES; LIMA,
2003).
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Outro exemplo de prejuizo com derivativos no cenario nacional no ano de 2008
ocorreu com a Vicunha Téxtil, sendo que seus auditores divulgaram o seguinte paragrafo
de énfase:

Conforme divulgado na nota explicativa n°. 1, em decorréncia dos
prejuizos gerados no segundo semestre de 2008 com operacdes envolvendo
instrumentos financeiros derivativos, a situacao de liquidez de curto prazo
da Companhia foi afetada. A Companhia tem monitorado e gerenciado
junto as instituicoes financeiras, a obtencao e renovacao dos empréstimos
e financiamentos que fazem parte do capital de giro para melhorar essa
situacao de liquidez de curto prazo. As demonstracdes financeiras nao
incluem nenhum ajuste relativo a recuperacao e classificacao dos ativos ou
aos valores e classificacao dos passivos que poderiam ser necessarios em
funcao do resultado dessas medidas.

Dentro desse cenario, percebe-se que, devido a importancia que essas operacoes
podem ter na salde financeira da companhia, um disclosure ineficiente poderia levar aos
usuarios informacdes nao verdadeiras a respeito da posicdo de risco assumida pela
companhia (AMARAL, 2003). Do mesmo modo, como os prejuizos com esses instrumentos
sao noticias “ruins” ao mercado, os gestores muitas vezes ndao possuem incentivos para
divulgar voluntariamente essas informacdes ao mercado. A ideia subjacente é de que “se a
informacao é ruim e nao existe uma norma que me obrigue a divulga-la ao mercado,
porque eu a divulgaria?”

Assim, percebe-se que a regulacao das operacées com derivativos, de modo a
prover normas para o reconhecimento, mensuracao dessas operacoes e também exigir um
disclosure adequado é fundamental para que contabilidade consiga atingir seu objetivo
principal — prover informacdes Uteis a seus usuarios.

3.1 NORMATIZAGAO ACERCA DAS OPERACOES COM INSTRUMENTOS FINANCEIROS
DERIVATIVOS

A Instrucao CVM n°. 235 de 23 de marco de 1995 foi a primeira norma contabil
emitida pela Comissao de Valores Mobiliarios que dispunha sobre a divulgacdo, em nota
explicativa, das operacdes com derivativos. Contudo, € mister ressaltar que nao se tratava
de uma norma especifica sobre derivativos, e sim sobre instrumentos financeiros de uma
forma geral. De fato, o foco central dessa instrucao era a divulgacao do valor de mercado
dos instrumentos financeiros. Nesse sentido, a CVM n°. 235 nao estabelecia regras
especificas acerca do reconhecimento, mensuracdo e disclosure dos instrumentos
financeiros derivativos.

Mais de treze anos depois, as normas contabeis para operacoes com derivativos
foram finalmente definidas, tornando-se obrigatorias para as companhias abertas
brasileiras através da publicacao da Deliberacao CVM n°. 566 de 17 de dezembro de 2008,
que aprovou o pronunciamento técnico CPC 14 do Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Nota-se que o CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracao e
Evidenciacdao visou também esclarecer o tratamento contabil preconizado pela Lei n°.
11.638-07 e pela Medida Provisoria n°. 449-08 para instrumentos financeiros, considerando
seu objetivo de convergéncia as normas internacionais. Nesse sentido, esse
pronunciamento técnico baseou-se na IAS 39 - Financial Instruments Recognition and
Measurement e na IAS 32 - Financial Instruments: Disclosure and Presentation.

Dentre os principais pontos abordados pelo CPC 14 no que tange aos instrumentos
financeiros derivativos, merece destaque o topico acerca das operacoes de hedge (hedge
accounting) e também as exigéncias de disclosure em nota explicativa. Contudo, conforme
mencionado no referido pronunciamento, o Comité de Pronunciamentos Contabeis entende
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que o processo de migracao para as normas internacionais de contabilidade devera ser
realizado em duas etapas. Nesse sentido, o CPC 14 ndao aborda alguns itens presentes na
IAS 39 e IAS 32 como, por exemplo, o desreconhecimento de ativos e passivos financeiros,
derivativos embutidos, etc.

Do mesmo modo, visando dar complementaridade a Deliberacao CVM n°. 566, a Comissao
de Valores Mobiliarios aprovou também em 17 de dezembro de 2008, a Instrucao CVM n°.
475, que dispbe sobre o disclosure de instrumentos financeiros em nota explicativa
especifica. Ressalta-se que a Instrucao CVM n°. 475/08 revogou a Instrucao CVM n°.
235/05.

Dentre as principais inovacoes trazidas pela Instrucao CVM n°. 475/08 encontra-se o
quadro demonstrativo de analise de sensibilidade com os possiveis riscos e cenarios
adversos que podem gerar prejuizos para a companhia. De acordo com a Nota Explicativa a
essa Instrucao, “o quadro demonstrativo de analise de sensibilidade visa permitir que os
usuarios das demonstracoes financeiras avaliem adequadamente o perfil de risco inerente
as operacdes com instrumentos financeiros, principalmente os derivativos”. Ressalta-se
que esse quadro também esta em linha com a convergéncia das normas contabeis
brasileiras para normas internacionais de contabilidade, emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), na medida em que essa informacdao também é
requerida pela IFR7 - Financial Instruments - Disclosure.

Assim, sumarizando os aspectos mencionados nos paragrafos acima, as companhias
abertas no Brasil, a partir do exercicio findo em 2008, devem adequar seus balancos a
Deliberacao CVM n°. 566/08, que aprovou o CPC 14, e a Instrucao CVM n°. 475/08.
Ressalta-se que essas novas regras contabeis caminham no sentido da convergéncia para as
normas internacionais de contabilidade, processo esse iniciado com a aprovacao da Lei n°.
11.638/07.

Ja no ambito académico, nota-se a existéncia de alguns estudos que buscaram
discutir aspectos relacionados a regulacao das operacdes com instrumentos derivativos,
como por exemplo, os trabalhos de Carvalho (1999), Lopes (1999), Lopes e Carvalho
(1999), e Lopes e Santos (2003). Do mesmo modo, outros estudos como, por exemplo, 0s
trabalhos de Costa Junior (2003), Daros e Borba (2005) e Moreira, Niyama e Santana (2006)
analisaram o disclosure das empresas no tocante aos instrumentos financeiros, em especial
os derivativos.

No ambito internacional, pode-se dizer que a pesquisa cientifica sobre o tema
encontra-se em estagio mais consolidado. Nesse ambiente, merecem mencao os trabalhos
de Barth, Beaver e Landsman (1996), Skinner (1996), Seow e Tam (2002), entre outros que
abordaram aspectos relacionados a regulacao dos derivativos na otica do FASB, disclosure e
valor preditivo dessas informacodes para o mercado de capitais.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho pode ser classificado como uma pesquisa tedrico-empirica de
carater exploratorio. Para consecucao do objetivo do estudo - analisar o impacto da
Deliberacao CVM n°. 566/08 e da Instrucao CVM n°. 475/08 no disclosure de informacoes
acerca de operacdes com instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas no
Brasil — foram analisadas as demonstracdes contabeis das empresas no exercicio findo em
2007, antes da aprovacao das referidas deliberacoes, e também no exercicio findo em
2008, apods a aprovacao das mesmas. A ideia subjacente foi justamente comparar o nivel
de divulgacao de informacdoes acerca de operacoes com instrumentos financeiros
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derivativos ex ante e ex post de modo a verificar o impacto das novas normas contabeis
tiveram no disclosure das empresas.

As demonstracdes contabeis foram coletadas através do website da Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA). A amostra, ndo-probabilistica, totalizou as 100 maiores empresas
abertas. De acordo com Goulart, Lima e Gregorio (2007), uma companhia é considerada
aberta quando promove a colocacdo publica de valores mobiliarios (acoes, debéntures,
bonus de subscricdo, notas comerciais, etc.) em bolsas de valores ou no mercado de
balcao.

O critério para definicao das maiores empresas foi o da receita bruta do exercicio
findo em 2007. Foram excluidas as empresas do setor financeiro por possuirem
caracteristicas (total das vendas, endividamento) que nao podem ser comparaveis as das
empresas nao-financeiras. De acordo com Cooke (1989), considera-se apropriado excluir da
amostra bancos, empresas de seguro e empresas financeiras em geral devido as
particularidades de suas operacoes.

Para analisar o disclosure das empresas utilizou-se a técnica da analise de
contelido. De acordo com Beretta e Bozzolan (2007), esse € o método mais utilizado nos
estudos sobre disclosure, pois fornece credibilidade e inferéncia para analise de acordo
com determinado contexto. Essa técnica tem como objetivo estudar de maneira rigorosa e
sistematica a natureza das mensagens (KRIPPENDORFF, 1990).

Para a utilizacao da analise de conteldo, faz-se necessaria a definicao de
categorias e subcategorias para que o texto possa ser classificado, agrupado, por meio de
caracteristicas em comum das informacdes analisadas. Isto €&, classificam-se as
informacodes similares em categorias a fim de se realizar melhores inferéncias (BARDIN,
1977).

Assim, buscou-se elaborar uma métrica para analise do disclosure de informacdes
acerca de instrumentos derivativos. Como o objetivo do trabalho é verificar o impacto da
Deliberacao CVM n°. 566/08 e da Instrucdo CVM n°. 475/08, a métrica foi elaborada
justamente com base nas informacdes nelas exigidas. Do mesmo modo, buscou-se agrupar
as informacdes em categorias e subcategorias de modo a facilitar a coleta e analise dos
dados.

Com base nesse critério elaborou-se uma métrica para analise do disclosure de
informacOes acerca de instrumentos financeiros derivativos, composta por quatro
categorias e 22 subcategorias: informacdes qualitativas (5), informacdes quantitativas (6),
valores dos derivativos (5) e analise de sensibilidade (6). O Quadro 1 apresenta a métrica
juntamente com a respectiva mencao da lei que exige a divulgacao da informacao.
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1. Informacdes Qualitativas

Paragrafo 59 da Deliberxcao CVM n°. 566 de 2008

Politica de utilizagao dos derivativo

E obrigatéria a divulgacdo, em notas explicativas demonstracdes
| contabeis, de informag¢Bes qualitativas e quantiati relativas aos
”instrumentos financeiros derivativos, destacadosmimimo, os seguintes
aspectos: (a) politica de utilizagéo;

Objetivos e estratégia de
gerenciamento de riscos

(b) objetivos e estratégias de gerenciamento degjisparticularmente a
politica de protecdo patrimonial (hedge);

Riscos associados a cada estratégi
de atuacdo no mercado

(c) riscos associados a cada estratégia de atuacawercado, adequacgéo
dos controles internos e parametros utilizados pagarenciamento desses
riscos e os resultados obtidos em relacdo aoswalggiropostos;

D

Critérios de avaliagdo e mensuracd
do valor justo

(d) o valor justo de todos os derivativos contratados critérios de
avaliacdo e mensuracdo, métodos e premissas sadivifis aplicadas na
apuracao do valor justo;

(=]

Principais transacdes e
compromissos futuros

(i) principais transacfes e compromissos futurogetobde protecdo
patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacadograzos para o impacto
financeiro previsto;

2. Informac6es Quantitativas

Paragrafo 59 da Delibm¢cdo CVM n°. 566 de 2008

Valores registrados em conta de
Ativo e Passivo

(e) valores registrados em contas de ativo e passégregados, por
categoria, risco e estratégia de atuacao no mereggdeles com o objetivo
de protecéo patrimonial (hedge) e aqueles compdgitw de negociacao;

Valores agrupados por Tipo

(f) valores agrupados por ativo, indexador de ésfeia, contraparte, local
de negociagdo (bolsa ou balcdo) ou de registroxasfade vencimento,
destacados os valores de referéncia, de custo,gusico da carteira ;

Ganhos e Perdas no Periodo

(g) ganhos e perdas no periodo, agrupados pelasigais categorias de
riscos assumidos, segregados aqueles registradosequdtado e no
patrimonio liquido;

Efeito no resultado das operacdes
hedgeendo-hedge

(h) valores e efeito no resultado do periodo deag@es que deixaram de
hSer qualificadas para a contabilidade de operagégwotecdo patrimonial
hedge, bem como aqueles montantes transferidos dongiiio liquido
em decorréncia do reconhecimento contabil das peeddos ganhos no
item objeto ddnedge

Valor e tipo de margem dada em
garantia

(j) valor e tipo de margens dadas em garantia;

Efeitos da adocao inicial da
Deliberacdo CVM n°. 566

() efeitos da adocéo inicial deste Pronunciamento.

3. Valores dos Derivativos

Artigo 1° da Instrucdo &M 475 de 2008

Valor de Referencia Nocional
(Periodo Atual)

Valor de Referencia Nocional
(Periodo Anterior)

Valor Justo (Periodo Atual)

Valor Justo (Periodo Anterior)

Valores a Receber (Recebido) e/ou
Valores a Pagar (Pago) no Periodo

As companhias abertas devem divulgar, em nota e@tpla especifica,

informacdes qualitativas e quantitativas sobre fod® seus instrumentos
financeiros, reconhecidos ou ndo como ativo ouiyp@assm seu balango
patrimonial. § 4° As informac¢Bes quantitativas déarexplicativa de que
trata o caput devem ser apresentadas em formabdk tabservando, no
gue for aplicavel, o exemplo constante do Anexo |I.

4. Analise de Sensibilidade

Artigo 3° da Instrucd€VM 475 de 2008

Identificac8o dos Principais Riscos

Métodos e Premissas Utilizadas

Definigdo e Impacto do cenario
provavel

Definigdo e Impacto do cenario
pessimista |

Definigdo e Impacto do cenario
pessimista Il

Exposicao liquida do hedge

§ 1° O quadro demonstrativo de analise de semtbid de que trata o
caput deve ser divulgado e elaborado da seguinteafo

| - identificar os tipos de risco que podem genajyizos materiais para a
companhia, incluidas as operagbes com instrumerftoanceiros
derivativos originadoras desses riscos;

Il — discriminar os métodos e premissas usadasemamcao da andlise de
sensibilidade;

Il - definir o cenario mais provavel, na avaliagd@a administracao, além
de 2 (dois) cenarios que, caso ocorram, possam gegaltados adversos

accounting

para a companhia;

Quadro 1 - Métrica para Analise do Disclosure de Informacdes Acerca dos Derivativos

Fonte: Elaborado pelos Autores co

m base na CVM 566/08 e CVM475/08
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4.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Primeiramente, com relacao ao procedimento de coleta de dados, € importante
salientar que a analise de conteldo opera entre dois podlos: rigor da objetividade e
fertilidade da subjetividade (BARDIN, 1977). Assim, a decisdao acerca da presenca ou nao
de determinada informacao acerca das operacoes com instrumentos financeiros derivativos
no balanco das empresas envolve uma subjetividade inerente, que muitas vezes baseia-se
na percepcao dos pesquisadores que coletam os dados.

Com relacao ao documento escolhido para analise do disclosure, embora as
demonstracoes contabeis sejam a principal fonte de divulgacdao das informacoes
corporativas, outros canais de comunicacao alternativos também contribuem para a
reducao da assimetria informacional. Nesse sentido, ressalta-se que a empresas poderiam
utilizar outros canais de divulgacao para evidenciar suas operacdes com instrumentos
financeiros derivativos, sendo que o presente estudo analisou apenas as demonstracoes
contabeis.

Finalmente, é importante salientar que foram analisadas apenas as 100 maiores
companhias nao-financeiras listadas na Bovespa. Nesse sentido, trata-se de uma amostra
ndo-probabilistica, sendo que os resultados encontrados nao devem ser generalizados para
outras empresas ou para as mesmas empresas durante outros periodos de tempo.

5 RESULTADOS

Apesar de a amostra desse estudo compreender as 100 maiores empresas nao-
financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), as analises serao
apresentadas para um menor numero de empresas em razao de: (i) ndo utilizacdo de
derivativos por parte de algumas empresas, (ii) ndo mencao a existéncia ou nao de
derivativos, (iii) cancelamento de registro de companhia aberta na CVM no ano de 2008 e
(iv) nao divulgacao dos balancos de 2008 até a data de encerramento para elaboracao
desse artigo, em 10 de abril de 2009. A Tabela 1 ilustra a composicao da amostra final de
empresas.

Tabela 1 - Composicdo da Amostra Final de Empresas Analisadas

31/12/2007 31/12/2008
Amostra inicial 100 100
N&o utilizaram derivativos (18) (21)
N&o informaram se utilizaram derivativos ou ndo ) (10 (2)
N&o divulgaram Balancos até 10/04/2009 - (3)
Tiveram registro de companhias abertas cancelaal @/ivi - (8)
Amostra Final (72) (66)

Fonte: Os autores

E mister ressaltar que duas empresas (Cosan e Aclcar Guarani) ndo divulgaram seus
balancos até de 10 abril de 2009, e nao o fizeram por adotarem exercicios sociais distintos
em razao de suas atividades operacionais. Notou-se também que oito das 100 empresas
analisadas no ano de 2007 nao disponibilizaram seus balancos no website da Bovespa, pois
se tornaram companhias fechadas. Sao elas: Arcelor, Petrolex, Suzano Petroquimica,
Petroquimica Unido, Ipiranga Distribuidora, Ipiranga Petrdleo, Ipiranga Refinaria e Vigor.

Um total de 18 empresas em 2007 e 21 empresas em 2008 ndo utilizou instrumentos
derivativos, mas evidenciou essa informacao como, por exemplo, a Ponto Frio, que
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informou que “a Companhia e suas controladas nao possuem compromissos decorrentes de
instrumentos derivativos em 31 de dezembro de 2007”. Contudo, surpreendentemente, no
ano de 2007, dez empresas nao fizeram qualquer mencao a utilizacdo ou nao desses
instrumentos. A Suzano Petroquimica foi uma dessas empresas que nao divulgou uma Unica
informacao sobre derivativos na Nota - Instrumentos Financeiros, mas evidenciou “ganhos
de hegde/swap” na sua Nota - Resultados Financeiros. Obviamente esse ganho é resultado
de uma operacao com derivativos que a empresa nao informou aos seus usuarios externos.

Contudo, é possivel notar uma reducao drastica no ano de 2008, com relacao ao
nimero de empresas que nao divulgaram qualquer tipo de informacdo acerca dos
derivativos. De certa forma, esse € um primeiro indicio de que o disclosure das empresas
melhorou.

A seguir, sdo apresentados os resultados das analises das informacodes requeridas
pela Deliberacao CVM n°. 566/08 e da Instrucao CVM n°. 475/08. Ressalta-se que essas
analises foram realizadas tendo como base as empresas que evidenciaram algum tipo de
informacao acerca de derivativos: 72 empresas em 2007 e 66 empresas em 2008.

Tabela 2 - Disclosure de Informagdes Qualitativas sobre Derivativos

Categoria de Observagio: Informacdes Qualitativas Ano de 2007 Ano de 2008
Empresas % Empresas %
Politica de Utilizagao dos Derivativos 70 97,22% 66| 100,00%
Objetivos e Estratégia de Gerenciamento de Riscos 6 6| 91,67% 66 100,00%
Riscos Associados a cada Estratégia de Atuag&oencaddo 6 8,33% 22 33,33%
Critérios de Avaliacdo e mensuragdo do Valor Justo 6 8,33% 31 46,97%
Principais transa¢6es e compromissos futuros 5 9,94 24 36,36%

Fonte: Os autores

As recentes perdas com derivativos envolvendo empresas brasileiras (Sadia,
Aracruz, Vicunha Téxtil, etc.) levantaram questoes acerca do “real” objetivo da utilizacao
desses instrumentos pelas empresas. Aparentemente, algumas empresas ndao estavam
utilizando esses instrumentos para se proteger, mas sim especular no mercado. Nesse
sentido, pode-se dizer que as informacdes acerca dos objetivos, estratégias e politica de
utilizacao desses instrumentos sdo importantes, pois evidenciam o “porqué” e o “como”
realizar essas operacoes de modo a mitigar os riscos que a empresa enfrenta. Como ponto
positivo, nota-se que a vasta maioria da empresas evidencia essa informacao.

Por outro lado, apesar de haver uma melhora significativa com no ano de 2008,
menos da metade das empresas analisadas evidenciou informacdes acerca dos critérios de
avaliacao a valor justo. A empresa JBS informou apenas que “os valores de mercado dos
instrumentos financeiros e contratos de derivativos em 31 de dezembro de 2007 foram
estimados com base em precos cotados no mercado”. A Braskem, no ano de 2007, também
foi bastante evasiva, informando que “para determinar o valor de mercado estimado dos
derivativos sao utilizadas cotacées de operacoes semelhantes ou informacdes publicas
disponiveis no mercado financeiro bem como metodologias de avaliacao geralmente
aceitas e praticadas pelas contrapartes”. Esse tipo de informacao, bastante genérica, tem
pouca utilidade para o usuario.
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Tabela 3 - Disclosure de Informagdes Quantitativas sobre Derivativos

Categoria de Observacédo: Informacgdes Ano de 2007 Ano de 2008
Quantitativas: Empresas % Empresas %

Valores registrados em conta de Ativo e Passivo 21 29,17% 42 63,64%
Valores agrupados por Tipo 24 33,33% 55 83,33%
Ganhos e Perdas no Periodo 41 56,94% 46 69,70%
Efeito no resultado das operacdesddgee ndohedge 32 44,44% 32 48,48%
Valor e tipo de margem dada em garantia 0 0,00% 33 50,00%
Efeitos da adocéao inicial da Deliberacdo CVM n% 56 0 0,00% 30 45,45%

Fonte: Os autores

Novamente percebe-se que houve uma melhora significativa no disclosure das
empresas no ano de 2008. Contudo, nota-se que nem todas as empresas analisadas seguem
0 que é requerido pelas normas. Menos de 50% divulgaram aos usuarios os efeitos da
adocao inicial da CVM n°. 566. Sobre esse ultimo quesito, a Aracruz informou que

ja registrava seus instrumentos financeiros ao valor justo e seguia as
classificacdes contabeis que foram requeridas pela norma. Portanto, a
adocao nao teve efeito nas suas posicoes financeiras em 31 de dezembro
de 2008 e de 2007 ou em seus resultados dos exercicios findos naquelas
datas.

Outro aspecto evidenciado por menos da metade das empresas € o efeito no
resultado das operacoes de hedge e nao hedge. Do mesmo modo, apesar de
aproximadamente 70% das empresas evidenciarem os ganhos e perdas com derivativos,
algumas dela o fazem na Nota Explicativa - Resultado Financeiro, e ndao na Nota -
Instrumentos Financeiros e Gerenciamento de Risco. De certa forma, a divulgacao de todas
as informacdes que envolvem derivativos em uma mesma nota tornar-se-iam mais
amigaveis (user friendly) para o usuario.

Tabela 4 - Disclosure de Valores dos Derivativos

Categoria de Observacéo: Valores dos Derivativos Ano de 2007 Ano de 2008
Empresas % Empresas %
Valor de Referencia Nocional (Periodo Atual) 47 285p 63 95,45%
Valor de Referencia Nocional (Periodo Anterior) 25| 34,72% 42 63,64%
Valor Justo (Periodo Atual) 25 34,72% 60 90,91%
Valor Justo (Periodo Anterior) 18 25,00% 47 71,21%
Valores a Receber e/ou Valores a Pagar no Periodo 7 1 23,61% 55 83,33%

Fonte: Os autores

Percebe-se que a grande maioria das empresas atendeu a legislacao no ano de 2008
no que diz respeito aos valores de referéncia, valor justo e valores a receber e/ou pagar.
Contudo, nota-se que algumas empresas evidenciaram apenas a informacao no periodo
atual e isso prejudica a analise desses valores, pois nao ha como compara-los aos periodos
anteriores.
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Tabela 5 - Disclosure do Demonstrativo de Analise de Sensibilidade dos Derivativos

Categoria de Observacéo: Analise de Sensibilidad Ano de 2007 Ano de 2008
Empresas % Empresas %
Identificacdo dos Principais Riscos 0 0,00% 59 8% 3
Métodos e Premissas Utilizadas 0 0,006 58 87,83%
Definicdo e Impacto do cenario provavel 0 0,00p6 59| 89,39%
Definicdo e Impacto do cendrio pessimista | 0 0,00% 59 89,39%
Definicdo e Impacto do cenario pessimista Il 0 29500 59 89,39%
Exposicao liquida dbedgeaccounting 0 0,00% 28 42,42%

Fonte: Os autores

Conforme evidenciado na tabela acima, nenhuma empresa destacou o
demonstrativo de analise de sensibilidade no ano de 2007. Em contrapartida, a grande
maioria delas o fez em 2008. Nesse sentido, nota-se o alto impacto que a norma teve na
medida em que exigiu informacoes que as empresas nao divulgavam voluntariamente.

Em 2008, uma das poucas empresas que nao divulgaram esse quadro foi a Natura, a
qual informou que “para os instrumentos derivativos financeiros demonstrados no item e-1,
a Administracao da Sociedade entende que nao se aplica a analise de sensibilidade, pois ha
passivos equivalentes registrados no balanco patrimonial, tornando as operacoes
atreladas”. Ressalta-se que a norma nao menciona nenhuma isencao de evidenciacao
nesses casos. Pelo contrario, a Nota Explicativa a Instrucao CVM n°. 475/08 ressalta a
importancia do quadro de sensibilidade, mencionado que

devido a complexidade inerente das operacdoes com derivativos, a
evidenciacdo do valor justo das operacdes nao é suficiente para que os
usuarios externos consigam avaliar adequadamente o perfil de risco das
instituicoes. As perdas podem ser muito maiores e mais alavancadas que o
valor justo das operacdes pode sugerir.

Ainda sobre a importancia dessa informacado, Eliseu Martins, diretor da CVM,
menciona “Eu acho que é impossivel alguém [fora da companhia] construir sozinho esse
quadro” (VALOR ECONOMICO ONLINE, 2008). Ja Reginaldo Alexandre, vice-presidente da
Associacao dos Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais de Sao Paulo,
menciona que “talvez, se Sadia e Aracruz relatassem seus instrumentos dessa forma, o
mercado ja tivesse atribuido um desconto de risco as acdes. E mais: ha quem diga que,
com tal transparéncia, talvez esses contratos nao teriam sequer sido feitos” (VALOR
ECONOMICO ONLINE, 2008).

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi analisar o impacto da Deliberacao CVM n°.
566/08 e da Instrucao n°. CVM475/08 no disclosure de informacdes de operacdoes com
instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas no Brasil. A motivacao para
conducao do estudo resultou da premissa de que a pratica nem sempre é determinada pela
normatizacao (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000). Justifica-se a conducao da pesquisa em razao
dos recentes prejuizos enfrentados por empresas brasileiras em razao das operacoes com
derivativos, sendo que a revisao da literatura existente demonstrou que o tema é pouco
abordado pela comunidade cientifica brasileira na area de Contabilidade e Financas.

Os balancos das maiores empresas nao-financeiras listadas na BOVESPA foram
analisados através da técnica de analise de conteldo, utilizando como base uma métrica
construida a partir das novas normas e composta por quatro categorias e 22 subcategorias:
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informacdes qualitativas (5), informacdes quantitativas (6), valores dos derivativos (5) e
analise de sensibilidade (6).

Dentre os principais resultados da pesquisa destacam-se:

> No exercicio de 2007, um total de 10 empresas nao fez qualquer mencao acerca da
utilizacao de derivativos em nota explicativa, o que, de certa forma, pode gerar
duvidas aos usuarios das demonstracoes contabeis acerca da utilizacao ou nao desses
instrumentos. Em 2008, apenas duas empresas exibiram esse mesmo comportamento.

» A maioria da empresas divulgou o valor justo dos seus derivativos no ano de 2008,
mas apenas 8,33% em 2007 e 33,33% em 2008 divulgaram os critérios de avaliacao e
mensuracao utilizados.

> Menos de 50% divulgaram aos usuarios os efeitos da adocao inicial da CVM n°. 566.

> 0 quadro de analise de sensibilidade nao foi evidenciado por nenhuma empresa em
2007. Em contrapartida 90% das empresas analisadas evidenciaram esse demonstrativo
em 2008. Nota-se o alto impacto que a norma teve na medida em que exigiu
informacdes que a empresas nao divulgavam voluntariamente.

De maneira geral, nota-se que as normas tiveram impacto positivo no disclosure da
empresas, na medida em que em todos os 22 itens analisados houve aumento de
divulgacao.

Aparentemente, a norma atingiu seu objetivo, que era justamente exigir que as
empresas passassem a divulgar aquilo que nao estavam divulgando voluntariamente. Esses
resultados podem ser interpretados de acordo com a Teoria do Disclosure Voluntario
(VERRECCHIA, 2001), na qual o disclosure s6 ocorre se os beneficios gerados pela
divulgacao das informacgdes voluntarias (reducdo do custo de capital, aumento da liquidez
das acles, etc.) forem superiores aos seus custos (custo de elaboracao e publicacao das
demonstracoes, custos de propriedade). O caso do quadro de sensibilidade parece ilustrar
bem essa premissa, ja que como se tratava de uma informacao aparentemente negativa,
0s custos para a empresa aparentavam ser superiores aos beneficios, e isso, de certa
forma, parece-nos, inibia a divulgacao dessa informacao. Nesse sentido, as normas
possuem o papel fundamental de “forcar” tal divulgacao.

Contudo, ressalta-se que as empresas analisadas, em 2008, ainda nao divulgaram
integralmente o exigido pelas normas. Nesse aspecto, destaca-se o papel fundamental
atribuido a CVM, pois cabe a ela o poder de exigir republicacdes de balancos nos casos de
omissao ou insuficiéncia de informacéo. Afinal, “lei sem punicao é conselho”.

Contudo, ressalta-se que as empresas analisadas, em 2008, ainda nao divulgaram
integralmente o exigido pelas normas. As analises evidenciaram que o disclosure de muitas
empresas nao atende as exigéncias legais. Nesse aspecto, destaca-se o papel fundamental
atribuido a CVM, pois cabe a ela o poder de enforcement das normas contabeis, de modo a
exigir republicacdes de balancos nos casos de omissao ou insuficiéncia de informacao.
Afinal “lei sem punicao é conselho”.

Finalmente, futuros trabalhos poderiam buscar explicacbes para a nao
conformidade plena as normas, que sao obrigatorias. Do mesmo modo, novas pesquisas
poderiam relacionar o nivel de adequacao as normas com variaveis da empresa como, por
exemplo, tamanho, setor, rentabilidade, presenca no mercado norte-americano, etc.
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