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RESUMO

A Lei 11.638/07 iniciou um novo momento para a abilidade brasileira: a convergéncia
para as normas internacionais. Ela surge da ndeesside padronizacdo dos registros
contabeis no Brasil, facilitando o transito de tapide risco entre os mercados financeiros
inseridos na globalizacdo. E fato que os investisioe stakeholdersnacionais, até a
publicacdo da Lei, ndo tinham acesso a mesma ganmfaimacoes financeiras que os de
outros mercados de capitais, como, por exemplon@iaano. Em particular no tocante as
operacdes de tesouraria com derivativos. O proaoramnto técnico CPC 14, norteado pelas
normas contabeis internacionais IAS 32, 39 e o IFRSyfem a sanar esta lacuna nas
demonstracdes. O presente trabalho analisou o tmpgacCPC 14, comparando os relatérios
financeiros de empresas nacionais emissorasDie divulgados no Brasil, e arquivados na
CVM, e nos Estados Unidos, arquivados na SEC. @tigbjfoi atestar que o atual processo
de convergéncia elimina qualquer assimetria dernmigdo, ao propiciar, a partir de 2008,
uma isonomia no acesso as informacgdes divulgadas pempanhias em ambos 0os mercados.
As demonstracdes de 26 empresas ndo financeifag exercicios findos em dez/2007 e
dez/2008, foram analisadas e guiadas por sele@snaitérios de divulgagéo/evidenciacao.

Percebeu-se melhora significativa no nivel dasimégdes contabeis sobre derivativos.

Palavras-Chaves: Instrumentos Financeiros, Derivativos, evidenaacéontabil, Lei

11.638/07, CPC 14, IAS 39, IFRS 7, SFAS 133 e SEAB
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ABSTRACT

Law 11.638/07 initiated a new age for Brazilian @otting practices: the convergence to
international accounting. Convergence arises frioenneed for accounting standardization in
Brazil, which facilitates the flow of capital betem global financial markets. National
investors and stakeholders previously did not haseess to the same range of financial
information that other capital markets made avé&lalespecially with regard to Treasury
operations with derivatives. The technical pronament CPC 14, guided by the
international accounting standards, IAS 32, 39 BRIS 7, remedies this information gap.
This work has examined the impact of CPC 14, comgahe financial reports disclosed by
national companies traded in Brazil, filed at théMG and in the United States, filed at the
SEC, as ADR issuers. The main purpose was to cortfiat the current convergence process
eliminates the asymmetry of information, providirfgpm 2008, an equality in access to
information disclosed by companies in both markEieancial reports of 26 non-financial
firms were analyzed, with ending periods of Dec/2Ghd Dec/2008; guided through a
selection of disclosure criteria. There was a noteprovement in the level of accounting

information available.

Key Words: Financial instruments, derivatives, ltisare, Law 11.638/07, CPC 14, IAS 39,

IFRS 7, SFAS 133 and SFAS 161.
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INTRODUCAO

Consideracdes iniciais

A fragilidade da evidenciacdo contabil dos derixagi nas demonstracdes financeiras das
empresas brasileiras foi, de certa forma, um dogipais assuntos dos suplementos diarios
de economia, apos a subida vertiginosa do cambi$ semestre de 2008 motivada pela crise
americana dosub-prime (2007-2008). Algumas empresas apostaram na cafdohe da
apreciacdo da moeda Real sobre o Délar americangpenacdes de tesouraria, usando para
isso, instrumentos financeiros derivativos para file especulacéo. Assim, objetivaram mais
do que proteger passivos e ativos contra a valatle cambial. Em reportagem publicada no
Estado de S&o Paulo, no dia 8 de marco de 2009rapi@ um panorama dos danos causados
por essas operacdes, Cancado e Friedlander (20Bg) ptestaram: “Um balanco preparado
pelo Banco Central, de acesso restrito a diretdaianstituicdo, revela pela primeira vez o
tamanho do estrago: as empresas brasileiras perdmreca de US$ 30 bilhdes (R$ 71,5

bilhGes, pela cotacdo de sexta-feira).”

Nessa reportagem, os derivativos cambiais sao meamds como instrumentos financeiros
h& muito utilizados para protecdo contra as osedruscas do délar (diedge cambidl
No entanto, e em particular no ano passado, estlifar financeiro teria virado uma “febre” e

sido ofertado indiscriminadamente no mercado, \gsi®, enquanto o Dolar permanecesse em
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baixa, a empresa estaria pagando juros muito baaebee passivos financeiros, aticando a
cobica dos tesoureiros. No cenario inverso, quaagrava improvavel até entdo, este débito

se reverteria contra as empresas (CANCADO; FRIEDDER, 2009).

N&o s6 grandes empresas como a Aracruz celulogi, &&otorantim confessaram enormes
prejuizos com os derivativos cambiais (a propridi&$2009), por exemplo, reportou um

prejuizo liquido com instrumentos financeiros datilvos em 2008 de R$ 2,5 milhdes); como
também empresas menores que, conforme alegaraam teeguido as instrucdes dos seus
gerentes de banco para novos financiamentos, ww“fercosamente” operacdes casadas de

empréstimo.

Os que sofreram prejuizo, tendo recorrido a juséf@amaram, em sua maioria, ndo terem

entendido os riscos a que estavam submetidos. diw das grandes empresas prejudicadas
com a crise, 0s investidores, e mesmo a alta garérecutiva, alegaram, por seu lado, o fato

de nao terem sido devidamente alertados ou avisahye 0S riscos que seus investimentos
corriam. E exatamente neste ponto que vem a tomanaionada fragilidade da evidenciagéo

contabil no Brasil: 0o desconhecimento dos riscaarfteiros e corporativos, que também

interessam ao controle contabil, enquanto ferramnergponsavel pela adequada informacao
financeira aosStakeholdersdas entidades, como fornecedores, funcionérigentek e,

principalmente, investidores (CANCADO; FRIEDLANDER)Q9).

A convergéncia das normas contabeis brasileiraga pa&r normas internacionais IFRS
(International Financial Reporting Standanddo IASB (nternational Accounting Standards

Board), que comeca a se tornar realidade com o adventeid1.638/07, surge como uma
promessa para solucionar tal problema de informagéaaforme afirma Raghavan (2009), a
convergéncia para as normas internacionais, quetem em muitos paises, inclusive os
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Estados Unidos, € um ponto critico para o future ohercados globais de capital, porque
reforca a confianca dos investidores e a eficiémaaalocacdo de recursos através da

comparabilidade das informacdes financeiras.

O IFRS é compreendido, neste atual cenario, comocanmunto poderoso de padrdes
contabeis que aumentam a transparéncia das deagiedr Daske e Gebhardt (2006)
mostram, por exemplo, que a qualidade das divueg@halisadas por especialistas em
relatorios anuais aumenta significativamente sodFBS. Esta percepcdo € baseada
principalmente na hipotese de que as normas demmandaa grande quantidade de
divulgacdes obrigatorias, além de conter maior gdenamformacdes resultantes de regras de
mensuracao desenvolvidas com o objetivo de fornaéemacdes relevantes e confiaveis a

investidores externos.

Essa padronizacdo internacional da contabilidadesddatende a busca por uma alocacéo
mais eficiente de recursos, como também é ela, iemesma, uma resposta a crescente
globalizagdo dos capitais e a diminuicdo das bageilo seu fluxo nos ultimos anos. E
justamente pela relevancia do tema, o I0SQ@teinhational Organization of Securities
Comission firmara, ainda em 1995, acordo com o entdo IA8@ei(hational Accounting
Standards Committ@eposteriormente IASB, comprometendo-se a exige s bolsas de
valores viessem a atender as normas contdbeisantenais; o que levou a CVNCOmissao

de Valores Mobiliariopa iniciar os primeiro esfor¢os pela convergégc@PES, 2008).

A lei 11.638/07 (BRASIL, 2008) estabeleceu que @snas contabeis da CVM devam estar
em consonancia com os padrdes internacionais, wdddogo identificadas varias barreiras
conceituais com as praticas no Brasil, dado quepsemrimaram pelo atendimento fiscal
(ERNST & YOUNG,; FIPECAFI, 2009). As normas emanadaslASB compreendem, em
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resumo, uma grande quantidade de regras mandati@iegidenciacdo, com maior contetdo
possivel de informacdo qualitativa e quantitatiga, quais foram desenvolvidas com o
objetivo exatamente de fornecer informacéo confi@éveslevante (DASKE; GEBHARDT,

2006).

No que concerne as evidenciacfes contabeis doanmattos financeiros derivativos, tanto
no Brasil como em outros paises, tais operacoes iereialmente tratadas como itens fora de
balanco ¢ff-balance sheet — OB3Ylas dada a sua progressiva utilizacdo nos mesc&do

se aumentada a necessidade de melhor eviden¢@&LMES et al, 2008).

Atualmente, em termos internacionais, 0s principagmativos sdo as normas IAS
(International Accounting Standarde®. 32 e 39 e IFRS N°. 7, que tém sido vistas conso da
mais complexas, em termos de compreensibilidadigsemais dificeis de se implementar
(LOPES; RODRIGUES, 2007); além dos SFAS (pronunerdos doFinancial Accounting
Standards Board- FASB dos Estados Unidos, equivalentes aos poiamentos IFRS) N°
105, 107 e 109, enfatizando a evidenciacéo, e @&&SRB3, normatizando o reconhecimento
e a mensuracao (NYIAMA, 2008). Mais recentemen8FAS 161 enfatiza a divulgacéo dos
derivativos de acordo com o IFRS N°. 7. Para Nyi&088), a necessidade de mais de uma
norma para os dois padrbes contabeis (0 IFRS e@AAL) faz aflorar a complexidade do

tema.

No Brasil, excetuando-se as circulares 3.068/80&2/02 do Banco Central (BACEN, 2001,

2002), cujas regras valem especificamente paraetmses financeiros e que basicamente
replicaram os pronunciamentos do FASB, a prinaieaia de evidenciagdo dos derivativos
para as demais empresas centrava-se, até 200&tneg@o normativa IN 235 publicada pela
CVM em 1995 (ALVESet al, 2008). Esta norma, em suma, instrui as compardiartas a

4



evidenciarem os instrumentos financeiros derivatit® somente em notas explicativas

anexas as demonstracdes financeiras como um itegn OB

Com a nova lei, e apoiada pelo CPC 14 (pronuncitoneontabil especifico sobre
instrumentos financeiros emitido pelo Comité denBrwiamentos Contabeis — CPC, em
2008), os derivativos passam a ser evidenciadosocdens de balanco, seguindo
praticamente as orientacdes do IAS N°. 39 e IFRSNPara ALVESet al. ( 2008), isto de
fato representa um grande avanco, pois anula aafgfen em que as normas brasileiras se
encontravam, passando a incorporar o valor de nheregrevé o registro contabil em contas

patrimoniais.

Definicdo do problema

Antes da lei 11.638/07 (BRASIL, 2008) e do CPC TP, 2008), a evidenciacdo dos
instrumentos financeiros derivativos para empresas financeiras, no Brasil, era
basicamente regulamentada pela Instrucdo Normitiva35 (CVM, 1995), a qual exigia,
dentre outras demandas, apenas a divulgagcédo esengificativas: do valor de mercado dos
derivativos; das premissas adotadas para a measutlagse valor; e das politicas de atuacéo
e controle das operacdes, bem como os riscos edosh\E, mesmo assim, evitada por muitas

empresas (MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006).

Constatava-se uma deficiéncia de informacéo erdrenercados de capitais brasileiro e
americano, dado que, para este ultimo mercadoamagras abrangentes de reconhecimento,
mensuragao, evidenciacdo e divulgacao das operagiesderivativos desde 1995, com

atualizagcdo para 2008 - conforme o SFAS 133 e oSSEAL. Os investidores atuantes do



mercado americano eram mais bem informados a tesges riscos e impactos dessas

operacgoes.

Analisando-se apenas alguns critérios que devesamobservados na evidenciacdo e
divulgacao dos instrumentos financeiros derivati@esros (2006) concluiu existir diferencas
em quantidade e qualidade das informacdes divutgadaempresas brasileiras emissoras de
ADR's nos Estado Unidos. Esta conclusédo so foiipelsapds analise das demonstracoes
financeiras padronizadas (DFP) arquivadas na CVMlp®formularios 20-F arquivados na

Security Exchange Comissi¢BEC).

Com o propoésito da convergéncia para padrdes ceistatiernacionais no Brasil, no entanto,
espera-se uma significativa melhora na divulgagioinformacdes, com maior abrangéncia e
detalhamento, visto que as IFRS englobam variasasegiandatérias de evidenciacao,
reconhecimento e mensuracdo a serem cumpridas.@1GRCPC, 2008) traz a realidade
contabil brasileira, inicialmente, grande parte esigéncias das normas internacionais sobre
os instrumentos financeiros derivativos, principaite no que tange ao reconhecimento,
mensuragao e evidenciagdo. Assim, seria de seaespera isonomia no tratamento das

informacdes contabeis para ambos os mercados.

Posto isso, a pergunta-chave da presente pesquisa €

Com a adogdo do CPC 14 em 2008, a evidenciacdo euttiagdo contabil dos
instrumentos financeiros derivativos das empresas ao financeiras fez nivelar as

informacdes prestadas a CVM ao patamar das exigidasprestadas a SEC?



Objetivos da pesquisa

Esta pesquisa tem como principal objetivo examerapirica e analiticamente eventuais
alteracOes tanto no que tange a qualidade, quantue tange a quantidade informacional
conferida pelas novas normas contabeis para o leconento, mensuracao e evidenciacao
dos instrumentos financeiros derivativos. Com igsey se verificar se, em relacao a 2008, as
empresas compartilharam, em esséncia, as mesmasnagbes para os mercados de capitais

brasileiro e americano.

Como objetivos secundarios, esta pesquisa trazuamiamento estatistico sobre critérios a
serem observados pelas empresas quanto a evideaneiatvulgacao dos derivativos. Dentre
eles, pede-se: apresentacao, no balanco, dessamistos financeiros; divulgacédo de dados
qualitativos e quantitativos dos derivativos; dgagdo de dados quantitativos e qualitativos

dos riscos incorridos pela empresa; e a evidenzidg&@anho ou perda com a operacéao.

Além disso, este trabalho traz um resumo dos @€ normativos que regem a
contabilizacao dos instrumentos financeiros, ppalchente o CPC 14 (CPC, 2008), o qual foi
posteriormente substituido pelos pronunciamentesidés CPC's 38, 39 e 40, todos
publicados em 2009. Disserta-se sobre as princi@mtagens da convergéncia das normas

internacionais, apresentando um panorama mundieét@dolo da arte da convergéncia.

Justificativa da Escolha do Tema

O presente trabalho se justifica por procurar naostra prética, os efeitos das mudancas das
regras contabeis no Brasil na busca por maior peadacia das informagdes financeiras, em

face aos acontecimentos do Udltimo semestre de 20B& particular, na



evidenciacao/divulgacéo contabil dos instrumentogniceiros derivativos, responsaveis por

grandes prejuizos divulgados por grandes corposatdlequal relatado anteriormente.

E um tema atual e que ainda rendera frutos a rmastguisas em termos de reconhecimento e
mensuracao contabil e classificacdo de instrumdimasceiros. Haja vista os problemas, por
exemplo, de reconhecimento de derivativos embutdds adocao da pratica de contabilidade

dehedge

Nesta pesquisa, especificamente, deseja-se consjay dadas as novas exigéncias
normativas da contabilidade brasileira, o contedds informacdes contabeis sobre os
ganhos, perdas e riscos dos instrumentos finarscdigavativos teve relevante melhora de

qualidade, beneficiando o usuario de tais inforreagi mercado de capitais nacional.

Relevancia do estudo

A relevancia do estudo ampara-se no fato da pes@liganger aspectos recentes e ainda

polémicos da contabilidade internacional como:

1°. - a padronizacéo internacional das normas beistéocais (brasileiras, no caso);

2°. - a busca por uma melhor evidenciagcédo condi@siinstrumentos derivativos; e

3°. - a identificagcdo do atendimento das novas asrpelas empresas locais nao

financeiras.



Ao comparar as demonstracdes financeiras arquivadaSVM as arquivadas na SEC, a
pesquisa busca investigar a existéncia de assam@driinformacdo entre os mercados de

capitais nos exercicios findos em dezembro de 2008.

Delimitacdo do estudo

Esta pesquisa, da mesma forma que Dards (2006paranas informacdes prestadas pelas
empresas a SEC, através dos formularios 20-F &M, @través das DFP’s. Com a principal
diferenca de utilizar-se de 14 critérios relevanies devem ser observados para evidenciagao

e divulgacao contabeis dos derivativos.

A pesquisa ndo abrange todas as mudancas provopatia®brigatoriedade das normas
internacionais, mas tdo somente as que atentamoahrecimento, mensuracéo e divulgacéo
dos instrumentos financeiros derivativos. Nesteeesp ressalte-se que a pesquisa trata
apenas de operacdes de tesouraria envolvendonmesttas financeiros derivativos tanto para
fins de protecdo patrimonial, quanto para fins deegciamento de caixa ou especulativos.
Dessa forma, ndo se disserta a respeito de degosatimbutidos em contratos, bem como

stock option®fertados a funcionarios como planos de incentivo.

A pesquisa também nado abarca o universo das erspnesionais afetadas pelo CPC 14

(CPC, 2008), mas apenas uma amostra deste univetsolamente as listadas em bolsa, ndo
financeiras e emissoras de titulos ADR no mercaagrig@ano, sendo limitada temporalmente,

posto que serdo examinadas as demonstracdes dent@odlicadas em 2008,

comparativamente as de 2007.



Resultados esperados

No final deste estudo espera-se comprovar a maiantglade e melhor qualidade das
informacfes sobre os instrumentos financeiros devies nas demonstracdes financeiras
divulgadas sob a nova lei 11.638/07 (BRASIL, 20@8) face ao que acontecia até 2007.
Faz-se isso por meio da analise dos 14 critéridwesevidenciacdo e divulgacdo dos
derivativos, permitindo-se inferir, inclusive, asegmais evoluiram e os que ainda demandam

alguma atencéo por parte das companhias.

Com isso, procura-se atestar, em 2008, a elimindgafalha de informacédo que até entdo
havia entre os mercados de capitais brasileiro erieamo. Isto significaria dizer que os
investidores brasileiros passariam a ter, a padeise Ultimo ano de analise, acesso a mesma

gama de informacdes que os investidores americaims aqueles instrumentos financeiros.

Além deste capitulo de introducéo, o trabalho @ést@lido em mais quatro capitulos que sao:
o referencial tedrico, onde se disserta, dentreosupontos, a respeito do processo de
convergéncia para as normas contabeis internasidf®S, 0s instrumentos financeiros
derivativos, a sua evidenciacdo contébil pela nerbrasileiras e americanas, tomando-se 0s
principais pontos da lei 11.638/07 (BRASIL, 2008y pronunciamento técnico CPC 14
(CPC, 2008), do IFRS 7 (IASB, 2005) e dos SFAS #3361 (FASB, 1998, 2008); a
metodologia de pesquisa e base de dados, ondplggaexmetodologia adotada, a coleta dos
dados e as técnicas estatisticas aplicadas paranslige; a demonstracdo e andlise dos
resultados, onde se disserta sobre os resultadostesdos; e, por fim, faz-se as conclusdes

do trabalho.
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1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 CONTABILIDADE E PESQUISA CONTABIL

1.1.1 Contabilidade: controle, mensuracao e principios

Embora nada se possa afirmar sobre a época poecsargimento da contabilidade, sabe-se
que ela tem sua evolucéao inicial como ciénciaqual a conhecemos hoje, em fins do século
XV, com a publicacdo da obra seminal do Frei Lueaidti: Tractatus de Computis et
Scripturis Nele lancava-se o principio basilar do contr@ehdveres e deveres das entidades
(coletivas ou individuais) pelo sistema de partidaisradas. A partir de entdo a contabilidade
continua sendo aprimorada até hoje devido, em esséaos principais acontecimentos
econdmicos precedentes — revolucdo industdedsh de 29, criacdo da SEGSdcurity
Exchange Comissigne do FASB Financial Accounting Standards Boardentre outros

eventos (OLIVEIRAet al, 2008).

Confirmando o entendimento da contabilidade coma ai@ncia de controle e de mensuracao
de patriménio e riqueza, cujo maior foco sdo asdadés coletivas (empresas abertas ou
fechadas, anénimas ou nao), Marion (2006, p.23jtatque ela “coleta todos os dados
econdmicos, mensurando-0s monetariamente, regist@s e sumarizando-os em forma de

relatorios ou de comunicados, que contribuem panaada de decisdes”. ludicibus, Martins
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e Gelbcke (2008, p. 29) ensinam que “a contabiédad objetivamente, um sistema de
informacéo e avaliacdo destinado a prover seusriasuéom demonstracdes e analises de
natureza econdémica, financeira, fisica e de prodigile, com relacdo a entidade objeto de
contabilizacdo”. Hendriksen e Van Breda (1999)agecem, por sua vez, que nem sempre
essa funcéo da contabilidade foi totalmente conmglida ao longo do tempo; particularmente
no que tange pela definicdo dos seus objetivosnEoéssaria, por exemplo, uma série de
pronunciamentos por organismos controladores aarerc antecessores ao FASB para

defini-los mais claramente da forma como hoje skxealos:

A divulgacao financeira deve fornecer informacdes gejam Uteis para
investidores e credores [...] devem ser compreeissi@os que possuem
nocao razoavel dos negécios [...] deve proporciam@mrmacado que ajude
investidores, credores e outros usuarios, preseate potencial, a avaliar os
volumes, a distribuicdo no tempo e a incertezaadsipeis fluxos de caixa
[...] deve fornecer informacdes sobre os recursoen@micos de uma
empresa [...] bem como os efeitos de transacfesnt@ye circunstancias que
alterem seus recursos e os direitos sobre taigsexu(HENDRIKSEN e

VAN BREDA, 1999, p. 93)

Os mesmos autores também definem algumas cartickerigualitativas importantes para a
informac&o contabil como: a relacdo beneficios stas) devendo-se proporcionar maiores
beneficios que custos; a relevancia, sendo umaadumg valor preditivo, valor como

feedback e oportunidade; a confiabilidade, comcgdonda fidelidade de representacéo,
verificabilidade e neutralidade; e a sua materael determinando o que deve ser divulgado

para fins genéricos e indeterminados.

Na mesma linha, Hendriksen e Van Breda (1999) aaxgdanam os fundamentos basicos,
conforme o FASB, e orientam o atendimento das nerommtabeis americanas, mas que

também séo seguidas por outras normas locais ¢utaércialmente):
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a) da entidade - porque define o campo de intereskdiraita os objetivos e atividades

possiveis;

b) da empresa - em funcionamento (continuidade), ppes&lo que a entidade

continuara funcionando por tempo indeterminado;

c) da periodicidade - referindo-se ao fato de se neellicro em periodos determinados;

d) da incerteza - decorrentes das suposicOes e etipastde alocacbes em periodos
futuros ndo confirmadas integralmente, e das magéas contabeis em expressdes

monetarias de riqgueza que exigem estimativas aeesfuturos incertos;

e) do conservadorismo - em favor de divulgar o mermar hrios valores possiveis dos

ativos e receitas, e 0 maior dos varios valoresipess de passivos e despesas.

Essas caracteristicas qualitativas e fundamentsjerdade, ddo base a um conjunto de
principios e convencdes presentes nas normas emthiizais de qualquer pais, servindo
como um norte para o registro dos eventos admatiabs. As escolas de graduacdo de
contabilidade ensinam que os registros dessesasvaatla mais sdo do que mecanismos de
débito e crédito totais de igual valor, o citadstesha de partidas dobradas, que carregam
informagBes qualitativas em historicos e posterena geram relatérios contabil-

administrativos: os balancos patrimoniais, as detnagdes de resultado e de fluxo de caixa.

No Brasil, de acordo com ludicibus, Martins e Glkéb(2008), a resolucdo 750 (CFC, 1993)

define os principios fundamentais de contabilidamiao sendo os sete seguintes:
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

da entidade — que reconhece o patrimonio como mlijet e afirma a autonomia

patrimonial;

da continuidade - que considera a vida definidgpravavel da entidade para fins do

correto registro;

da oportunidade — que se refere a tempestividadetegridade do registro do

patrimonio;

do registro pelo valor original - em que os commbes do patriménio devem ser

registrados pelos valores originais das transag@®so mundo;

da atualizacdo monetaria - em que os efeitos dalizgdo monetaria do poder

aquisitivo da moeda local devem ser registrados;

da competéncia - em que as receitas e as despagan der incluidas na apuracao do

periodo em que ocorrerem;

e, por fim, da prudéncia, determinando o menorryadoa os componentes do ativo e

maior para os do passivo.

As normas IFRS do IASB possuem pressupostos basices assumem as mesmas
caracteristicas qualitativas anteriormente defglidegime de competéncia, continuidade,
relevancia, materialidade, confiabilidade, neufieedie, prudéncia e comparabilidade.
Destacam-se também, uma vez que nao foram antentenmencionados, o pressuposto da

compreensibilidade e da esséncia sobre a formameipo afirma que as informacgdes devem
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ser prontamente entendidas pelos usuarios e o degque inclusive torneia o espirito das
normas internacionais, afirma que as informace®sentem apropriadamente os eventos de

acordo com a sua hatureza e substancia econoraziR&ST & YOUNG; FIPECAFI, 2009).

Para essas normas, o custo como base de valorérantbnsiderado um principio
(IUDICIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2008), e totalmentelacionado ao principio ja
mencionado do CFC do registro pelo valor origindlp mais serve como base de avaliacdo
para todo os ativos e passivos na contabilidadeN@ER& YOUNG; FIPECAFI, 2009). A
informacédo a valor historico de determinados atieogassivos financeiros, como 0s
instrumentos financeiros derivativos, de beneficmporativos a empregados (comaostmck
options -opcbOes de acdes) e de ativos fixos tangiveis exgitais ndo aproximaria a
mensuracao desses eventos a sua realidade econdnsaéda seria adotar o “valor justo”

(fair value como base fundamental.

No entanto, o uso e até mesmo o entendimento desEade mensuracdo ainda ndo sao
pacificos. O IASB usou este conceito primeiramerelAS 16, entdo definido, conforme
Cairns (2006, p.7), como sendo: “A quantia peld gua ativo poderia ser trocado entre um
disposto comprador do ativo e um disposto vend&dnbém conhecedor, em uma operacao
de comum acordo"Tfaducéo do autpr Posteriormente esta definicdo foi modificadeaapah
guantia pela qual um ativo poderia ser trocado,passivo liquidado ou uma concessao de
instrumento de capital poderia ser trocada, estygaees conhecedoras do assunto e dispostas

em uma operagao de comum acorddraducao do autpr(lbid., p. 8).

O problema esta justamente no fato de ndo have,tpdos os itens ativos e passivos, um
mercado vivo de transacgles livres entre parteseoauloras. Nestes casos, Cairns (2006)
afirma que o IASB exige a utilizacdo de técnicasitdueis de valorizagdo, o que pode se
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tornar dificil e, portanto, pouco confiavel. Alénssb, ha incertezas quanta a aplicacataato
valug se ele deve ser baseado em um preco de entratiasaida de um ativo. O Manual de
Normas Internacionais da ERNST & YOUNG/FIPECAFI @2D acaba por concluir, neste
aspecto, que, para determinados ativos, quandovphssbase recorrente de mensuracao seja
o valor justo, enquanto que para outros, o custidiico. Para os derivativos, ponto de estudo

central deste trabalho, a mensuracao devefa@ralue(valor justo).

1.1.2 Uma critica a pesquisa contabil

O conjunto antes relatado de fundamentos, carstitals qualitativas, principios, convencdes
e termos similares que norteiam os registros cerg&do resultado, em ultima instancia, de
um progressivo desenvolvimento da contabilidade l@myo do tempo como ciéncia
observavel. Ela tem sido compreendida e estudamtaympa parte do universo académico,
como uma disciplina eminentemente pratica cujagjpsas sao predominantemente de
carater empirico, buscando apenas descrever osmémod observados (SILVA,;
ALBUQUERQUE; GOMES, 2009). No entanto, ha umaiaaitquanto as pesquisas
contdbeis ndo estarem atentando as teorias eca®ratidas para corrobora-las. Esta vem
particularmente de um artigo escrito por Zimmerrg2001 apud SILVA; ALBUQUERQUE;

GOMES, 2009), que tem gerado uma série de discsissfspeito do tema.

Esse autor, conforme explanam Silva, AlbuguerqgGemes (2009, p. 104), descaracteriza as
atuais pesquisas na area, por entender que o®esniricos devem se basear em hipoteses
econdmicas e “enfatizar a funcéo de controle daabdidade, caso contrario todas as areas
de investigacdo da contabilidade irdo padecer”.dderdo com o seu olhar critico, as

pesquisas nha area contabil ndo estariam conseguiodivastar as teorias explicativas
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originadas principalmente da economia e a pratamatabil observada; quando muito, se

limitando a uma descri¢cdo desta pratica.

Desde entdo, ndo raro surgem artigos que ora @enwb 0 paradigma econdmico na
contabilidade (sem o qual, de acordo com Zimmermaao seria possivel produzir uma massa
de novos conhecimentos tedricos para a sua rermv&gi#ogresso), ora 0 contra-atacam

criticamente, como a exemplo de Lukka e Mourit28902).

Estes autores entendem, nessa visdo monoparadigmpata teoria econébmica, uma ameaca
para o desenvolvimento da pesquisa contabil, urmajue silenciaria diferentes visdes sobre
o tema. Ittner e Larcker (2002) defendem, por exemp investigacdo empirica em
contabilidade gerencial, por entenderem ser esta distiplina aplicada, sendo, portanto,
necessario estuda-la numa perspectiva pratica. £ é.uShields (2002), para contra-
argumentar a supremacia da utilizacdo da teorienGecima na pesquisa econdmica,
levantaram varios artigos sobre o tema onde fortiimadas teorias da ciéncia social para

explicar as préaticas contdbeis gerenciais e seitoef

Silva, Albuquergue e Gomes (2009) ndo s6 identdicaa existéncia de prés e contras a
critica efetuada por Zimmerman (2001), ao afirmsr gqs pesquisadores empiricos deveriam
se guiar em hipoteses econémicas para validarusstestes e enfatizar a fungédo de controle
da contabilidade, como também o consenso de queaspen paradigma para nortear 0s
estudos empiricos ndo responderia as questdestibiticlade gerencial. Sobre ela ndo s6 se
encerram paradigmas econdmicos. Nela também seeimng¢l por exemplo, as teorias

comportamental, contingencial, institucional. Assematual pesquisa contabil ndo deve ser

vista como um corpo de conhecimento a-tedrico, anainhbora concordem em afirmar a
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existéncia de uma mais solida base de dados enrniedelas pesquisas (SILVA;

ALBUQUERQUE; GOMES, 2009).

Esta € uma discusséo valida, pois ndo se podeoca@gente negar, por exemplo, algumas
evidéncias colocadas por Zimmerman (2001) em variigos atuais publicados a respeito da
evidenciacdo contabil dos instrumentos financedersvativos, como a inconsisténcia de uma
sélida abordagem tedrica ou a falta de uma tamb@idasbase dados para sustentar a

hipotese da pesquisa.

Os artigos analisados ao longo do referencialdedefletem, tanto pelo olhar empirista dos
dados, quanto por analise descritiva ou pesquisangiental, a importancia da evidenciacao
contabil e, mais detalhadamente, a dos instrumdimasceiros derivativos de acordo com as
novas normas internacionais e a nova lei das @&.A¢i 11.638/07 (BRASIL, 2008). Em
alguns artigos estara patente a preocupacao pomrowa estatistica dos dados, denotando
uma preocupacdo com a confiabilidade da pesquisam eoutros apenas a constatacao
descritiva da pratica contabil. Mas é factivel ayee todos, quando conectados num mesmo

encadeamento légico, ganham maior confiabilidaske @mplementam entre si.

1.1.3 O problema econdmico subjacente a pesquisa — assime informacao

As implicacbes da assimetria de informagédo foramyir@almente discutidas por George
Akerlof (PINDYCK;RUBINFELD, 2002). No artigo chamad‘The market for ‘lemons’
qguality uncertainty and the market mechariisde 1970, Akerlof discute qualidade e
incerteza, e afirma que a existéncia de bens dgedties graus/tipos endereca problemas

importantes e interessantes para a teoria de no=.cad

18



Ao tomar, como exemplo, o mercado de carros usadas|of (1970) esclarece que o baixo
preco destes se deve ao fato de haver informagdawedricas a respeito de sua qualidade
entre vendedor e comprador. O vendedor, principaienenquanto usuario, sabe mais a
respeito do carro e sua mecanica, do que o potawmigrador (PINDYCK; RUBINFELD,
2002). Este é um problema econdémico que também,aéet menor grau, o mercado de
carros novos, supostamente produtos de alta gdelides a vis os usados, ndo fossem
algumas estratégias de convencimento, tais coma:rédputacdo — concessao de garantias de
compra e assisténcias técnicas, por exemplo; padenizacdo — a certeza de que dois ou
mais produtos possuem a mesma qualidade, postforara feitos obedecendo as mesmas

regras de qualidade, ndo importa o local da compra.

Relativo as empresas, a assimetria de informaga® @roblema de relacdo agente-principal,
ou teoria da agéncia. Segundo Pinho e Vasconc@89), o modelo basico desta teoria
apresenta dois atores: o principal, sujeito passowgo retorno depende da acdo ou
informacdo do agente, que é o sujeito ativo, gemiadetentor de conhecimento privilegiado
de interesse do primeiro. Nas companhias abertaseuws administradores ou gestores séo o

agente da relagdo, cujo principal € o acionistatéd@damente, o minoritario).

Jensen e Mecklin (1976) alegam trés tipos de pexci@sdmicas possiveis nessa relacdo: 1°) o
acionista precisa monitorar o gestor (e isso € ustocque, a priori, reduz o capital de
investimento na empresa, sendo convertido por @ikt contabeis interna, externa e de
controles); 2° o administrador possui “n” formas abir independentemente, inclusive em
prejuizo do acionista (dai o motivo para o monitweato); 3°) e o custo residual da perda

decorrente do fato do gestor e do acionista n&ont@rmesma curva de utilidade.
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Tais custos de agéncia seriam pretensamente dismitediante a instauracdo de normas
contabeis cada vez mais exigentes e abertas, galn@nte quanto a evidenciacdo e
divulgacdo, e, destacadamente, por mecanismos derngmca corporativa (ANTUNES;

COSTA, 2007). Nao por coincidéncia, o movimentcelinacional de convergéncia dos

padrdes contabeis para as normas do IASB vem daa@ essa demanda.

Esta pesquisa, como ja se ressaltou na introdym@bende verificar se, em relacdo a
evidenciacéo e divulgacao dos derivativos, as IBR&iram a falha de informacédo existente
entre os mercados de capitais americano e brasiléomo até 2007 os padrbes contabeis
americanos tinham uma exigéncia maior para evide#éoi e divulgacdo, acabava que as
empresas brasileiras emissoras de ADR prestavam enaielhores informacgdes a respeito

daquelas operacdes de tesouraria, para aqueledoegdmaque ao brasileiro.

O préximo item foca principalmente o importanteqasso de convergéncia da contabilidade
internacional, e, posteriormente, disserta-se sobraiveis de governanca corporativa na

BOVESPA.

1.2 A CONVERGENCIA DAS NORMAS INTERNACIONAIS

A necessidade da convergéncia contabil como umacdaseqiéncias da globalizacdo é
apontada por Lopes (2008) como unanime pela deutamtabil. Conforme afirma a autora,
0os investidores agora exigem demonstracfes congivess) e comparativas em nivel

internacional.

Com o inicio dessa convergéncia das normas intemeas do IASB no Brasil, tendo como

ponto de partida a publicagéo da Lei 11.638/07 (BRA2008), comeca-se a se dar a devida
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importancia a um melhor sistema de divulgacédo tinfdisclosurg dos eventos que afetam
0 patriménio das empresas, bem como a uma melh@seacao pfesentatiop dos
relatorios contabeis. Estes sé&o os principais poabordados pelo IASB, érgéo internacional
fundado primeiramente em 1973 (IASC originalmen®)ja principal finalidade é
desenvolver e difundir normas e padrbes contdbersval internacional por meio da

publicacdo dad#-RS.

Lemes e Silva (2007) atestam que a superacao dagéncias entre as normas contabeis dos
diversos paises contribuira para reduzir os endrgpaga expansdo do capital além das
fronteiras. Segundo as autoras, as normas intemasiterdo uma importancia fundamental
para pressionar por um desenvolvimento sustentaigth que formardo a base da prestacéo
de contas gccountability das companhias para com a sociedade. Esta cémegg
conseguira superar disclosurede resultados diferentes das empresas, que ttartenas
sobre os valores formados e apresentados pelebdmtatde. Citando Weffort (2005), Lemes

e Silva (2007) afirmam que as razdes que levanifasdcas nas praticas contbeis podem

ser creditadas as:

a) Caracteristicas e necessidades dos usuarickedamstracbes contabeis;
b) Caracteristicas dos preparadores das informaggdigdbeis (contadores);
¢) Modos pelos quais se pode organizar a sociedadgual o modelo

contabil se desenvolve refletido, principalmenter mtermédio de suas
instituicdes; d) Aspectos culturais; e€) Outros ifaso externos. (LEMES;

SILVA, 2007, p. 40)

O ponto central da pesquisa esta na avaliacdo mlagpais diferencas entre as normas
brasileiras e as internacionais, bem com na ideat#io da quantidade de empresas que ja
teriam adotado as normas internacionais no and@s. A lei 11.638/07 (BRASIL, 2008),
com a precipua finalidade da harmonizacéo das rohmesileiras aos conceitos das normas
internacionais, jA se refere explicitamente ao rvale mercado de ativos e passivos
financeiros Market Valug, na alinea a, inciso I, do art. 183: “pelo selovde mercado ou
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valor equivalente, quando se tratar de aplicacésshdas a negociacao ou disponiveis para

venda”.

O mérito maior do artigo de Lemes e Silva (20073 es levantamento quanto ao “estado da
arte” da convergéncia das normas internacionamunodo e no Brasil, onde se depreende que
mais de 70 paises ja adotaram ou irdo adota-lamterscdo dos Estados Unidos (EUA) de

também convergirem suas normas contabeis as do, l&%B os escandalos financeiros como
o da ENRON. As pesquisadoras destacam o fato da &§&o americano correspondente a
CVM no Brasil, ter devolvido, no inicio de 2003,9%@los relatérios contabeis das empresas
americanas para informac6es complementares, nuentine a mais para a convergéncia de

normas naquele pais.

A respeito do Brasil, além de relembrar o projetolel 3.741 de 1999, que posteriormente
resultou na citada lei 11.638/07 (BRASIL, 2008),meas e Silva (2007) ressaltam a
importancia da criacdo do Novo Mercado que, erdreu@as normas, prevé a divulgacao das
demonstracdes em US GAAP ou IFRS, e a criacdo dut€ae Pronunciamentos Contébeis
(CPC), numa tentativa de “agilizar o processo dés&#® de normas contabeis no Brasil”

(LEMES; SILVA, p. 48).

O resultado da pesquisa das autoras constatou Héeeyncas significativas em relagéo ao
imposto de renda diferido (previsto pela norma &3 e em relacdo ao efeito das variagdes
cambiais (previsto pela norma IAS 21). Embora n&@wmga uma generalizacdo dos
resultados constatados, o artigo ganha algumaadaicdo externar as transformacbes de

regras contabeis pela qual o mundo esta recentempassando, incluindo o Brasil.
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Daske e Gebhardt (2006), por sua vez, em linhalbamte, afirmam que a adocéo das IFRS
nos paises da Unido Européia foi e tem sido madivadncipalmente, pela necessidade de se
assegurar maior comparabilidade, transparénciaatidgde de divulgacédo financeira das
empresas européias. Em verdade, € plausivel afanearsténcia de um senso comum entre
analistas especialistas da area contabil-financlrgue as normas pronunciadas pelo IASB
trazem maior qualidade de informacdo. Raghavan9)2@@ponta esta mesma razdo para
explicar a aceitacdo da SEC em arquivar demonssafidanceiras sob as IFRS. Isto
provavelmente se deve a exigéncia de uma granddidade de divulgacdes obrigatoérias,
além de demandar um maior conteudo de informac@ssltante das regras de

reconhecimento e mensuracdo (DASKE; GEBHARDT, 2006)

Analisando os relatérios anuais de empresas daridugtlemanha e Suica, no periodo
compreendido entre 1996 a 2003, e divulgados eroriates revistas daqueles paises como
uma lista de maiores e melhores, os autores ccanfam tal hipétese. Empresas que adotaram
as normas IFRS ao longo do tempo passaram a seom@elranqueadas e julgadas com
melhor nivel de transparéncia pelos analistas edjstas dos periddicos: “Nossos resultados
mostram que a qualidade de divulgacdo percebideemtaon significativamente para as
companhias que aplicaram os padrdes internaciat@isontabilidade, particularmente o

IFRS..."” (DASKE; GEBHARDT, 2006, p. 494).

Raghavan (2009) destacou, nesse ambiente, a imp@rt@la convergéncia das normas
americanas para as internacionais, fruto do esfdecorgdos reguladores internacionais para
restaurar principalmente a confianga, a solidezpmincipalmente, a estabilidade das
instituicdes financeiras americanas. Espera-seequ@012 as instituicdes, mesmo usando o
IFRS ou os principios contdbeis americanos (US GAAnjam os mesmos resultados

esperados nos seus relatérios financeiros, dadaguiferencas entre as normas contabeis
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(como o IAS 39 e 0 SFAS 157-3 sobre mensuracamsteumentos financeiros a valor de

mercado) estejam sanadas.

Interessante mencionar, a respeito das diferengasddcdo de padrdes contabeis locais e
internacionais e os efeitos praticos atingidos @amovas normas praticadas, pesquisa de
Lopes (2008) que disserta sobre o impacto da ndARal2 do IASB em instituicbes
financeiras nacionais. O comunicado 14.259 do BACEN06) inicia a busca pela
convergéncia contabil nestas instituices, tendtrabalho analisado as demonstracoes
financeiras de 2007, relativas aos itens de digdlgaobrigatérios daquela norma
internacional. A analise de conteudo da autora laangue o nivel de evidenciacdo das
normas brasileiras € diferente das internaciorseado as informacgdes tributarias pouco
evidenciadas e nédo divulgadas. Este mesmo resuhd@do deve ser diferente para as

informacdes contabeis sobre instrumentos finansegr@specialmente os derivativos.

A seguir, sdo tratadas a natureza e a substandendo os riscos envolvidos nas operacoes,

além dos aspectos contabeis, mais especificamente.

1.3 OS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS E A SUA EVIDENCIACAO

1.3.1 Evidenciacédo e Nivel de Governanga

Para Nyiama e Gomes (1996), a divulgacao contabitlisclosurg refere-se a qualidade das
informacgdes financeiras e econdmicas sobre as @pEsarecursos e obrigagcbes de uma
entidade que sejam Uteis aos usuarios das dengbesrinanceiras. Para ludicibus, Martins
e Gelbcke (2008), é um compromisso inalienavel databilidade. As formas de

evidenciacdo podem sempre variar, mas a essén@acdatinuar a mesma.
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Certamente que a evidenciacao e a divulgacéo ttasniacdes financeiras empresariais sao,
para a contabilidade, as partes, além de impogaasemais delicadas. Segundo Pent. (
2007), elas devem conter os dados necessariosuparaadequada interpretacdo econdmico-

financeira da companhia, estando presentes ens\diseussoes académicas e empresariais.

Cardosoet al. (2003), por exemplo, investigaram o grau de trar&ia nas abordagens

sobre riscos financeiros e nao-financeiros nos ddanos 20-F, das empresas de

telecomunicacao, tendo concluido que elas cumprgonosamente as normas da SEC. Ja
Daros e Borba (2004) aferiram as formas de evideaoi dos derivativos nas demonstracoes
divulgadas no Brasil, atestando que a grande maaidas empresas ndo atendem as
determinagdes da CVM. E, por fim, Carvaktcal. (2004) analisaram 0s conceitos e praticas
de governanca corporativa no processo de evidéiegntabil das empresas de celulose e
papel, tendo concluido que elas ndo atingiram wel satisfatorio de divulgacéo, apesar das

exigéncias demandadas pelo mercado.

Ponte et al. (2007) procuraram verificar, por sua vez, se asamstracdes contabeis

referentes ao exercicio de 2005 sofreram um madial nle evidenciacdo de informagdes
(obrigatoérias, ndo obrigatérias e avancadas), sepamdas ao de 2002. Segundo o0s
pesquisadores, “... apesar da pressdo da socipdadeaior transparéncia dos nego6cios, nao
se verifica uma melhoria nas praticas disclosure das companhias brasileiras, quando

comparados os anos 2002 e 2005” (PONTEI, 2007, p. 60).

Por outro lado, os pesquisadores observaram dgadyamente as informacdes contabeis de
natureza avancada ou n&o-obrigatéria preconizadés BOVESPA, CVM e Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), howaxanco nodisclosure E um dos
motivos elencados para isso foi a presenca, na teandg empresas pesquisadas, de
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sociedades abertas classificadas em algum dossdeegovernanca corporativa. A saber:

Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado.

Rabelo e Silveira (1999) entendem a governancaotatipa como um sistema por meio do
qual se faz o monitoramento e o controle nas eraprédsdelegacdo de poderes dos acionistas
aos gestores/administradores cria um problemaldeéie agente-principal, a jA& mencionada
teoria da agéncia, no item 2.1.3. Como o acioffmiacipal) ndo pode determinar, a priori, a
melhor decisdo que o gestor deve tomar, e que afaituro da empresa, faz-se necessario
estabelecer-se critérios direcionais para minirrseaesse problema. Tais critérios compdem
o sistema de governanca corporativa (ANTUNES; COSI007). A governanca corporativa

minimizaria ou mitigaria o conflito de agéncia (SHEER; VISHNY, 1997).

Os niveis diferenciados de governanca corporaaMB@VESPA séo “segmentos especiais de
listagem [...] oferecer aos investidores melhoreatigas de governanca corporativa,
facilitando o acompanhamento geerformancedas corporacdes” (ANTUNES; COSTA,

2007, p. 3). Almeida, Scalzer e Costa (2006) esctan a diferenciacdo entre os niveis de

governanca da seguinte forma:

1) Nivel I — Melhoria nas informacdes prestadas, ad&ndo: a) as informacgfes
trimestrais e demonstracdes financeiras padrorszg@dP’s), dentre outras, as
demonstracdes financeiras consolidadas e a derag@istdo fluxo de caixa; b) as
informacdes anuais, a quantidade e caracteristcayalores mobiliarios de emisséo
da companhia detidos pelos grupos de acionistasotasores, membros do conselho
de administracdo, diretores e membros do ConselwalF bem como a evolucdo
dessas posic¢des; c) realizacdo de reunifes puldarasanalistas e investidores, ao
menos uma vez por ano; d) divulgagéo, em basesamsendas negociagdes de valores
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2)

3)

mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia parte dos acionistas

controladores, dentre outros;

Nivel Il — Comprometem-se a cumprir as exigénc@asidel I, além de: a) divulgar as
demonstracdes nas normas IFRS ou USGAAP; b) est@ada todos os acionistas
detentores de ac¢bes ordinarias das mesmas condblidss pelos controladores
quando da venda do controle da companhia e de,imian) 80% (oitenta por cento)
deste valor para os detentores de acfes preferefmmhecido comteag along; c)

compor o Conselho de Administracdo com minimo deirtco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a re@teigom, no minimo, 20% (vinte por

cento) dos membros devendo ser conselheiros indeptss, dentre outros;

Novo Mercado (NM) — Um segmento destinado a emppezsa negociacdo do
lancamento de suas acbes. Uma das principais regras participacdo, além de
cumprir todas as exigéncias do Nivel I, é queradi deve possuir apenas acdes
ordindrias. Em teoria, a valorizacdo e liquidez dades seriam influenciadas de
maneira positiva pelo grau de seguranca obtido spelioeitos concedidos aos

acionistas, além da qualidade das informac¢6esgut@sipelas companhias.

N&o seria de se estranhar, portanto, que tais sagprapresentassem um nivel de
evidenciagdo dos derivativos muito mais alto do @agieompanhias sem nivel de governanca.
Para tanto, nesta pesquisa, sera feita uma arddisedados separando-se as empresas
selecionadas em grupos por governanca. Com issesdean intencdo de proporcionar a
comparabilidade entre as préprias empresas brasilete, de fato, o nivel de governanca é

fator fundamental na divulgacéo das operagfes ssesanstrumentos financeiros.

27



Os sub-itens seguintes explanam a respeito dowatleds, abordam a questdo mais

especifica da sua evidenciacao.

1.3.2 Os derivativos

Ernst & Young e Fipecafi (2009, p. 257) ensinam gaeinstrumento financeiro “pode ser

definido como um contrato que da origem a um dinanceiro de uma determinada entidade
e a um passivo financeiro ou instrumento de patriomde outra entidade”. Esta é a definicao
presente no art. 2° da IN 235 da CVM, até entaunaipal norma brasileira para as empresas
nao financeiras. O paragrafo 1° deste mesmo actgsidera como ativos financeiros as
disponibilidades e os direitos contratuais recabieen moeda ou de troca de resultados
financeiros $wap$, por exemplo. Ja o paragrafo 2°, como passivanfieiros, as obrigacdes

contratuais: a) de pagamento de determinada imm@téem moeda ou em instrumentos

financeiros; b) e de troca de instrumentos ou t@dos financeiros.

O pronunciamento técnico N°. 14 do Comité de Proiammentos Contabeis (CPC, 2008),
orgdo este recentemente criado com o intuito deli@uxo processo de convergéncia
brasileira, assume esta mesma definicao para metrios financeiros e define os derivativos
como tal, possuindo as seguintes caracteristigagulvalor se altera em resposta a variacdes
em taxa especifica de juros, ou a preceaamoditiesou a taxa de cambio, ou a indice de
precos ou taxas, ou a avaliacdo de crédito, oualyger outra variavel denominada “ativo
subjacente”; 2) desnecessario qualquer desembais@li ou que seja desprezivel;, 3)

devendo, por fim, ser liquidado em data futura (CEIDS, p. 7).

Outras definicBes mais técnicas explicam os dévivgtcomo “instrumentos financeiros que

derivam ou dependem do valor de outro ativo e gueasacterizam, normalmente, como
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contratos padronizados, negociados entre as partamercados secundarios organizados...”
(LIMA; LOPES, 1999, p. 20). Simplificadamente, Loda (1998, p. 16) caracteriza-os como
titulos financeiros cujo preco de mercado derivgpio de mercado de outro ativo real ou
financeiro, como acéo, taxa de juros, taxa de cametn. E Hull (1996, p. 13), como “titulos

cujos valores dependem dos valores de outras e@sigmais basicas”.

Mais que as definicbes, importa saber que o mercldmperacdes de derivativos tem
crescido exponencialmente nos ultimos anos. Segdadon (1998, p. 10), no periodo de
1986 a 1994 este mercado passara de US$1,08tplnr@ US$20 trilhdes em montantes
transacionados. Dados mais recentes (ref. a de&/2606nforme o website dBank for
International Settlement$¢BIS), mostram que o valor bruto de mercado atingintre

operacBes em bolsa e de balcdo, um montante préld®$91 trilhdes.

E ha razoaveis motivos para tamanho crescimento.

Rossi Jr. (2008), examinando uma amostra de engprada financeiras listadas na
BOVESPA de 1996 a 2006, comprovou, através deapéai economeétrica do valor da firma
(tendo o Q de Tobin como indice), o impacto positque os derivativos tiveram sobre
aquelas empresas que publicaram e divulgaram paiegdes em suas notas explicativas. Os
resultados apontam que mesmo em momentos de @ois® em 1999 e 2002, ocorreu um
aumento da diferenca do valor entre as firmas issu& ndo usuarias, indicando que o0s
investidores “estariam dispostos a pagar um prgorouma menor volatilidade do fluxo de
caixa das empresas” (ROSSI Jr., 2008, p. 14). Bstaor volatilidade seria resultado de

atividades de protecabddg@ com uso dos derivativos.
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De fato, estes instrumentos financeiros sdo utitigzacom a precipua finalidade de gerenciar
0S riscos a que as empresas estdo submetidasz F20@3) explana que os resultados

financeiros estéo ligados a alguns fatores de maportantes:

1) O fator de risco econdmico: variacdo na demandapdodutos e na participacédo de
mercado sao exemplos;

2) O fator de risco tecnoldgico: com o surgimento deas tecnologias;

3) O fator de risco operacional: fraudes, catastrefes

4) O fator de risco legal ou regulatério: lteracdesleisy em tratamentos contabeis;

5) E o fator de risco financeiro; com a volatilidades daxas de juros, de conversdes de

moedas etc.

Para cada risco hd um distinto processo de germania que tanto pode envolver a
contratacdo de um seguro, para cobertura de rigecacional, por exemplo, quanto uma
operacdo com derivativos perfeitamente adequadariateiro e ultimo fatores de risco
mencionados. E perfeitamente adequado que empnesasriais ou comerciais operem dessa
forma a fim de mitigar qualquer tipo de risco n&tesnatico. Ferraz (2003) afirma que o
gerenciamento de risco tem por objetivo reduzirosigbes a eventos que subtraiam o valor
da empresa, mas que a permitam investir em propetosexpectativa de geracado de ganhos

futuros. Este seria um risco do sistema, contrangadéirma ou ganha ou perde um prémio.

Hull (1996, p. 6 - 12) ensina que o mercado devdavios, do qual o de futuros e o de opgoes
sao espécies, tem trés principais agentes econ®mise interagirem: d$edgers para quem
o mercado de futuros foi originalmente criado e dasejam protecédo contra variagdes do

ativo em negociacao; os especuladores, que desapam posicdes, ficando expostos a
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ganhos ou perdas com o preco do ativo; e os atbrea, que buscam travar um lucro sem

risco, realizando transacgdes simultaneas em maisdeercado.

O mercado de futuros possibilita aos seus partibtgsafazer um seguro contra riscos de
movimentos contrarios ao preco a vista, permitigde estimativas do preco futuro do ativo
em negociacdo diminuam os riscos econdmicos daladig. Neste mercado os contratos séo
padronizados, com clara especificagdo do ativo egociacdo, sendo transacionados em
bolsa (BM&Fbovespa), com ajuste diarios nas posi¢cdem liquidez maior que o mercado a
termo. Este ultimo, por sua vez, € um mercado satnopizacdo contratual, negociado em
balcdo (ou seja, sem as garantias da Bolsa e canderisco de inadimpléncia), e cuja
posicdo so pode ser liquidada no vencimento, isse®@ possibilidade antecipacéo, pois ndo

ha liquidez (LOZARDO, 1998).

Ja o mercado de opcdes é relativamente mais regaibemenos tal como é conhecido nos
moldes atuais, tendo um mecanismo peculiar de daaohento. Uma opc¢ao da direitos de
exercicio a apenas uma das partes contratantese)dgin obrigacées em contrapartida. A

obrigacéo recai sobre o lancador (parte contratddadpcao, que recebe um prémio pela
venda, caso o comprador, que paga o prémio, actiajoso exercer seu direito. Novamente
Hull (1996, p. 4) ensina que héa dois tipos de opgate compradall), que d& ao seu detentor

o direito de comprar o ativo, por determinado pyego certa data (ou durante sua vigéncia);

e o de vendap{ut), o de vender o ativo.

Em resumo, conforme ensinado em aulas de MBA eandias, quem compracall de uma

acao, por exemplo, paga um prémio ao lancador, gemadeterminada data ou durante
periodo de vigéncia, ter o direito de comprar aoggélo preco definido contratualmente
(preco de exercicio), caso lhe seja economicameamt&joso (isto €, quando o prego a vista
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da acdo € maior que o de exercicio — o compradence»o direito de comprar pelo menor
valor, podendo vendé-lo em seguida no mercadota)vi® mesmo acontece na compra de
uma put, sé que o seu exercicio acontece na ordem ingasall. O agente econdémico

detentor dessa op¢do ganha na operacdo, caso @ Ppresta caia mais que o0 peco de

exercicio.

E por fim, existe a modalidade de contratoswaps que se caracteriza pela troca de fluxos
financeiros futuros ou taxas de rentabilidade. Tamacteristicas semelhantes as dos contratos
a termo, pois sdo negociados em balcdo ou comuigsis financeiras, sem padronizacéo
contratual, podendo ou néo ter garantias. Comastodmutros derivativos, ndo exige grande
desembolso inicial. Como exemplo desta modalidhdepsswapscambiais que objetivam
fazer pagamentos ou recebimentos monetarios era owteda que nao aquela existente no
passivo ou ativo (LOZARDO, 1998). Este foi um dogcanismos mais usados pelas

empresas para proteger ou especular com suas @oS§igénceiras.

Em seguida disserta-se sobre a evidenciagcdo dosnrentos financeiros derivativos.

1.3.3 A Evidenciacao contabil dos derivativos

Segundo Nyiama (2008), os derivativos tém representum grande desafio para a
contabilidade nos ultimos tempos. A respeito doatemnautor explana que o FASB editou os
pronunciamentos SFAS 105, 107 e 109, enfatizandwidenciagdo, e o SFAS 133, mais
posteriormente, para normatizar 0 reconheciment@ enensuracdo; e o IASB, os
pronunciamentos IAS 32 (sobre evidenciacdo e api@s#o) e posteriormente o IAS 39

(sobre reconhecimento e mensuragéo).
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Sobre as normas contabeis americanas, Goldbetgchlar e Godwin (1995), em artigo que
pesquisara as divulgacbes de 1992 de acordo corRA® 305 e 107 para derivativos
cambiais, concluiram, dentre outros pontos, quivaggacdes sobre o risco de mercado eram
deficientes devido a falta de especificidade e tjligacdo dos derivativos; muito embora
muitas firmas fizessem uso dos derivativos camlgiagistisse uma substancial aderéncia as
orientagcbes do SFAS 105 e 107. Tais deficiénciagntgemacao viriam a ser supridas

somente com a publicacdo dos SFAS 119 e SFAS 133.

Morozini et al. (2004) apresentam um estudo comparativo sobreersigcdo e tratamento

contabil dos instrumentos financeiros derivativagumdo as normas das instituicoes
brasileiras Banco Central do Brasil (BACEN) e CVMegundo as normas do IASB e do
FASB. Para os autores, os derivativos, “em terneygig, S840 contratos bilaterais ou um

acordo de pagamentos, cujo valor deriva como seenidica, do valor de um outro ativo”.

No Brasil, as circulares N°s. 3.068/01 e 3.082/62Bdnco Central (BACEN, 2001, 2002)
estabelecem critérios de registros e avaliagdoabdndos derivativos, classificando-os em
titulos para negociacado, disponiveis para vendanaantidos até o vencimento, da mesma
forma como estipulado pelo FASB e pelo IASB. Naaati, os normativos do BACEN tém
alcance obrigatorio restrito as instituicées fireras, ficando as sociedades abertas nédo
financeiras sob a obrigatoriedade da IN 235 da C¥hé, dispunham especificamente sobre a
divulgacdo em notas explicativas do valor de merados instrumentos financeiros. Muito
embora as empresas fossem encorajadas a adotairao pke evidenciacao exigido pelas

circulares do BACEN (MOROZINét al, 2004).

Enquanto as citadas circulares aproximaram a citidede bancaria nacional aos padrées
internacionais (exceto ao exigir o controle do®res nocionais em contas de compensagao),
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a maior diferenca encontrada por Moroahal. (2004) foi exatamente o fato de que a norma
da CVM IN 235 apenas obriga o esclarecimento enmasnekplicativas da empresas nao
financeiras abertas, como itensff-balance sheet” sem se evidenciar o impacto dessas
operacdes no corpo do balanco patrimonial. As ngrimizrnacionais do FASB e do IASB,
por seu lado, ditam uma série de regras que demmamdaeconhecimento a valor justo
(amplamente compreendido como valor negociavehsioumento financeiro no mercado em
condicBes ndo compulsérias) e a adocao do chankdelige Accounting{contabilidade de
Hedge) para os casos em que os derivativos ténmcarsateristico de protecdo contra a
volatilidade de ativos ou passivos, e para quabtexioda uma classificacdo especial
(MOROZINI et al, 2004). Para os padrfes internacionais a evidgiwia@ bn-sheet; no
corpo do balanco, com seus efeitos de ajuste dean@rclassificados no resultado ou no
patrimoénio liquido da entidade comather comprehensive incomefbutros resultados

abrangentes).

Por fim, o artigo também didatiza, com exemplo ipeata evidenciacdo contbil dos

instrumentos financeiros sob as normas brasilema®gricanas e internacionais, de modo a
demonstrar as diferencas dos padrfes. A conclusaotido expde uma série de implicacbes
que a evidenciagdo dos derivativagf-balancé traz aos usuarios externos da informacao

contabil.

A respeito dohedge accountingcabe ressaltar o estudo de Capelléitiveira e Carvalho
(2007), em que foram explorados os aspectos naeimgntados dessa técnica contabil nas
normas brasileiras. Os autores registraram o fateed somente passivel para as empresas
financeiras (bancos), visto que as ndo financastgvam limitadas a IN 235, e, apesar de

terem sido observados avangos nos processos denesomento, mensuragao e divulgacao,
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0s pesquisadores alertam para os desafios quenswge novos produtos e formas de

negociacao.

Moreira, Niyama e Santana (2006), em artigo no goahparam a avaliacdo do nivel de
evidenciacdo contabil de operacdes com derivatilass informacdes enviadas a CVM e a
SEC, constataram diferencas entre as informaceadas aquelas entidades por empresas
tanto listadas na bolsa de valores de Sédo PaulyY [ #BBA), quanto obrigadas a obedecer os
normativos do FASB por terem emitidanerican Depositary Receip{DR) de niveis Il e

Segundo Fortuna (2002), os ADR’s séao papeis emsitddnegociados no mercado americano,
com lastro de acdes em outros paises, como o0 Bhasihpresa deve lancar novas a¢cdes ou
compra-las no mercado secundario. Nos Estados Elnedses titulos podem ser basicamente

em trés niveis:

ADR nivel | — permite isencdo as regras da SEC, saptacdo de recursos pela empresa
emissora. Sao negociados no mercado de balcdOyeuthe Counter OTC, e colocados
junto a investidores qualificados. Sao titulos comsto de lancamento mais baratos que 0s

outros dois outros a seguir;

ADR nivel Il — permite a empresa listar-se na balsericana, mas ainda sem o levantamento

de recursos em dinheiro. Acarreta, por isso, agexias da SEC e do USGAAP;

ADR nivel lll — idéntico ao anterior, apenas queanuite o levantamento dos recursos,

lastreando-se em a¢bes novas, com custos bem lmas@s para atendimento dos critérios.
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Fortuna (2002) também explica a respeito de unotile ADR emitido segundo as normas
144A. Seria uma alternativa para regular as ensspéigadas, ndo trazendo exigéncias das

adaptacOes contabeis da SEC e sendo destinadesdidiaves institucionais qualificados.

Em resumo, para emitir um novo ADR, ainda seguratuRa ( 2002), as empresas contatam
um banco americano, que, por sua vez, contratarnanrator no Brasil para comprar acées
ordinarias de uma empresa ndo americana por melmlda de valores no Brasil, que sao
depositadas em um banco custodiante. O banco @ustednstrui, por sua vez, o banco

americano depositario a emitir novos ADR's.

A pesquisa de Moreira, Nyiama e Santana (2006) ceamgleu inicialmente uma amostra de
35 companhias brasileiras emissoras dos titulosrggiros acima citados, tendo sido
posteriormente descartadas 7 empresas, sendo,s,destdinanceiras por conta da
particularidade de sua contabilidade. Foram obses/ano estudo, comparativamente, as
demonstracdes financeiras padronizadas (DFP’s) &l @ os formularios 20-F de 28
companhias, a fim de verificar: 1) as principaidtioas contabeis adotadas; 2) os objetivos da
empresa para a utilizacdo dos derivativos; 3) aeemiacdo do seu valor justo; 4) a
divulgacdo do método para estimar o valor justoanalise qualitativa do risco; 6) e a

guantitativa.

Os resultados encontrados pelos autores do arégemstraram haver diferencas entre as

informacgBes contabeis, residindo, as principaigusgncia de:

divulgacdo, nas DFPs, a) das principais praticasadds com relacdo aos
derivativos; b) do valor justo dos derivativos esta método de calculo; c)
dos riscos de juros incorridos pela companhia; dedfdados quantitativos
acerca dos riscos de mercado. (MOREIRA;NYIAMA;SANVA, 2006,

p.9)
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As empresas brasileiras disponibilizaram informac@adicionais a SEC, sobre os
instrumentos financeiros derivativos e seus risasgue nao foram encontradas nas

demonstracdes apresentadas a CVM.

As empresas, além de terem tratado diferentememiercado de capitais brasileiro, algumas
chegaram mesmo a desobedecer a IN 235 da CVM,largleganbre-se, apenas determina a
evidenciacdo dos instrumentos financeiros em Né&tggslicativas, tendo como principal

alegacao a irrelevancia ou imaterialidade do maeta® ponto de maior discrepancia para os
pesquisadores foi referente a divulgacdo quamitasiobre os riscos de mercado para o

mercado de capitais americano, e ndo disponibdipaaa o brasileiro.

Daros e Alberton (2007) retomam a mesma analisepamativa de Moreira, Nyiama e
Santana (2006), ndo mais com a intencdo de testdiferencas entre os normativos e 0s
diferentesdisclosure’s das companhias; mas tdo somente identificar ailplidsde da
estrutura das demonstracdes contabeis ndo estquaalde a “transparéncia necessaria das
operagBes com derivativos. O estudo discute o msetiemonstracées contabeis como meio
adequado para a evidenciacdo de instrumentos &aac derivativos” (DAROS;
ALBERTON, 2007, p.1). Caso contrario, as empresagué seriam omissas na suas

divulgacoes.

Os autores se aplGiam em afirmagfes de pesquisagpqueam o comprometimento do
objetivo informacional das demonstracdes contafe@do ha deficiéncia na evidenciacdo
das operacdes com derivativos. O problema tormaaée agudo quando, além da deficiéncia,
existe assimetria de informacao entre os mercadloslevancia do estudo se justifica “pela
avaliacdo da estrutura atual das demonstracdedbmsgitcomo instrumento para a adequada
transparéncia dos instrumentos financeiros”. (DARGQIBERTON, 2007, p.3).
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Tendo sido analisadas as mesmas empresas emisiABR's utilizadas no artigo de
Moreira, Nyiama e Santana (2006), a metodologieDdeds e Alberton (2007) consistiu,
resumidamente, em um estudo descritivo com delieatonde uma pesquisa documental,
pois foram estudadas as demonstracfes contdbetdas explicativas com uso de dois

modelos de analise para este fim.

O artigo concluiu que a auséncia de transparérasarelatorios contabeis ndo se deve as
estruturas das demonstracdes, mas a incapacidadegtigéncia das empresas, tanto no
Brasil, quanto nos EUA, de evidenciarem suas opesacom derivativos; muito embora em

alguns pontos mais complexos, como o0 calculo nwméde exposicdo ao risco e a

mensuracao a valor justo, esta evidenciacao telehtgto, limitacbes. Sobre isso, 0os autores
sustentam, por exemplo, existir alguma deficiémcoiaBrasil para a exposi¢cdo das premissas
utilizadas para a determinacdo dos valores judims Yalue e os riscos atrelados as

operacdes. Comparando-se a contabilizacdo amerieabeasileira, depreende-se que as
informacdes exigidas pela SEC s&o “mais numerosiatadthadas que no Brasil, sdo bastante
descritivas e a estrutura das demonstracdes comntadde compromete a sua evidenciagado”.

(DAROS; ALBERTON, 2007, p. 12).

Por fim, Dards, Borba e Macedo (2007) procuraramifiger o cumprimento das normas
contdbeis pelas empresas auditadas por 4 grandepachias de auditoria, a fim de
identificar a posicdo dos auditores independentediante a auséncia de evidenciagcdo dos
derivativos nas demonstragfes. Foram analisado®lagrios contabeis de 32 empresas
auditadas pelas denominadiig Four - Ernst & Young, Deloitte, Price WaterhouseCoopgers

KPMG.
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O pressuposto basico consistiu na idéia de quengsesas, enquanto auditadas, deveriam
apresentar uma melhor qualidadeisclosure Chalmers e Godfrey (200pud DAROS;
BORBA;MACEDO, 2007) afirmam gue aquelas empresaartemaior propensao a divulgar
informacdes ndo obrigatorias. De fato, em esséasi®@mpresas de auditoria possuem uma
grande responsabilidade legal ao emitirem o0s satec@res e atestarem as contabilizacdes
praticadas pelas companhias. Dessa forma, € rdzc@esiderar que, durante os

procedimentos de auditoria, o impacto dos derieatseja neles incorporado.

Da mesma forma que no artigo de Daros e Albert®@4P o estudo também foi definido
como descritivo, com delineamento de uma pesquisardental, com analise ndo sO das
demonstracdes financeiras, mas também dos paredesesuditores diante da falta de
evidenciacdo de operacdes. A amostra de empregaly&m apenas as nacionais e de capital
aberto, tendo sido considerada nao-probabilisiiescaracterizando, portanto, a possibilidade

de uma generalizacao estatistica dos resultadpsstpiisa.

A andlise dos pesquisadores consistiu basicamentevantar a inconsisténcia dos pareceres
ao nao evidenciarem informacdes importantes tarsoco

v evidenciacdo em Nota Explicativa;

v/ exposicao dos objetivos, finalidades e intencdes;

v divulgacéo das premissas de avaliagéo;

v/ apresentacao de quadros comparativos;

v apresentacdo também da analise qualitativa do. risco

Os resultados demonstraram que houve carénciareseapacao das informacdes da maneira

prevista pela IN 235 da CVM. A evidenciacdo dogdrumeentos financeiros derivativos nao
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foi feita de forma clara e correta como exige &uggio. De forma resumida, as diferencas de

evidenciacao entre as empresas sao creditadasapas,Borba e Maced@007) a(s):

a) Nao divulgacdo das politicas de atuacdo sobreisoes a que se sujeitam 0s

derivativos;

b) Imprecisdes na divulgacédo das Notas Explicativas

c) Informacao contraditéria de inexisténcia dostrumentos financeiros, porquanto

estavam presentes no balanco;

e) Informacado de que o valor de mercado é o megre® contabil.

A mais interessante, das constatacdes dos aufores,de ndo terem encontrado nenhum
parecer com ressalva ou paragrafo de énfase, pardam ou prevenir o usuario externo das
demonstracdes contdbeis sobre a falta de evidéocaiequada dos instrumentos financeiros
derivativos na maneira desejada pela IN 235 (CVM95). Isto porque, segundo o0s
pesquisadores, tais instrumentos expdem as empeedasores de risco de razoaveis
proporgdes, principalmente quando o0s montantes hedes s&o significativos, tais
informagdes deveriam estar amplamente divulgadasnatas explicativas e salvaguardadas
pelas empresas de auditoria independente. Umaedewitas deducdes sobre este fato pode

ser creditada a inexperiéncia ou desconhecimemgogsaeventos contabeis sobre derivativos.

Isto tende a mudar nos tempos atuais de conveggdasinormas contabeis brasileiras com as
internacionais - a partir da edicao da lei 11.63§BRASIL, 2008) e a criacdo do Comité de

Pronunciamentos Contébeis (CPC).
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1.4 ALEI11.638/07 E O CPC 14 PARA OS INSTRUMENTOS FIMNCEIROS

A lei 11.638 (BRASIL, 2008), como parte do procedsoconvergéncia, trouxe uma série de
modificacOes para a realidade contabil brasileilt@rando artigos da lei 6.404/76 (BRASIL,
2008), a Lei das S.A., e alinhando-a normativamasté-RS, posto que um dos seus aspectos
mais festejados seja a presumivel maior transparém@as informacbes (DIAS;
CALDARELLI, 2008). Pelo mercado, sédo vistos commg@pais avan¢cos com o advento da
lei a:

Adocgéo da demonstracéo dos fluxos de caixa emigubdb a demonstragdo das
origens e aplicacdes de recursos. Criacdo da cdetaajustes de avaliacao
patrimonial, no patriménio liquido, destinada agistro da contrapartida dos ajustes
de determinados ativos e passivos a valores dean®rinclusive os referentes a
instrumentos financeiros. Criacdo do grupo do atntangivel. Andlise periddica
compulséria da recuperacado dos valores registradosnobilizado, intangivel e
diferido. Ajuste a valor presente de ativos e passtle longo prazo.

(DIAS; CALDARELLI, p.8-9)

A nova lei ainda proporciona uma série de outreeyajdes nas demonstracdes financeiras,
tais como a extincdo da conta de reserva de regdali a exigéncia de publicacdo da
demonstracdo do valor adicionado e a obrigatorediedavaliacdo a valor de mercado dos
elementos do ativo e do passivo. Este Ultimo cope@al peso sobre a avaliagcdo dos

instrumentos financeiros.

Preliminarmente a aprovacédo da nova lei, no fimaR@05, foi criado o CPC, como 6rgéo
auxiliar nesse processo de convergéncia as norntagacionais e com 0 objetivo de
preparar e estudar pronunciamentos contdbeis,dosagentralizacdo e uniformiza¢do do seu
processo de producdo, através da resolucdo N%S/@®slo CFC (CFC, 2005). Conforme
estabelece o art. 4°, Capitulo 1l, da referida luggm: “E atribuicdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) estudar, pesquiisaytir, elaborar e deliberar sobre o

contetdo e a redagédo de Pronunciamentos Técnicos”
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Até a presente data, o CPC emitiu mais de 40 paaorentos contabeis, dentre eles o
pronunciamento de N°. 14 sobre instrumentos finesgseque trata de: reconhecimento,
mensuracao e evidenciacdo. O CPC 14, conformearseaaio relatorio de audiéncia publica,
nao trata os instrumentos financeiros com a mesmylexidade e detalhe que as normas
IAS 32 (IASC, 1995), IS 39 (IASC, 1999) e IFRS A$B, 2005), mas tdo somente atende as
demandas iniciais trazidas pela nova lei contabdsiteira, em consonéancia com essas

normas.

Os pronunciamentos contabeis CPC 38, 39 e 40 (@PQY), posteriormente aprovados,
revogaram o CPC 14 (CPC, 2008), trazendo a reaidadtabil brasileira partes importantes
e relevantes das normas internacionais. Porém, ©@ TP (CPC, 2008) foi extremamente
impactante para as companhias nacionais, dadggtee,a maioria delas, foi a primeira vez
que aplicaram o conceito de valor justo aos instntos financeiros. Abaixo, demonstra-se

um quadro comparativo entre o CPC 14 (CPC, 20@8)reormas internacionais.

Assunto Norma CPC 14 IAS 32,39 e IFRS 7
Definicdes Sim Sim
Classificagéo Sim Sim
Mensuracao Sim Sim
Divida x Patrimdnio N&o Sim
Desreconhecimento N&o Sim
Derivativos embutidos N&o Sim
Impairment N&o Sim
Hedge accounting Sim Sim
Fair value option Sim Sim
Negociacao x transagao Sim Sim
“Offseting” N&o Sim

Fonte: ERNST&YOUNG;FIPECAFI, 2010, p.322

Quadro | — Comparativo CP 14 x IFRS
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O CPC 14 (CPC, 2008), por sua vez, € muito maiangente e complexo para as empresas
nao financeiras do que a anterior IN 235 (CVM, 199b6is traz uma compilacdo das normas
internacionais. Ele define o instrumento financeiomo qualquer contrato que origine um
ativo financeiro para uma entidade e um passivanfieiro ou titulo patrimonial na
contraparte. O ativo financeiro é definido comoxaatitulo patrimonial de terceiros, direito
contratual de receber caixa ou ativo financeiroaioga contrato que pode vir a ser liquidado
em titulos patrimoniais da propria entidade e dlfe:- em sendo derivativo, pode ser
liquidado por outro meio que néo a troca de moetéird em caixa ou outro ativo financeiro;
2°. — em nao sendo, pode ser obrigada a recebemamtante dos seus proprios titulos
patrimoniais. E o passivo financeiro, como obrigacantratual de entregar caixa ou outro
ativo financeiro, de trocar ativos ou passivos rfoeros sob condicbes potencialmente
desfavoraveis com outra entidade, ou contrato tfue: sendo derivativo, pode ser liquidado
por outro meio que ndo a troca de montante de ftlexcaixa ou outro ativo financeiro por
namero fixo de titulos patrimoniais da propria éatie; 2°. — em ndo sendo, pode ndo ser

obrigada a entregar um nimero variavel de seusipsditulos patrimoniais.

Posteriormente as definicdes, o pronunciamentoid@aexplicita os primeiros critérios de
reconhecimento e mensuracéo, onde trata sobreoo jugto dos instrumentos financeiros,
inclusive com consideragdes sobre mercado ativeg@cotado) e inexisténcia de mercado
(técnica de avaliacdo); adota a contabilidade derag@do de hedge, de certa forma uma
novidade em termos normativos; e da orientacOese sabevidenciagdo de instrumentos

financeiros derivativos.

Assim orienta, no item 59, o pronunciamento 14 &&CC
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E obrigatéria a divulgacdo, em notas explicativesi@monstracdes contabeis, de
informacdes qualitativas e quantitativas relatias instrumentos financeiros
derivativos, destacados, no minimo, 0s seguin{esciss:

(a) politica de utilizacao;

(b) objetivos e estratégias de gerenciamento degiigparticularmente a politica de
protecdo patrimoniahedge;

(c) riscos associados a cada estratégia de atuagduercado, adequacdo dos
controles internos e parametros utilizados pararergiamento desses riscos e 0s
resultados obtidos em relac@o aos objetivos proppst

(d) o valor justo de todos os derivativos contrasads critérios de avaliagdo e
mensuragdo, métodos e premissas significativasaalgls na apura¢do do valor
justo;

(e) valores registrados em contas de ativo e passigregados, por categoria, risco
e estratégia de atuagcdo no mercado, aqueles coieto/o de protecdo patrimonial
(hedgé e aqueles com o propésito de negociagao;

(f) valores agrupados por ativo, indexador de ésfeia, contraparte, local de
negociacao (bolsa ou balcdo) ou de registro edaigavencimento, destacados os
valores de referéncia, de custo, justo e riscadeica,;

(g9) ganhos e perdas no periodo, agrupados pelasigais categorias de riscos
assumidos, segregados aqueles registrados naadesalno patrimonio liquido;

(h) valores e efeito no resultado do periodo deagies que deixaram de ser
qualificadas para a contabilidade de operacdesrategio patrimonialhgdge,
bem como aqueles montantes transferidos do patiintigido em decorréncia do
reconhecimento contabil das perdas e dos ganhitsmabjeto dénedge

(i) principais transagcdes e compromissos futurosjetob de protecao
patrimonialbedg® de fluxo de caixa, destacados 0s prazos para pacio
financeiro previsto;

() valor e tipo de margens dadas em garantia;

(k) razBes pormenorizadas de eventuais mudancasclassificacdo dos
instrumentos financeiros;

() efeitos da adocdo inicial deste Pronunciamento.

(CPC, 2008, p. 27-28)
Conforme o art. 9°. da lei 11.638/07 (BRASIL, 2008)blicada em 28/12/2007, sobre as
demonstracdes contdbeis do exercicio fiscal de,2088 empresas de grande porte (isto é,
com ativo total superior a R$240.000.000,00 ou it@ceébruta anual superior a
R$300.000.000,00), abertas ou nao, passaram aoskfeitos do normativo. De tal maneira
que, em teoria, as recentes divulgacdes financeda® instrumentos financeiros ja estariam
contabilizados e registrados de acordo com astagées do pronunciamento técnico 4

do CPC — ai incluidas as demonstracdes findas emhe 8&zembro de 2008.
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Este trabalho procura analisar o periodo de traosdas normas brasileiras, apurando as
diferencas de informacéo presentes nas divulgad®e¥08, comparativamente as de 2007.
Com isso, deseja-se capturar os principais impagptesa adocdo da convergéncia para as
normas internacionais trara para as empresas naocéiras no tocante a evidenciacdo dos
derivativos. O item seguinte trata da padronizacéntabil norte-americana e traz um

comparativo do USGAAP com as IFRS.

1.5 A NORMATIZACAO NORTE-AMERICANA

A principal norma norte-americana que trata daatwhtacao dos derivativos é o SFAS N°..
133 (FASB, 1995). Ela exige o reconhecimento destgsumentos financeiros como ativos e
passivos no balan¢co patrimonial, mensurando-osl@ yasto; medida esta considerada a
Gnica relevante pela norma. Esta medida, como jé&xg@anou anteriormente, seria a
importancia pela qual o instrumento seria hegocexdacondicdes livres e ndo compulsorias.
Segundo o0 normativo, caso nao existam tais consligbgalor justo pode ser estimado pelo
preco de mercado de um instrumento semelhante Otépoicas ou modelos de avaliacao

reconhecidos pelo mercado (MOREIRA; NIYAMA; SANTANZ006).

Conforme colocam Lopes e Lima (2003), de acordo co8FAS 133, a companhia ainda
pode designar seus derivativos para protecéo cajitedgede valor justo — referente a uma
exposicdo a mudangas no valor justo de um ativpassivo reconhecido ou compromisso
firme n&do reconhecido; jedgede fluxo de caixa — referente a uma exposicéaoxslude
caixa projetados de transacdes futuras, ativasasaiyas; c) doreign Currency Hedge
hedgede valor justo, fluxo de caixa para investimentos operacdes internacionais; d) e
Trading activities- isto €, operagdes especulativas, sem caraotiecao, ndo incluidas nos
itens anteriores. Enquanto as variagoes nos ileasipdevem ser registradas diretamente no
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resultado, as do item b), no patrimoénio liquidojmooum componente do grupo de outros
resultados abrangentes, com posterior reclassificp@ara o resultado quando afetado pela
transacdo projetada. As variacbes do item c) ser@oialmente classificadas fora do

resultado, como uma parte do ajuste acumulado miaecsao.

No tocante a evidenciacdo, o SFAS 133 (FASB, 1%&)e a divulgacdo dos objetivos,
contexto e estratégia adotados para o uso dosatieas, além de informar a politica de
gerenciamento de risco (MOREIRA; NIYAMA; SANTANAQR6). A empresa também tem
que informar, de acordo com a norma SFAS 107 (FASB]1), que trata da evidenciacéo de

valor justo dos instrumentos financeiros, o métadotado para estimacao desse valor.

Conforme explicam Moreira, Nyiama e Santana (200@smo ndo demandado pelo SFAS
133 (FASB, 1998), a prépria SEC, de acordo coral@aseN°. 33-7386, de 31 de janeiro de

1997, obriga as companhias a prestar informacdastitptivas de trés maneiras basicamente:

a) apresentacdo tabular do valor justo e dos tercwdratuais

suficientes suficientes para a determinacao dos flle caixa futuros
desses instrumentos, agrupados por datas espe®deasicimentos; b)
analise de sensibilidade, mostrando a perda pafefutura, os valores
justos ou os fluxos de caixa decorrentes de vagmddpotéticas das
taxas e precos de mercado; ou c) evidenciacéo tle \& Risk (VaR),

mostrando a perda potencial futura, os valore®gusiu os fluxos de
caixa decorrentes de movimenta¢cdes no mercado erdet@nminado

periodo de tempo e com uma determinada probabdidiadocorréncia.
(MOREIRA;NIYAMA;SANTANA, 2006, p. 8)

Como se pode perceber, tais normas para regissrandsumentos financeiros ja seriam, por
si sO, muito mais exigentes do que a IN 235 (CV8A5), ao demandar pela contabilizacédo a
valor justo dos instrumentos financeiros, a pokddile de adocdo da pratica contabil de
hegde e a evidenciacdo da analise de sensibilidadeVaR. No entanto, as normas

internacionais, em termos de evidenciacdo e digélgade derivativos, ainda se
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demonstravam mais abrangentes e informativastiRela essagap, o FASB divulgou, em

2008, um novo pronunciamento contabil: o SFAS 161.

O quadro IlI, abaixo, traz as principais difereneasre 0 IFRS e o USGAAP, tal como

apuradas pela KPMG (2008), sem incluir o SFAS FISB, 2008), visto posteriormente.

Descricao da diferenca

Definicéo

IFRS

Um derivativo € um instrumento
financeiro cujo valor muda em respos
a um ativo subjacente, tendo
investimento liquido inicial baixo, ou
quase nulo, e que deve ser liquidado
em uma data futura.

USGAAP

Quase a mesma definicdo, exceto p¢g
téato de afirmar que:

v E prontamente liquidavel por
mecanismo de mercado por fora
contrato;

Ou providencia para entrega de U
ativo prontamente convertivel em
disponibilidade.

v

v" Demanda ou permite ajuste liquido;

Classificacéo dos
instrumentos financeiros

Em 4 itens:
v" Fair value através do resultado;

v" Mantidos até o vencimento;
v' Empréstimos e recebiveis,
v/ Ativos disponiveis para venda.

Em 3 itens:

v/ Para negociagéo;

v" Mantidos até o vencimento;
v" Disponiveis para venda.

Reconhecimento inicial

Ao valor justo através do resultado
somente sob certos critérios.

As empresas tém, inicialmente, livre
escolha para reconhecer a valor justg
no resultado.

Mensuracéo inicial

Todos os instrumentos S840 mensurag
inicialmente ao valor justo.

d3a0 mensurados inicialmente a custd
exceto derivativos ou titulos
classificados como para negociacao
disponiveis para venda, bem como o
eleitos a valor justo no resultado.

o7

Mensuracgéo subsequente

Empréstimos e recebiveis e
instrumentos mantidos até o
vencimento sdo mensurados ao cust
amortizado. Os demais sdo mensura

a valor justo, com limitadas excec¢oesq.

Conf. o IFRS, exceto para empréstiny
mantidos para venda, mensurados a
h custo ou mercado: dos dois o menor|
Hos

0S

Desreconhecimento

Avaliacéo se a transferéncia de um
instrumento financeiro para
desreconhecimento requer
consideragao se 0s riscos e as
recompensas substantivas, sob certg
situacdes de controle, sdo transferidg

O desreconhecimento para
transferéncia de ativos financeiros fo
na rendi¢do do controle sobre tais
ativos; o transferidor tem o controle

S.

srendido apenas sob certas condicdeq.

Desreconhecimento

Se a entidade tem controle de um ati
financeiro para o qual houve
transferéncia parcial, mas néao
substancial, dos riscos e recompensd
a entidade continua a reconhecer o
ativo financeiro.

VdRiscos e recompensas ndo sdo
explicitamente considerados para teq
uma transferéncia para

|stlesreconhecimento, mas
preferencialmente sob base legal,
efetiva e de controle.

tar

Fonte: KPMG, 2008.

Quadro Il — Principais Diferencas do IFRS para o USAAP - 2008
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Descricao da diferenca

Impairment (Perda no
valor recuperéavel)

IFRS

do valor do ativo financeiro (de custo

amortizado ou valor justo), 0 montantereconhecida, apenas quando de

de perda deve ser calculado e
reconhecido no resultado. Algumas
perdas podem ser revertidas.

Havendo evidéncia objetiva de perda|

USGAAP

Perda temporaria, mesmo sob
evidéncia objetiva, ndo é

carater permanente, ndo existindd
possibilidade de reverséo

Contabilidade para
protecdo (Hedge
accounting)

O modelo aplicado depende da
exposicdo ao risco (se de valor justo,

fluxo de caixa, ou exposi¢do da moedaltamente efetivo, testado

de um investimento liquido),
permitindo-se somente com estrita
documentacao e teste de efetividade

nado devendo ultrapassar a margem de

seguranca entre 80% e 125%.

Em quase todos os pontos, similaf
ao IFRS, devendo ser, o Hedge,

prospectiva e retrospectivamente,
mas néo especificando a margem
seguranca.

de

Divulgacgéo Apresentacao separada na face do | Obrigacdo da apresentacéo
balanco para certas classes de ativog separada apenas as empresas
passivos financeiros, sem instrucdo | registradas na SEC, inclusive parg
para apresentacdo entre instrumentof 0s ganhos e perdas na
de hedge derivativos e nao derivativgsgemonstracéo do resultado.
bem como de ganhos e perdas no
resultado.

Divulgacgéo Os termos e condi¢Bes dos Os termos e condi¢Bes dos

instrumentos financeiros séo
divulgados. Informacéo qualitativa a
respeito dos riscos provenientes dos

instrumentos, bem como o “approach’concentra¢des de risco de crédito

gerencial para administracéo desses
riscos devem ser divulgados.

instrumentos séo divulgados, conjo
no IFRS, salvo as informagfes
qualitativas sobre os riscos, mend

informacg@es qualitativas dos riscog e
incertezas a natureza das operacdes
das empresas sao divulgadas.
Informacdes adicionais sédo exigidps
para as empresas registradas a SEC,
por fora das demonstracdes
financeiras.

Fonte: KPMG, 2008.

Quadro Il — Principais Diferencas do IFRS para o USAAP - 2008(continuacao)

Mais recentemente, em marco de 2008, para trafgciisamente da evidenciacdo de
instrumentos financeiros derivativos e atividadesiddging o FASB emitiu o0 SFAS N°. 161
que requer, de acordo com o seu paragrafo 44, reiaEio mais aprimorada sobre: 1) como
e por que uma entidade utiliza instrumentos deviest 2) como instrumentos derivativos e
itens protegidos relacionados sao contabilizades, tomo suas interpretacdes; e 3) como 0s
instrumentos derivativos e itens relacionados dobeafetaram a posicdo financeira da

entidade, o desempenho financeiro e os fluxos ida.ca
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A base tedrica do SFAS 161 (FASB, 2008) foi a nomternacional IFRS 7 (IASB, 2005),
tendo sido limitado o escopo desclosure num primeiro momento, apenas aos derivativos, e
nao a todos os instrumentos financeiros. Conforiin@a o FASB, considera-se um projeto

de mais longo prazo para atingir maior convergémamduturo, com a norma internacional.
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2 METODOLOGIA DE PESQUISA E BASE DE DADOS

2.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa tem carater analitico, com aboadagem quali-quantitativa, uma vez
gue apresenta, conforme explana Figueiredo e S®0Q@8, p.100), “a necessidade de
trabalhar com dados estatisticos e informacdesnmétwsuraveis...” levantada pela questao
central da pesquisa. Da Silva e Coelho (2007) eapli que uma pesquisa analitica ou
explanatéria € uma pesquisa descritiva, ou sej& dgscreve 0 comportamento dos
fenbmenos e obtém informacdes sobre as caraatasiste um determinado problema,
investigando porque certos fatos acontecem. JasGolHussey (2005) afirmam que uma
pesquisa qualitativa ndo examina ou executa testasisticos sobre dados numeéricos, mas
envolve examinar, mesmo que objetivamente, as pgies sobre certos eventos. Este
trabalho, no entanto, utiliza ferramentas estatisticomo graficos e testes de hipétese, para

comprovar o levantamento qualitativo das informacde

Esta pesquisa pode ainda ser definida como dedutiva vez que parte do geral para o
especifico. Testa empiricamente uma observacamaedtilizando-se da técnica de pesquisa
documental, posto que sua fonte de coleta de dadmsstituida por documentos escritos

(FIGUEIREDO; SOUZA, 2008). E faz uso, por fim, @&nica de analise de contetdo que,
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segundo Bardin (2004), define-se como um conjuettédnicas de andlise de comunicacfes
gue permitem obter indicadores de inferéncia deheomentos relativos as condi¢cdes de

producdo de mensagens, buscando uma anélise emdlidzde da informacao.

Assim, da mesma forma como Lopes (2009), estellrabdausca a descricdo, com alguma
profundidade, das informacdes financeiras sobteuimentos financeiros derivativos, a serem
confrontadas com as novas exigéncias da lei 10838RASIL, 2008), sob as orientacbes

do pronunciamento técnico 14 (CPC, 2008).

A questédo central da pesquisa é:

Com a adogéo do CPC 14 em 2008, a evidenciagdo édniltdos instrumentos financeiros
derivativos das empresas nao financeiras fez nivelas informagdes prestadas a CVM ao

patamar das exigidas e prestadas a SEC?

Conforme visto no capitulo sobre referencial tefyriMoreira, Nyiama e Santana (2006)
analisaram as demonstracoes de 28 empresas emisg0/DR’s no mercado de capitais
americano. Para tanto, os pesquisadores levantasanformularios 20-F - relatorios

financeiros anuais contendo todas as informacGemndeiras ou gerais das empresas -
encaminhados a SEC; e, uma vez que se trata ddoestumparativo, as demonstracdes

financeiras padronizadas (DFP’s) arquivadas na CVM.

Esta dissertacdo, para responder a pergunta daiggsgeguiu procedimento similar ao
adotado por Moreira, Nyiama e Santana (2006).dsfez um levantamento comparativo das
demonstracdes contabeis das empresas arquivaddsasamstituicdes de valores mobiliarios

para dois anos consecutivos, 2007 e 2008, fazesmldaitécnica de andlise de conteudo e da
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pesquisa documental. Os formularios 20-F e as DielPasn coletados dosebsitesda CVM,

da SEC ou da préopria empresa.

2.2 POPULACAO DA PESQUISA

Sociedades anénimas brasileiras de capital ab®&tofinanceiras, com ADR’s emitidos nos
niveis Il e lll, foi o critério principal para dekamento da populacdo pesquisada por Darés e

Alberton (2007), no que seguiu a mesma linha deeimrNyiama e Santana (2006).

GOVERNANCA NIVEL BOLSA OPEROU
N° EMPRESA NA BOVESPA DE ADR AMERICANA DRVTVS. ?
1 AMBEV N/A NIVEL I NYSE SIM
2 ARACRUZ NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
3 BRASIL TELECOM PART. S/A  NiVEL | NIVEL Il NYSE SIM
4 BRASIL TELECOM S.A. NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
5 BRASKEM NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
6 CBD - PAO DE ACUCAR NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
7 CEMIG NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
8 COPEL NIVEL | NIVEL Il NYSE NAO
9 COSAN Ltd BDR I NIVEL Il NYSE SIM
10 CPFL NIVEL NM NIVEL Il NYSE SIM
11 CSN N/A NIVEL I NYSE SIM
12 ELETROBRAS NIVEL | NIVELI NYSE SIM
13 EMBRAER NIVEL NM NIVEL Il NYSE SIM
14 GAFISA NIVEL NM NIVEL Il NYSE SIM
15 GERDAU NIVEL | NiVEL I NYSE SIM
16 GOL LINHAS AEREAS NIVEL Il NIVEL L NYSE SIM
17 NET SERV. DE COMUM. S.A. NiVEL Il NIiVEL Il NASDAQ SM
18 Ol - TNL PART N/A NIVEL I NYSE SIM
19 PERDIGAO NIVEL NM NIVEL Il NYSE SIM
20 PETROBRAS N/A NIVEL Il NYSE SIM
21 SABESP NIiVEL NM NIVEL Il NYSE NAO
22 SADIA NIVEL | NIVEL I NYSE SIM
23 TAM LINHAS AEREAS NIVEL Il NIVEL Il NYSE SIM
24 TELEFONICA N/A NiVEL I NYSE SIM
25 TELEMIG CELULAR NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
26 TIM PART. N/A NIVEL Il NYSE SIM
27 ULTRAPAR NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
28 VALE DO RIO DOCE NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
29 VCP NIVEL | NIVEL Il NYSE SIM
30 VIVO N/A NIVEL Il NYSE SIM

Fontes:CVM e SEC

Tabela | — Empresas emissoras de ADR Nivel | a lll

A presente pesquisa utiliza-se dessa metodologmo dorma de validacdo dos resultados no

Brasil e Estados Unidos, para os anos de 2007 & 200
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Daros (2006, p. 60) defende a exclusdo das empresa®\DR’s de nivel | pelo fato de ndo
necessitarem “adequar suas demonstracdes conésbesmas da SEC e tampouco publicar
o formulario 20-F, que € de onde foram coletadoslados”; tendo sido, por essa razao,

excluida a demonstracdo da ELETROBRAS da amosiahdnalisada.

Além da ELETROBRAS, também foram excluidas as @asiates empresas: a) COPEL e
SABESP, por terem afirmado, nas suas demonstrafgdasceiras, ndo operarem com
derivativos nos exercicios em analise; b) e COSN por deter peculiaridades especificas —
holding baseada em paraiso fiscal, pertencente @ivehdiferenciado de emissao de acdes, e

cujo exercicio financeiro difere das demais (30I&®08 e 30/abril/2009).

GOVERNANCA NiVEL RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO - RFL (R$ milhdes)*

N° EMPRESA NA BOVESPA DEADR DFP-2008 DFP -2007 20-F2008 20-F - 2007
1 AMBEV N/A NIVEL Il -1.092,2 -1.253,0 -1.190,8 -1.163,0
2 ARACRUZ NIVEL | NIVEL lI -5.924,6 29,9 -USD 2.135,4 -Us 68,1
3 BRASIL TELECOM PART. S/A NIVEL | NIVEL I -153,6 -50,0 -197,4 -118,4
4 BRASIL TELECOM S.A. NIVEL | NIVEL I -273,6 -274,7 -34p -355,1
5 BRASKEM NIVEL | NIVEL Il -3.684,5 -376,7 -3.577,4 -136,5
6 CBD - PAO DE ACUCAR NIVEL | NIVEL I -316,8 -201,8 -337 -187,1
7 CEMIG NIVEL | NIVEL Il -93,6 -345,5 17,0 -48,0
10 CPFL NiVEL NM NIVEL I -414,3 -374,7 -414,3 -374,7
11 CSN N/A NIVEL Il -2.780,7 316,2 -USD 1.570,0 USD 300,0
13 EMBRAER NIVEL NM NIVEL 11l -229,3 249,9 -USD 99,7 USD25,7
14 GAFISA NIVEL NM NIVEL 11l 41,8 28,6 41,8 28,6
15 GERDAU NIVEL | NIVEL Il -2.234,7 332,6 -2.234,7 332,6
16 GOL LINHAS AEREAS NIiVEL lI NIVEL lI -1.106,4 106,2 -1106,4 191,0
17 NET SERV. DE COMUM. S.A. NIVEL Il NIVEL Il -318,5 -2,0 -USD 160,5 -USD 31,7
18 Ol - TNL PART N/A NIVEL Il -1.383,9 -478,5 -1.384,0 -080
19 PERDIGAO NIVEL NM NIVEL 11l -630,3 -105,4 -733,0 -73,7
20 PETROBRAS N/A NIVEL 1 3.128,8 -4.020,9 USD 2.377,0 SD 582,0
22 SADIA NIVEL | NIiVEL Il -3.892,3 165,5 -4.007,8 103,3
23 TAM LINHAS AEREAS NIiVEL Il NIVEL 1 -2.670,4 311,7 -1596,0 302,0
24 TELEFONICA N/A NIVEL Il -837,9 -301,8 -836,1 -315,7
25 TELEMIG CELULAR NIVEL | NIVEL Il -7,0 2,5 77,8 48,2
26 TIM PART. N/A NIVEL Il -375,0 -281,5 -375,0 -281,5
27 ULTRAPAR NIVEL | NIVEL 11 -168,8 -119,4 -169,1 -118,5
28 VALE DO RIO DOCE NIVEL | NIVEL I -3.838,0 277,0 -UsSm.611,0 USD 1.262,0
29 VCP NIVEL | NIVEL 1Nl -2.224,7 524,3 -USD 671,0 USD 306
30 VIVO N/A NIVEL Il -637,7 -462,8 -643,0 -460,1
Total R$ milhdes -32.118,2 -6.376,3 -19.248,7 -2.898,0
Total USD milhdes -USD 3.870,6 USD 1.310,9

Fonte: CVM e SEC. *Exceto onde ha délar american@UJSD).

Tabela Il — Empresas emissoras de ADR analisadasroaesultado financeiro liquido

A tabela Il acima reapresenta as 26 empresas dirasilemissoras de ADR utilizadas na

pesquisa, mas agora trazendo uma nova informasaesaultados financeiros liquidos.

53



Percebe-se, por esta ultima tabela, que 2008 foamonfortemente negativo nos resultados
financeiros liquidos das empresas (receitas measgedas financeiras), em comparacao a
2007. Isto reflete as consequéncias da crise feiendosub-primeamericano iniciada ainda
desse ultimo ano. O forte resultado financeiroitigRFL) total negativo em 2008 deveu-se,
em parte, ao uso notoriamente especulativo dogsalios. Isto é observado nos resultados
apresentados pelas empresas N°. 2 - Aracruz, N°Sadia e N°. 29 - Votorantim Celulose e
Papel (VCP), cujos os RFL’'s somados representa®®@do prejuizo apurado de R$32,1

bilhdes.

Empresas como a N°. 4 - Brasil Telecom S.A., aG\®.CBD - P&o de Acucar, a N°. 10
Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL), a N°- d6M Participacdoes e a N°. 27 -
ULTRAPAR aparentemente utilizaram derivativos péire de protecdo de fato, ou, ao
menos, fizeram operagcdes ndo especulativas, umgueezonseguiram manter o mesmo nivel

de grandeza do resultado financeiro liquido do@gier anterior.

A maior parte das demais companhias, como a N2 G&rdau S.A. e a N° 11 - CSN,

aparentemente fizeram um uso parcial dos derivafpara fins de hedge, com perdas menos
significativas em tais operagcbes e mais relevamdesxposicdo dos seus passivos cambiais
descoberto. No sentido inverso de todas as deraaRetrobras apresentou prejuizo no
resultado financeiro liquido de 2007 e lucro no2888 devido a exposicdo maior de seus

ativos alocados no exterior.

Como ja se referiu em paragrafos anteriores, ossddds empresas foram levantados dos
formularios 20-F e DFP’s, tendo sido analisadas stias demonstracdes patrimoniais e de

resultado, como, de forma predominante, as notalicativas, o relatério de administragcéo e
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as partes informativas das 20-F (notadamente s 8¢5 e 11). A analise dicotdmica — sim

(valor = 1), ou néo (valor = 0) — foi feita de admicom os critérios explanados a seguir.

2.3  CRITERIOS UTILIZADOS PARA ANALISE DAS DEMONSTRACOES

Inicialmente pensou-se, para fins de checagem daosigmis pontos de divulgacédo sobre
derivativos, conforme as normas IFRS, utilizar-sechecklistelaborado por alguma das
grandes empresas de auditoria: Ernst & Young, Re|d?ricewaterhouseCoopers ou KPMG.
No entanto, é razoavel pela conclusdo antecipadpedal checagem muito provavelmente
resultaria em que: 1) nem as divulgacdes brassieanem as americanas completam todas
as necessidades de divulgacdo exigidas. Isto saa danto porque a adocdo do
pronunciamento 14 (CPC, 2008) nao se pretendejgforicdo, abranger todas as exigéncias
das referidas normas, uma vez que sao orientapiaais e gerais de reconhecimento,
mensuracao, apresentacao e divulgacdo dos deasgtara conformidade da lei 11.638/07
(BRASIL, 2008); como porque as normas americanadidelgacdo dessas especificas

operacdes nao totalmente se coadunam com as IFRS.

Assim, do mesmo modo que Moreira, Nyiama e Sanf20@6), Dards e Alberton (2007) e

Darés (2006), optou-se por verificar alguns reléemrritérios de divulgacdo e evidenciagédo
a serem observados sobre derivativos, os quaisidevestar presentes, de uma forma ou de
outra, em ambas as normas. A diferenca € que neabmlho foram analisados

dicotomicamente - com resposta sim (valor = 1)pmgenca da caracteristica informacional
observada, ou nao (valor = 0), em caso contrar®)(€ 14 pontos comuns entre os padrées
contabeis; mesmo que estes ndo fossem necessagarhagatorios para o ano de 2007, mas
fortemente incentivados para divulgacéo e evideaoiaTais pontos estdo abaixo listados por

itens de questionamento.
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(1) Foi feita apresentacdo destacada dos instrumeitascéiros derivativos

utilizados no balanco pela companhia?

Resposta pesquisada: apresentacao individualinadbalanco da empresa, do valor
dos derivativos utilizados, mesmo que nao destacpdiocategoria (Sim - 1; c.c., Nao

—~0).

(2) A companhia divulgou a pratica contabil adotadaapas instrumentos

financeiros derivativos utilizados?

Resposta pesquisada: afirmacao da empresa de gue, leon linhas gerais, o registro
pelo custo e a mensuracado contabil subsequenteqggine de competéncia na curva
do instrumento derivativo; ou o registro inicialgpgalor de mercado, bem como a sua
mensuracao subsequente - salvo em caso de adogéiatida dehedge accounting
(Sim — 1; c.c., Nao — 0). A empresa N°. 1 - AMBEéy exemplo, divulgou no seu

formuléario 20-F de 2007, no Item 5, p. 50, 0 setin

Esses contratos sdo marcados a Mercado e registaadmenor valor entre
(i) custo mais juros e (ii) valor de mercado. QCmhps e perdas nao
realizados sobre esses instrumentos financeiros i Hmwrtados na
demonstracdo de resultado e incluidos em “receitndeira” e “despesas
financeiras”. (Traducéo do autor)

(3) A companhia adotou, como pratica contabil, o valmto ou de mercado
estimado para registro inicial e subsequente dstsuimentos financeiros derivativos

utilizados?

Resposta pesquisada: a adogdo desta pratica pptasandemonstrando que ela esté

em sintonia com as melhores praticas internacipgais entendem o valor justo como
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a medida correta para o registro dos instrument@ndeiros derivativos (Sim — 1;

c.c., Nao - 0).

(4) A empresa adotou a pratica déedge accountingpara 0s instrumentos

financeiros derivativos utilizados?

Resposta pesquisada: a divulgacdo da adocdo dedteap demonstrando que a
empresa esta sintonia com as melhores praticasacienais, além de reforcar o seu
comprometimento com a finalidade de protecédo dosatevos (Sim — 1; c.c., Nado —

0).

(5) A empresa divulgou os objetivos e estratégias dengeamento de riscos e/ou

politica de protecao patrimonial?

Resposta pesquisada: a divulgacdo de tais obje@vestratégias pela companhia
esclarecendo aos sestaikeholder®o modo como ela enxerga os desafios e riscos do
seu negocio e a forma como os trata para mitigélominimiza-los (Sim — 1; c.c.,
N&o — 0). A empresa N°. 11 - CSN, por exemplojrefu na sua DFP de 2008, no
relatério de administracéo, p. 55, ter criado, €072 uma area de riscos corporativos
tendo “como objetivo principal a identificacdo, rmeracdo e monitoramento dos
riscos e niveis de Governanga Corporativa, gammtinatendimento aos requisitos da

Lei Sarbanes-Oxley (se¢des 302 e 404)...".

(6) A empresa divulgou a sua politica de utilizacdo idsgrumentos financeiros

derivativos?
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Resposta pesquisada: a divulgacdo pela empresamimono, da utilizacdo dos

derivativos para fins de protecdo, ou gerenciameetaaixa, ou especulativos, ou
ambos (Sim — 1; c.c., Ndo — 0). A empresa N°. dasiBTelecom S.A., por exemplo,
afirma na sua DFP de 2008, nota explicativa 5~ @04, que: “Conforme politicas de
[...] € permitida para a Sociedade a contratacampdeacdes com derivativos [...] com

objetivo de implementar estratégias de investimergstabelecer protecéo de divida”.

(7) A empresa divulgou o valor justo (ou de mercadtjneslo dos instrumentos

financeiros derivativos utilizados?

Resposta pesquisada: algumas empresas fizerameusma demonstracéo tabular
comparativa entre o valor contabil e o de mercadtgjdos derivativos, ao passo que
outras adotaram uma divulgacdo mais textual, sealquer desenho de quadros
comparativos. Bastou a divulgacdo do valor dosvdgvios, mesmo que sem a
categorizacao por instrumentos ou individualizagd® operacdes (Sim — 1; c.c., Nao

—0).

(8) A companhia divulgou o método utilizado para estimaalor justo e/ou de

mercado dos derivativos?

Resposta pesquisada: a divulgacdo pela empregzaiseapuracdo do valor justo,
utilizou o método do fluxo de caixa descontadoacéb de mercad@lack & Scholes
dentre outros. Considerou-se que a empresa tipessenenos apresentado, de forma
razoavelmente qualitativa, o método aplicado, seeecessariamente apresentar
detalhes quantitativos; fornecendo real substasclme o modo de valoragdo dos

instrumentos financeiros derivativos utilizados n{S+ 1). Repostas vagas ou
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genericamente explicativas foram interpretativameat@sconsideradas. A companhia
N°. 13 - Embraer, por exemplo, divulgou na sua BER2007, nota explicativa 33 -

(@), p. 57, que: "Os valores justos dos ativos ssipas financeiros da Companhia
foram determinados mediante informacgdes disponiveimercado e de aplicacdo de

metodologias apropriadas de avaliacdo” (Nao — 0).

(9) A empresa fez divulgacdo contabil de dados quialitstdos instrumentos

financeiros derivativos utilizados?

Resposta pesquisada: a divulgacao pela compamhmeaos, de alguns dos seguintes
dados qualitativos dos derivativos utilizados:pmtde operacédo, swap ou opc¢ao, por
exemplo; contrapartidas dos contratos; moedas att#ess dentre outras caracteristicas
(Sim — 1). A companhia N°. 23 - TAM, por exemplegistrou na sua DFP de 2008,

nota explicativa 29 — (i), p. 39, o0 seguinte saua operacao de opcao:

O preco do querosene de aviacdo (QAV) €& um dos rewmio
componentes de risco de mercado has empresas.addoeBsasil, 0
preco de refinaria do QAV é definido pela Petropasn base em
precos internacionais. A Companhia protege-se @amtvariacdo de
preco do QAV por meio de instrumentos financeirasdados em
petréleo cru (tipo WTI). [...] altamente eficientalém da elevada
liquidez dos instrumentos financeiros de W1} sédo contratados em
balcdo (over the counter) e ndo exigem depdésitogatantia ou
chamada de margem. Todas as contrapartes sadicéaks como
“baixo risco de crédito” pelas principais agénaagisco (Standard &
Poors, Fitch e Moody’s).

(10) A empresa divulgou dados quantitativos dos instnioge financeiros

derivativos utilizados?

Resposta pesquisada: a divulgacdo pela empredguhes alos dados quantitativos da

operacdo contratada, tais como, por exemplo, a vedoional contratado, a taxa de
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cambio contratada, valor justo ou de mercado apurtakas de juros, ganhos e
perdas, dentre outros (Sim — 1). Informacdo quenp@rao analista ou investidor
entender, em conexao ao item anterior, a operag@pleta. Seguindo a mesma DFP

da TAM, anteriormente citada, nota explicativa 29 . 40, tem-se que:

Em 31 de dezembro de 2008, o volume de opera¢cteatamas com
vencimentos variaveis até outubro de 2010 era 0@08mil barris
(2007 — 5.500 mil barris com vencimentos varid\ais novembro
2008), representando 47% dos doze meses seguidteslor de
mercado registrado na rubrica “Instrumentos finansede hedge” é
de R$ 1.128.985 em 31 de dezembro de 2008 (200% 62967,
registrado na rubrica de “Demais contas a receb@"efeito no
resultado do periodo esta demonstrado na Nota 26.

(11) A companhia divulgou dados qualitativos acerca desos incorridos pela

empresa: crédito, juros e cambio?

Resposta pesquisada: a divulgacédo pela empres&remaalmente de forma
destacada, de dados qualitativos dos riscos idosriguanto ao mercado (preco), taxa
de juros (flutuante ou fixo), variacdo do cambi@dito, dentre outros; devendo dar ao
analista ou investidor a dimensdo e compreensaoridoss que podem afetar os
resultados da companhia, tendo inclusive abrangidelatorio da administracdo. A
empresa N°. 17 - NET, por exemplo, divulgou no femulario 20-F de 2008, no

Item 11, p. 121, o seguinte a respeito do riscjies:

O risco de taxa de juros € o efeito sobre nossndtaglos financeiros
de um aumento em taxa de juros sobre nosso passitaxa flutuante
indexado ao CDI ou TJLP. Baseado no nivel e naactaisticas de
Nnosso passivo, um aumento hipotético de 10% ens tdeajuros
resultaria em um decréscimo de US$4.9 milhdes essasoganhos
antes do imposto de renda. (Traducdo do autor)

(12) A companhia divulgou os dados quantitativos acdosariscos incorridos pela

empresa no tocante principalmente ao crédito, j@r@ambio?
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Resposta pesquisada: a divulgacdo pela empres&regmaalmente de forma
destacada, de dados quantitativos dos riscos aaidz, como, por exemplo: o
montante da exposicdo cambial, da taxa de juroemeltinternacional (flutuante ou
fixa), da indexacado, analise de sensibilidade, rdeotitros. Interpretou-se que esta
divulgacdo deve dar ao investidor ou analista &oa@p montante exposto de forma
clara e direta (Sim — 1; c.c., Ndo — 0). Seguindexemplo dado anteriormente da

NET, formuléario 20-F, Item 11, p. 121, tem-se owsetg:

Market risk —
Impact on Net
Total Debt as of 10% Interest  Financial
December 31, 2008 Rate Increase Expenses
(US$ in milions) (basis points) (US$ in milions)
Floating Rate Debt:
Debenture-6th Public Issuance(1) 248.2 136 (3.4)
Bank Credit Note (2) 72.7 136 (1.0)
FINAME (3) 76.0 63 (0.5)
Total 396.9 (4.9)

(1) Indexed to CDI plus a spread of 0.70% per ye&i. was at 13.60% per year as of December 31,.2008
(2) Indexed to CDI plus a spread of 1.20% per ye&i. was at 13.60% per year as of December 31,.2008
(3) Indexed to TILP plus a spread of 3.15% per. yJehiP was at 6.25% per year as of December 38.200

(13) A companhia divulgou o impacto dos derivativos sass demonstracdes

financeiras de resultado?

Resposta pesquisada: a divulgacdo em destaque, epgbaesa, do impacto de
ganho/perda dos derivativos no resultado da emp&sasiderou-se inclusive, nessa
andlise, a nota de abertura das demonstracdescéinas referente ao resultado

financeiro liquido (Sim — 1; c.c., N&do — 0).
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(14) E a companhia, por fim, divulgou alguma medida eesibilidade utilizada
para controle dos riscos financeiros e/ou de mercls$ derivativos utilizados, tais

como:Value at RiskVaR) ou analise de sensibilidade/cenarios?

Resposta pesquisada: a divulgacao pela empredarnda destacada, de analises de
risco efetuadas sobre os derivativos para afergrau e possivel afetacdo nos
resultados (Sim — 1; c.c., Nado — 0). Estas dividgacforam feitas notadamente na
forma tabular, tal qual apresentado pela empresa6\® GOL Linhas Aéreas, na sua

DFP de 2008, nota explicativa 22 — 2., p. 88:

Cenario Adverso  Cenario Adverso

Operacao Risco Cenario Provave .
Possivel Remoto
Queda do preco de WTI US$ 44.60 / barril US$ 33&ril US$ 22.30 / barril
Combustivel (NYMEX) R$ (62.939) R$ (115.872) R$ (178.219)
Queda do preco de Heating Oil US$ 1.442 | galdo U882 / galao US$0.721/ galdo
(NYMEX) R$ (67.959) R$ (97.531) (R$ 122.604)
Queda da cotagéo do Futuro délar R$ 2.337 / US$ RB1.US$ R$ 1.169 / US$
(BM&F) R$ (1.864) R$ (16.603) R$ (31.341)
Dolar Queda da cotacao do Opgao de
délar R$ 2.337/ US$ R$ 1.753/ US$ R$ 1.169 / US$
(BM&F) R$ 11.280 R$ 1.473 R$ 23
Taxa de Libor de 6 meses: Libor de 6 meses: Libor de 6 meses:
juros Queda da taxa Libor (1.75% a.a.) (1.31% a.a.) 88¢0.a.a.)
offshore R$ (34.809) R$ (42.825) R$ (50.840)

Estes 14 critérios de observacdo foram tabulado$fowune demonstrado na tabela lll, a

seguir, com repostas sim ou néo, tendo sido posteente valorados dicotomicamente em 1

ou 0 respectivamente. E certo que alguns critédasn faceis de identificar e valorar, mas

outros critérios exigiram certa dose de interp@agubjetiva por parte do autor. O

levantamento final, completo, encontra-se dispdmigeapéndice A.
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i [ o P = N° DE CRIT.
ne|EMPRESAS NIVEL DE NIVEL DE EXERCICIO |FORMULARIOS CRITERIOS ANALISADOS
GOVERNANCA [ADR 1) (2 () (4 (B5) (6) (@) (8 (9) (10) (11) (12) (13) (14)ATENDIDOS

DFP Sim .. e e e 1
EMPRESA < R Dez/08 20-F N&o ... 0

NIVEL | NIVEL I -
XYz Dezl07 DFP Sim ... 1
20-F N&o ... 0
DFP Sim ... 1

Dez/08 =
2| EMPRESA NIVELT | NiVELII 20F Nao .. 9
ABC Dez/07 DFP Sim ... 1
20-F N&o ... 0
:

3|EMPRESA N N/A NIVEL 1l -
Dez/l07 DFP Sim ... 1
20-F N&o ... 0
DFP Sim ... 1
Dez/08 20-F Nao . 0
DFP Sim ... 1
Dez/07 20-F N0 .. 0
Tabela Ill — Modelo de instrumento de coleta das formacdes

2.4  ANALISE ESTATISTICA

Conforme exposto nos paragrafos iniciais a resgkitmetodologia aplicada, ferramentas de
estatisticas descritiva e inferencial foram aplsagara se aferir o grau e a extensao dos
critérios observados sobre a qualidade informatidaaevidenciacdo dos derivativos pelas
empresas pesquisadas. Levine, Stephan e Beren€80) (2xplicam que a estatistica
descritiva € definida por métodos que englobam lataade dados, a apresentacdo e a
caracterizagcdo de um conjunto de dados para desciy modo apropriado, as principais
caracteristicas de um conjunto de dados. Parafiestecom base no levantamento dos
critérios observados e atendidos pelas empresasegeu-se a organizacdo de tabelas
informativas que serviram ao uso de graficos. @figgrs permitem uma melhor visualizacao
da extensdo dos critérios observados tanto poedadés andnimas, quanto por niveis de
governanca; além de adicionalmente compreender ceen@rocessou a qualidade e a

quantidade informacional fornecidas aos mercadaspiais brasileiro e americano.

Foram também elaboradas tabelas por critérios igeha niveis de governanca, fazendo-se
refletir o impacto percentual de cada critério diga sobre o total observado. Isto tornou

possivel observar alguns pontos como: a) quaisrmmt#gdes foram mais, ou menos,
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divulgadas; b) quais sofreram maior ou menor asrésce informacéo; c) e quais ficaram

estagnados.

E por fim, para validar a hipotese central da pessgd 0 da isonomia de informacgdes entre os
mercados de capitais — este trabalho faz uso dacééestatistica inferencial através do teste
de hipdteses. Levine, Stephan e Berenson (200@)edefesta técnica como a que utiliza

meétodos que tornam possivel a estimativa de detadaicaracteristica de uma populacéo, ou
uma tomada de decisdo com base em resultados ammoStegundo Siegel e Castellan Jr.
(2006), para se chegar a uma decisdo objetiva s#nema hipotese é valida ou nao, é
necessario um procedimento objetivo para se aleeda-refuta-la: estabelecer a hipétese nula
(Ho) e a alternativa (bJ; especificar um nivel de significAnci@ (€ um tamanho da amostra

(n); além de escolher o teste estatistico adequado.

Lapponi (1997, p. 276) explica que “uma hipotesend afirmacéo do parametro de um valor
acerca de uma populacédo”. Assim, conforme esse, darese uso, no teste de hipoteses, das
seguintes afirmacdes: 1) a hip6tese para a quahuewy obter evidéncias para rejeita-la; 2) e a

alternativa, para a qual devemos obter evidéncies gceita-la.

Por fim, Lapponi (1997) ainda explana que o tesgtehiggdteses pode ser de “uma cauda”,
definindo um sentido para a hipétese alternatisia @, " ou “<” em relacdo ao que se quer
testar), ou de “duas caudas”, definindo uma decé&otOmica (%" em relacdo ao que se
quer testar). O teste de hipGteses deste estudguig@r, em esséncia, se a média observaa
dos critérios atendidos sdo estatisticamente iguaigue se aplica a um teste de “duas

caudas”.

Estdo assim formalmente estabelecidas as hipdlesés estudo:
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Ho — as médias populacionais dos critérios atendidaserghdos,
conforme analise dos relatorios financeiros, sawmtisscamente

iguais;

H, —as médias populacionais séao estatisticamente wliésre

Definidas, portanto, as hipéteses e o tamanho ‘@a’achostra dado pelas 26 observacdes
obtidas de cada relatério financeiro analisado @07 e 2008, constituindo 4 séries

independentes, resta especificar o teste estataliequado.

Considerando o tamanho pequeno da amostra, inferf), € possivel a aplicacdo de dois
testes estatisticos de naturezas distintas: 19te éstatistico paramétrieétudent que, para
ser valido, necessita que a série de dados aatmltliada apresente distribuicdo normal e
variancia homogénea (MAROCO, 2003); 2) e o testmtisico nao-paramétrico de
Wilcoxon-Mann-Whitney, cuja maior exigéncia de dalile é “que o nivel de mensuracao

seja uma escala continua” (LOPES, 2008).

Em resumo, para um teste de hipdteses paramétidme-se um intervalo de confianca
(neste trabalho adota-se o intervalo de 95%, oel dir significancia. de 5% de se cometer o
erro tipo 1), constréi-se o intervalo de valoresi®@se espera que a média da populacdo esteja
incluida, dados os valores da média amos¥al desvio-padrdosy da populagdo, se
conhecido, e do tamanimoda populagdo (LAPPONI, 1997). No entanto, parpl@acdo de

um teste paramétrico, € necessario que as sétigtadas possuam indicios de pertencer a
uma distribuicdo normal, com variancia homogéne®R@CO, 2003). Dado esse fator,

aplica-se primeiramente o teste de Shapiro-Willa gar verificar a validade das condi¢cbes de
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sua aplicabilidade. Em caso negativo, o teste reranpetrico deve ser usado. Para os

calculos, utilizou-se o pacote estatistico SPSI% para a aplicacédo dos testes.

2.5 LIMITACOES METODOLOGICAS

Daros (2006, p. 66) alerta para uma possivel Igatiada sua pesquisa, que analisou as
demonstracdes de 2004 e 2005: a afirmacdo de gassimetria de informacdo seria
ocasionada por diferencas entre as regras contbesfieiras e americanas a época. O
pesquisador se defende lembrando que a Instrugéamativa 235 da CVM foi elaborada sob

preceitos internacionais, 0 que anularia esse agton

Esta pesquisa, por se situar razoavelmente nodoede “crista da onda” da convergéncia
internacional para as normas IFRS, sofre ainda smeom tal limitacdo. Tanto as exigéncias
contabeis brasileiras, quanto as americanas, mgsmmao abordassem todas as demandas
de evidenciacao, reconhecimento e mensuracdo damsionternacionais, incentivavam as
empresas as adotarem. Como ja se viu no capitbie seferencial tedrico, em marco de
2008 o FASB emitiu o SFAS 161, fazendo aproximar,narmas do IASB, os padrbes

contabeis americanos sobre a divulgacao dos deosgat

Ainda em 03/01/1996 a CVM emitiu, por seu lado,facio-Circular/CVM/SNC/SEP N°. 01,

cujos principais topicos sugeriam: 1) uma analiserosa por parte da administracdo da
companhia e dos auditores independentes, paramanfque todas as exigéncias divulgacao
houvessem sido atendidas; 2) que a divulgacgao ldo #a mercado em nota explicativa ndo
descartaria a necessidade de constituicdo de pwmwyara ajuste ao valor de mercado, na
forma da Lei N°. 6.404/76, considerando-se uma&wedacavaliacdo por parte da companhia,

juntamente com os seus auditores independentes; 8)tendendo a CVM uma caréncia de
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informacdo em relacdo a operacdo de derivativagjerea: informar os vencimentos e
respectivos valores dos contratos de futuros, gpebeontratos de swaps, segregando por
classes os prazos de vencimento; divulgar os risto®lvidos na contratacdo dessas
operacdes, descrevendo os riscos de mercado, diéocr@peracionais, de moeda e legais
dentre outros (KRONBAUER, 2003). E em outubro d@&@ CVM emitiu, por fim, a

deliberacdo 550, que traz regras especificas pavaanciacao dos derivativos.

Uma ultima limitacdo reside no fato da pesquisaetdgido certa dose de interpretacao
subjetiva do autor. E razoavel assumir que estag@limitacio que se estende a todos os que
se propdem a analisar quaisquer demonstracfexdinas, que ndo envolva apenas aspectos
guantitativos, mas também os aspectos informacanalitativos. Conforme afirma Bardin
(2004), a analise qualitativa é constituida pelaéacia ou presenca de determinada
caracteristica do conteudo analisado. Em algumadaedaima avaliacao dicotémica. Por isso,
cada pesquisador pode entender de forma difergmtesanca ou a auséncia da caracteristica

de cada critério sugerido em cada empresa analisada

Macedo e Pontes (2008), por exemplo, examinaramnmgportamento decisorio de analistas
contébil-financeiros com a finalidade de estudadesvios de decisdo de um comportamento
puramente racional em virtude do uso de heuristieagulgamento que, em muitos casos,
levam a vieses de decisdo. Seus resultados foemedertes subsidios ao fato de que, de
maneira geral, o uso das heuristicas de julgamerda teoria dos prospectos desviam a

escolha dos analistas por uma alternativa meramacitmal.

Entretanto, observando-se com algum rigor a metgiklde pesquisa adotada neste trabalho,

os resultados, no codmputo geral, ndo deverao fezenies.
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Levando-se os fatores acima em consideracdo, @gtowomo forma preponderante de
analise, pelo agrupamento das empresas por nivgjodernanca da BOVESPA. Foram
estipulados trés grupos: as empresas sem clagéificie governanca corporativa (ou N/A),
com 7 no total; as classificadas no nivel I, corm@2otal; e as classificadas nos niveis Il ou
Novo Mercado (NM), com 7 no total. Estes dois ubtamniveis de governanca foram
considerados em conjunto, por apresentarem, na@ss®s mesmos niveis de exigéncias

contabeis e por estarem pouco presentes na amossigerada.

68



3 DEMONSTRACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

3.1 ANALISE DESCRITIVA DOS RESULTADOS

3.1.1 Quanto as empresas analisadas — por nivel de gmgarn

EMPRESAS BRASILEIRAS GOVERNANGA TOTAL DE EXERCICIO 2007 Dif. Crit. EXERCICICIO 2008 Dif . Crit.
EMISSORAS DE ADR NA BOVESPA CRITERIOS DFP % 20-F %  20-F - DFP % 20-F % 20-F-C
1 |AMBEV N/A 14 6 42,9% 8 57,19 2 11 786% 11  78,% o]
2 |ARACRUZ NIVEL | 14 4 28,6% 8 57,19 4 12 857% 13  92,9% 1
3 |BRASIL TELECOM PART. S/A| NIVELI 14 4 286% 11  78,6% 7 12 53% 13  92,9% 1
4 |BRASIL TELECOM S.A. NIVEL | 14 4 286% 11  78,6% 7 12 857% 31 92,9% 1
5 |BRASKEM NIVEL | 14 7 50,0% 9 64,39 2 12 857% 14 100,p% 2
6 |CBD - PAO DEAGUCAR NIVEL | 14 4 28,6% 8 57,1% 4 11 78,6% 11 78,6% o]
7 |CEMIG NIVEL | 14 9 64,3% 12 85,79 3 12 857% 13  92,9% 1
10 |CPFL NIVEL NM 14 5 357% 10 71,49 5 11 786% 13 92,5%
11 |CSN N/A 14 7 50,0% 10 71,4% 3 12 857% 12  857/%
13 | EMBRAER NIVEL NM 14 9 64,3% 9 64,39 o] 12 857% 10 71,4% -2
14 | GAFISA NIVEL NM 14 8 57,1% 9 64,39 1 9 64,3% 9 64,3% o]
15 | GERDAU NIVEL | 14 10 714% 10  71,4% o] 14 100,0% 14  100{0% o]
16 | GOL LINHAS AEREAS NIVEL Il 14 12 857% 12  857% o] 13 92,9% 12  857% -1
17 | NET SERV. DE COMUN. S.A. | NIVELII 14 6 42,9% 6 42,9P6 o] 9 4,80 9 64,3% o]
18 |OI - TNL PART N/A 14 3 21,4% 8 57,19 5 10  71,4% 10  714% o]
19 | PERDIGAO NIVEL NM 14 4 28,6% 7 50,0% 3 12 857% 13  92,5% 1
20 | PETROBRAS N/A 14 4 286% 12  857W% 8 11 786% 13  92/9% 2]
22 | SADIA NIVEL | 14 9 64,3% 11 78,69 2 13 929% 12  851% -1
23 | TAM LINHAS AEREAS NIVEL Il 14 4 28,6% 5 35,79 1 11 78,6% 11 78,6% o]
24 | TELEFONICA N/A 14 7 50,0% 9 64,3% 2 12 857% 12  851% o]
25 | TELEMIG CELULAR NIVEL | 14 7 50,0% 9 64,39 2 11 786% 10 2% -1
26 | TIM PART. N/A 14 4 28,6% 6 42,9% 2 12 857% 12  851%
27 |ULTRAPAR NIVEL I 14 3 21,4% 9 64,39 6 13 92,9% 13  92,9% o]
28 | VALE DO RIO DOCE NIVEL | 14 6 42,9% 10  71,4% 4 12 857% 12 5Bb6 o]
29 |vcP NIVEL | 14 3 21,4% 8 57,19 5 10 71,4% 11  78,6%
30 |vivO N/A 14 5 35,7% 9 64,39 4 12 857% 13  92,9% 1
Total geral 364 154 42% 236 65% 82 301 83% 309 85% 8
Média 5,9 9,1 3,2 11,6 11,9 0,31
Desvio-padrédo 2,4 1,9 2,3 1,2 1,4 0,97
Maximo 12,0 12,0 8,0 14,0 14,0 2,00
Minimo 3,0 5,0 0,0 9,0 9,0 -2,00

Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Quadro Il — N°. de critérios atendidos por empresgpara 2007 e 2008
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O quadro Il demonstrado na pagina anterior traproseiros resultados do levantamento de
dados da pesquisa, demonstrando o total de cstéhigervados e atendidos por empresa,
relatorio e exercicio financeiro. Facilmente seeob® que o nivel de critérios atendidos pela
DFP de 2007 era significativamente menor do quabgsrvados nos formularios 20-F. Salvo
algumas excecdes (como as empresas N°s. 13, £517)% as demais apresentaram um nivel
de informacdo ao mercado de capitais americanané@ia, 3 critérios acima do que o
observado no mercado brasileiro. Essa assimetriafdenacao vai ao encontro do que foi
concluido por Daros (2006, p. 98):

Constatou-se que as demonstragbes sobre instrusnefib@nceiros

derivativos divulgadas nos Estados Unidos sdo uheialhadas, objetivas,

claras e com uma riqueza maior de informacfes @oagupublicadas nos
relatorios contabeis brasileiros.

E, de fato, como afirma o autor, na mesma péagina:

Ainda que o formulario 20-F seja acessivel aos rissidrasileiros das
demonstragGes contabeis, ele ndo € uma demonsthgatoria no Brasil e
as empresas com ADR deveriam manter uma postur&Zodeéncia e
uniformizacao das informacdes divulgadas ao mercado

N&o ha justificativa razoavel, por parte das engzede nao terem divulgado os derivativos
num mesmo nivel informacional, a nédo ser pelo tloestarem estritamente seguindo 0s
regulamentos contébeis exigidos para cada merthda.das razdes apontadas para justificar
essa resisténcia a uma ampla divulgagéo, € queedtsia favorecer empresas concorrentes
ou agentes contrarios a administracdo da emprksa, go provavel (alto) custo x (baixo)

beneficio de se produzi-la, posto que “as evid&nmiastram que as empresas relutam em
aumentar o grau de divulgacgao financeira, sem qiee pgresséo proveniente da comunidade

contéabil ou do poder publico” (HENDRIKSEN; VAN BRED 1999, p. 517).
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Observe-se também que nenhuma das empresas atengil007, 100% dos critérios
analisados. Tanto para as DFP, quanto para os [niogs120-F’'s arquivados. Isto pode ser
parcialmente creditado ao fato de alguns critératservados ndo serem totalmente
obrigatorios, mas incentivados; muito embora agatboriedade surja em 2008, tanto nas
normas americanas, quanto nas normas brasileiragidd critérios ndo atendidos refere-se a
divulgacdo de uma analise de sensibilidade paramsieumentos derivativos (cenarios de
possibilidades ou calculo d&alue-at-Risk (VaR) eritério 14). Como podera ser visto mais a
frente, apenas uma empresa divulgou esta analisei@®@FP de 2007. Todas as companhias

a divulgaram, de alguma forma, no ano posterior.

Em relacdo as demonstracdes sobre derivativosespaeias para o exercicio financeiro de
2008, o quadro muda completamente de figura. Tpata as DFP’s, quanto para os 20-F’s,
quase todos os critérios observados foram atendilosmédia, 83% dos critérios para as

demonstracdes arquivadas na CVM, e 85% para avadaqs na SEC.

O salto mais significativo, em termos quantitativied dado, sem davida alguma, pelas
demonstracdes financeiras arquivadas na CVM. Engquean 2007 a média foi de 6 critérios
atendidos, com variabilidade amostral estimada det@rios; em 2008 a média passou para
11, com variabilidade de 1. Todas as empresas maeHlro inclusive, e de maneira
substancial, a prépria qualidade das informacdes.2B08, por exemplo, as companhias
passaram a divulgar o impacto dos derivativos paragdo individualizada. No exercicio
anterior, o impacto dos derivativos foi divulgagela maior parte das empresas, de forma

global sem individualizac&o especifica das opemaeftuadas.

As figuras Il e lll, que serdo vistas nas paginegustes, trazem gréaficos onde se pode

visualizar bem o salto quantitativo de critérios damonstragcées. Uma informacao adicional
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dada pelos graficos, para efeitos de analise, grgpamento das empresas por niveis de
governanca na Bovespa. E suposto que empresaBaagias com maior nivel de governanca
(Nivel Il e Novo Mercado) tragam informacdes maigldicadas, por seguirem preceitos

internacionais. E por isso ndo deveriam apresaetanuma diferenca de informacao entre os

mercados.
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EMPRESAS EMISSORAS DE ADR P/NIVEL DE GOVERNANGA

Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Figura | — Comparativo 2007 x 2008 das DFP’s

O primeiro gréfico apresentado (figura Il, acima tim comparativo das DFP’s apresentadas
a CVM pelas companhias abertas entre os anos dee20008. Salta aos olhos o0 acréscimo
de informacao das empresas, dado pela barra supertte, identificada na legenda ao lado
como: adicional 2008. Se foi possivel identificAbmmais que 4 critérios em pouco menos da
metade das empresas analisadas (N°s. - 2, 318, @9, 20, 23, 26, 27 e 29) nas DFP’s de

2007, em 2008 apenas as empresas N°. 14 - GaNSa¥/ - NET Serv. de Comun. S.A.
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atenderam, a principio, menos do que 10 critéBo®q total). Para as demais, em 2008, foi

possivel identificar mais do que 10 critérios .

Em meédia, como ja se viu pelo quadro Il mostraddntroducéo deste capitulo, 2007 teve
uma media de 6 critérios atendidos. No entantoaraepo-se as empresas por niveis de
governanca, percebe-se que as médias apresentadasapa grupo selecionado foram um
pouco diferentes, com ligeira elevacdo a medidardscimento do nivel de governanca. O
que seria razoavel de se esperar. Ressalte-se gugo das empresas de nivel Il e Novo
Mercado (NM) teve sua média largamente puxada gara por conta da empresa N°. 16

(GOL Linhas Aéreas S.A.). Tendo sido possivel idieat, ja em 2007, 12 dos 14 critérios

observados pela pesquisa.

O que acontece em 2008 é um nivelamento no granfatenacédo das empresas, com a media
suavemente estabilizada em 11 critérios, por ergneiveis de governanca. O que causa um
pouco de estranheza € a média apresentada pelessasdos niveis Il e NM ser suavemente
menor que as demais. Isto foi devido basicamen@mmgsesas N°s. 14 e 17 jA mencionadas.

Conforme podera ser visto no anexo A, as ausédeigdformacdo foram as seguintes:

a) Em relacdo a GAFISA (N°. 14) —

a.1l) ndo foi possivel identificar o montante des\dtivos utilizados na apresentacao

do balanco (critério (1)), mas liquidos nos empméss$, conf. nota explicativa N°. 9;

a.2) nao adotou a pratica lkedge accountincritério (4)), muito embora afirme que
“ndo possui ou emite instrumentos financeiros @dines para fins outros que nao os

de protecéao”;
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b)

a.3) ndo se conseguiu detectar os objetivos etéggma do gerenciamento de riscos

e/ou politica de protecdo patrimonial da compafdngerio (5));

a.4) nado se identificou qual o método usado paexifizacdo dos derivativos,
especificamente. Critique-se que este tenha sidccrnitério um tanto dificil de se
julgar. Muitas empresas apresentaram uma idéia @agam caminho contrario, um
leque grandes de alternativas metodologicas, nmsspecificar qual adotara para os
derivativos. Plausivel crer que outro pesquisadaorasse a Gafisa em 1, neste

critério (8);

a.5) e, por fim, ndo se detectou o impacto quaiviitados riscos incorridos pela
companhia, salvo os apresentados pela analisendea sobre os derivativos apenas

critério (12);

Em relacdo a NET Serv. de Comun. S.A., identifiseuos mesmos problemas
apresentados pela GAFISA: auséncia da apresentac@mntante dos derivativos no
balanco; ndo adocdo ddedge Accountingauséncia de uma nota a respeito dos
objetivos e estratégias quanto ao gerenciamentoridogs da empresa; e ndo se

detectou o impacto quantitativos dos riscos indogipela empresa.

Nas demais empresas, participantes dos dois gmegtentes, conseguiu-se identificar ndo
menos que 10 critérios. Na VIVO (N°. 30) e na VAINE. 28), por exemplo, nao foi possivel
identificar os critérios (5) e (12), e os critéri@, que trata da politica de utilizacdo dos

derivativos pela empresa, e (12) para respectivgsesas.
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A figura lll seguinte traz o0 mesmo tipo de grafeqgmresentado pela figura anterior, passando
agora a tratar as diferencas de critérios apuraag$ormularios 20-F de cada empresa. Como
sera facil observar, o adicional de informac¢festiaito mais restrito do que em relagcéo as

demonstracdes padronizadas arquivadas na CVM.
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Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Figura Il — Comparativo 2007 x 2008 dos formulario20-F

Sem duavida, o adicional de informacdes aferido foosiularios anuais arquivados na SEC
teve um impacto menos sensivel que os arquivado€\id. Um resultado sem muita
surpresa, Vvisto que as exigéncias contabeis amagda eram mais elevadas que as antigas
exigéncias contabeis brasileiras. Em 2007, apemas pés empresas ndo foi possivel
identificar mais do que 8 critérios atendidos: 26— TIM Participacdes, N°. 17 — NET Serv.

de Comun. S.A. e a empresa N°. 23 — TAM Linhas &2&A..
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Ainda sobre 2007, os critérios de analise comurts idéntificados nas empresas acima
citadas referem-se a: a) critério (1) - posto gae@mpanhias ndo apresentaram o montante
dos derivativos no balanco (mesmo na apresentagéangiliada); b) critério (4) - pois
afirmaram nédo adotar contabilidadelis=ige c) critério (5), pois ndo foi possivel identifica
0s objetivos e estratégias no gerenciamento desrigelas companhias. Complementarmente,
nao foi possivel identificar na empresa N°. 23 M[ Ador exemplo, 0s seguintes critérios: a) a
divulgacdo do valor de mercado/justo dos derivatiwdilizados - critério (7); b) a
metodologia especifica utilizada na sua precifioa¢éritério (8), muito embora a empresa
alegue que em 2007 passou a adotar o valor de dodicsto para registro contabil; c) as
caracteristicas quantitativas e qualitativas dos/alévos utilizados, mas apenas dois pontos
quantitativos - critérios (9) e (10); d) o impadims derivativos no resultado - critério (13); e)

e uma analise de sensibilidade ou calcul¥dine-at-RiskVVaR) para os derivativos.

Causa estranheza que o grupo selecionado com assampde nivel Il e NM tenha tido

novamente um grau menor de informagéo contdbispeio das operacdes com derivativos
para 2007. Tal resultado foi puxado para baixospehapresas N°s. 17, 23 e a N° 19 - Ol —
Tele Norte-Leste Participacbes. Aparentemente esctegisticas dos niveis de governanca
ndo foram determinantes na divulgacdo dos dersitivos padrdes contabeis americanos,
segundo o que se apurou na analise dos formulZdiés Mesmo assim, a média dos critérios

atendidos em 2007 é relativamente maior, quand@arados os graficos das figuras Il e IIl.

Por outro lado, chama a atencédo que, para todesmpesas classificadas no nivel |, foram
identificadas ndo menos que 8 critérios observado2007. A média dos critérios atendidos
foi acima das empresas sem classificagdo de n&eajodernanca, da mesma forma que
aconteceu na analise das DFP’s. E, também, benaatanmédia das empresas classificadas

no nivel Il ou Novo Mercado.
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Em 2008, apenas para 2 empresas nao foi possieslifidar mais do que 10 critérios
observados e atendidos. Novamente aparecem assampx8. 17 e 14, coerente com 0

levantamento efetuado para as demonstracoes paalasiarquivadas na CVM.

Colocando-se em uma mesma figura os resultadoadgmipara 2008, das analises efetuadas
nas demonstracdes para os dois mercados de cap@ae que todas as empresas, além de
elevarem o nivel informativo, também o uniformizarde tal maneira a nao ter discrepancias,

neste sentido, para os usuarios das demonstragdasblos os paises. E o que mostra a

ultima figura abaixo.
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Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Figura lll — Comparativo 2008 DFP x 20-F

Aparentemente as empresas atenderam os mesmosriEm média, tanto nas analise
efetuadas na DFP’s, quanto nos formularios 20-lgrupo de empresas do Nivel Il e NM,

apresentaram inclusive a mesma média estimadatéieos.
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O proximo toépico analisa somente os critérios,rpeel de governanca. Em seguida realiza-se

o teste de hipotese.

3.1.2 Quanto aos critérios de observacao — por nivebsierganca

A tabela seguinte permite uma analise mais detalhadspeito do atendimento dos critérios

observados no exercicio financeiro de 2007.

RELATORIOS POR NIVEL

CRITERIOS OBSERVADOS

I

1 1
DE GOVERNANCA W @ e'®m!' e 6 O © 9 1 @a1) @2 @3 @4] Aenddo
Relatérios - DFP - Total 26 26 261 261 26 26 26 26 26 26 26 26 256 25 100%
N/A 3 5 11 01 1 2 5 3 1 4 6 0 51 01 37%
NIVEL | 4 5 31 ol s 2 9 6 3 9 9 4 ol 1) a2%
NIVEL Il e NM 2 7 3l 1] 3 5 4 2 3 4 7 2 51 0] 49%
Sub-Total 9 17 77 1] 10 9 18 11 7 17 22 6 14 I 42%
% Atendido 35% 65% 27% ! 4% 138% 35% 69% 42% 27% 65% 85% 23% 73% ! 4% !
Relatorios - 20-F 26 26 261 261 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 100%
N/A 3 7 70 020 1 4 7 3 3 6 7 4 71 11 63%
NIVEL | 9 11 12} 1) e 5 12 7 4 10 12 12 13 3 6%
NIVEL Il e NM 3 7 71 1) 3 4 4 2 4 5 7 6 5! 0] 59%
Sub-Total 15 25 261 4] 10 13 23 122 11 22 26 22 2p 4 65%
% Atendido 58% 96% 100%! 15% | 38% 50% 88% 46% 42% 81% 100% 85% 92% ! 15% !
Diferenca (20-F - DFP) 26 26 261 261 26 26 26 26 26 26 26 26 26 25 100%
N/A 0 2 61 21 O 2 2 0 2 2 1 4 2 11 2%
NIVEL | 5 6 91 11 o 3 3 1 1 1 3 8 31 2] 2m%
NIVEL Il e NM 1 0 41 0!l o -1 0 0 1 1 0 4 ol o! 10%
Sub-Total 6 8 19)] 3] o 4 5 1 4 4 4 16 5] 3] 23%
% Atendido 23% 31% 73% ! 12% | 0% 15% 19% 4% 15% 15% 15% 62% 19% ! 129 !

Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Tabela IV — Critérios atendidos em 2007 por relatGo financeiro e nivel de governanca

Os critérios (4) e (14) estdao em destaque pelodatterem sido apresentados pelo menor
namero de empresas, tanto nas demonstracdes firemnpadronizadas (DFP’s), quanto nos
formularios 20-F. Talvez o motivo que melhor expédal constatacdo resida no fato de que
tais critérios envolvam um maior nivel de complexied para o seu cumprimento. Para a
pratica da contabilidade dedge por exemplo, seria hecessario que a empresassgunim
determinado conjunto de documentacdes para atésderigéncias do USGAAP, mas que
em nada agregariam aos controles contabeis brasiléima analise custo x beneficio. Isso

seria, no minimo, um desincentivo a ado¢cabelige accounting
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Quanto a analise de sensibilidade ou célculo d® rspecificamente dos derivativos, ndo
sendo um item obrigatério de divulgacédo nas notonasileiras de 2007, e ndo constando nas
exigéncias de divulgacdo americana, ndo ha inamnara sua divulgacéo. Principalmente
por ser um item que demanda algum conhecimentocispe para sua elaboracéao,

envolvendo dedicacdo de recursos para tanto. Grpade das analises de sensibilidade
observadas nos formularios 20-F, por seu ladoy@naem torno das analises quantitativas
dos riscos de cambio e taxas de juros, de acomioogeleaseN°. 33-7386 (SEC, 1997) que

suportaram as respostas ao critério (12).

Enquanto nos 20-F’s aproximadamente 85% das engpagsaderam as exigéncias do critério
(12), nas DFP’s apenas 23% conseguiram expor atedsticas quantitativas dos seus
riscos. Relembre-se que, por este critério, o staatieveria ter uma idéia do montante da
exposicao cambial, das taxas de juros nacionatiateonal (flutuante ou fixa), da indexacéo

e andlise de sensibilidade do impacto no resultaditelemig celular apresentou da seguinte
forma sua analise quantitativa a respeito dos sisieotaxa de juros, de acordo com o 20-F,

exercicio 2007:

A perda potencial em ganhos para nés em um ancgegudtaria de
uma variacdo hipotética, instantanea e desfavord®el00 pontos-
base nas taxas de juros aplicaveis aos ativossévpsdinanceiros de
31 de dezembro de 2007 seria aproximadamente de Rilhdes
para passivo e instrumentos de swap e R$7,3 millp@ea as
aplicacdes. (Traducédo do autor)

Por outro lado, o critério (11), o qual traria imfacbes qualitativas sobre os riscos
envolvidos nos negocios das empresas, foi aterglidee que amplamente nas DFP’s (100%
nos formularios 20-F). Praticamente todas as erapregpresentavam um quadro sobre
instrumentos financeiros e riscos ou gestao degisk VIVO descreveu assim o0 seu risco de

crédito na DFP de 2007, nota explicativa 28, p. 90:
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Risco de Créditodecorre de eventual dificuldade de cobranca dos
valores dos servicos de telecomunicacfes prestadesis clientes e
das vendas de aparelhos para a rede de distribajdoem como do
risco relativo a aplicacfes financeiras e valorescaber de operacdes
de “swap”.

Além dos critérios (4), (12) e (14) ja citados dlior pouco observados os critérios (1), (3), (5),

(6), (8) e (9). Destes, os mais relevantes parkstame investidores seriam o0s critérios:

a) (3) - pelo registro contabil do valor justo ou deroado dos derivativos, fazendo

refletir nas demonstragcdes contabeis o impactoGuomo-financeiro;

b) (6) - por trazer registrado nas demonstracdes beista documento oficial das
empresas e de informacédo publica, a politica dedosoderivativos. Se para fins de

protecao ou gerenciamento de caixa;

c) (8) - que embasa ou explica o valor justo ou decad®, quando registrado pelas

empresas;

d) e (9), principalmente. Com os dados qualitativos derivativos o usuario das
informacdes contabeis saberia com mais detalhestigmde protecédo ou especulacdo

estaria sendo praticada pela companhia, inclusivesoos associados as operacoes.

Enquanto que, no codmputo geral, as empresas asende&m média, 65% dos critérios
observados nos formularios arquivados na SEC; alissardas DFP’s, foram apenas 42%. Na
dltima faixa da tabela percebe-se a diferenca dérios atendidos entre as informacdes
arquivadas na CVM e na SEC. Houve, na média, urfexedica de 23% dos critérios

atendidos nos 20-F’s, mas nao atendidos das deragdss padronizadas brasileiras.
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Quando observamos 2008, apresentado na tabela iXoalparcebe-se que tudo muda de
figura. Em média, 83% a 85% dos critérios obsersddoam atendidos nas demonstracdes

padronizadas brasileiras e formularios contabeiriganos (20-F), respectivamente.

RELATORIOS POR NIVEL I I  CRITERIOS OBSERVADOS 1 1 %

DE GOVERNANGA wm @ B : (@) : G 6 @ ©® © @) @) @2 @3)F @4)! Atendido
Relatérios - DFP 26 26 26, 26| 26 26 26 26 26 26 26 26 2[3 2{6 100%
N/A 5 7 71 41 3 7 7 7 7 7 5 0 71 71 8%
NIVEL | 8 12 12 I 5 : 9 1 12 12 12 12 1 6 1(} 1 86%
NIVEL Il e NM 2 7 7, 2, 4 7 7 4 7 7 7 3 6y 71 %
Sub-Total 15 26 26 : 11 : 16 25 26 23 26 26 23 9 2 83%
% Atendido 58% 100% 100%, 42% , 62% 96% 100% 88% 100% 100% 88% 35% 88% , 100%,
Relatorios - 20-F 26 26 261 261 26 26 26 26 26 26 26 26 2b % 100%
N/A 4 7 7 : 4 : 3 7 7 7 7 7 7 4 71 51 85%
NIVELI 10 12 2, 4, 9 1 12 12 12 12 12 1 1{ 89%
NIVEL Il e NM 3 7 71 21 3 6 7 5 6 7 7 6 71 41 T%
Sub-Total 17 26 26 i 10, 15 24 26 24 25 26 26 21 B 85%
% Atendido 650 100% 100%]| 38% | 58% 92% 100% 92% 96% 100% 100% 81% 96% | 69% |
Diferenca (20-F - DFP) 26 26 26 : 26 : 26 26 26 26 26 26 26 26 2F 2:6 100%
N/A 1 0 0, 0, 0 0 0 0 0 0 2 4 0 -2 3%
NIVEL | 2 0 01 11 0 0 0 0 0 0 1 5 11 -31 3%
NIVEL Il e NM 1 0 0 I 0 : 1 1 0 1 -1 0 0 3 1: -3: 0%
Sub-Total 2 0 0] 11 1 1 0 1 -1 0 3 12 21 -8 2%
% Atendido 8% 0% 0% | 4%l 4% 4% 0% 4% 4% 0% 12% 46% 8% | 31%!

Fonte: Tabela elaborada pelo autor — Apéndice A

Tabela V - Critérios atendidos em 2008 por relatoa financeiro e nivel de governanga

Os mesmos critérios em destaque na tabela 1V, ggsimanecem na tabela V, para efeitos
comparativos. O critério (4), aparentemente obeuwkred explicagdo dada paragrafos
anteriores pela baixa presenca observada em 20@& em quase 40% das demonstracdes
arquivadas na CVM e na SEC. Como agora existegigeviormativa também no Brasil para

adocéao da contabilidade Hedge algumas empresas encontraram incentivos para tant

O critério (14), por sua vez, foi observado em 1@@% demonstracdes brasileiras, e em 69%
das demonstracdes apresentadas ao mercado dascapi@icano. O que causa alguma
estranheza, posto que o SFAS 161 (FASB, 2008kiigEncias convergentes com as normas

internacionais e o CPC 14 (CPC, 2008).

Critérios menos observados e atendidos foram a®rios (1) e (5), em ambas as

demonstracdes, e novamente o critério (12). Mase egni uma observagdo: esta pesquisa
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encontra-se no ponto da virada das normas contitzsseiras, tendo o CPC 14 (CPC, 2008)
como uma adog&o inicial da divulgacéo e evidenoial@s derivativos. E provavel que as
demonstracdes a serem apresentagesstzrior, obedecendo aos novos pronunciamentos do

CPC sobre derivativos, venham a corrigir isso.

Os resultados até aqui apresentados, tanto enéoeds; empresas, quanto aos critérios de
analise, comprovam plausivelmente que as normageogentes aos padrbes contabeis do
IASB, aplicadas em ambos os mercados de capi@i®usa assimetria de informacéao até
entdo existente. No entanto, para mesmo corrolessa conclusdo, coloca-se como ultimo
item sobre resultados da pesquisa logo abaixosutaglo do teste estatistitale Student

para diferenca de médias.

3.2  ANALISE INFERENCIAL — TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

Apresenta-se inicialmente os resultados do testigigco, conforme pode ser visto na tabela
VI abaixo, de apuracao das condi¢cdes de normalidasiséries levantadas com a observacao

dos critérios atendidos nos relatorios DFP e 2@d-ainpresas, para os anos de 2007 e 2008.

TESTE DE NORMALIDADE DE SHAPIRO WILK

Graus de
Relatérios financeiros Estatistica liberdade Significancia Nivel dea Rejeita H,
DFP (2007) 0,904 26 0,019 0,05 Sim
DFP (2008) 0,901 26 _ 0,016 0,05 Sim
20-F (2007) 0,952 26 0,261 0,05 Né&o
20-F (2008) 0,906 26 0,021 0,05 Sim

Fonte: Tabela elaborada pelo autor (conf. output do SPSS).

Tabela VI — Resultados Estatisticos do Teste de Shm-Wilk para a Normalidade
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Este teste avalia 0 ajustamento das séries a wimddicado normal, sendo recomendado para
amostras de pequeno tamanho. Ele mede estatistitmmalistancia de dados posicionados

simetricamente em torno de um valor médio (DE 872

Estabelecendo-se a hipotese nula como sendo oatpiab ajustamento a normalidade,
pode-se perceber pela tabela VI da pagina anteper,apenas a série de critérios atendidos
observados nos formularios 20-F de 2007 estariralelas condi¢coes de aplicacdo de um
teste paramétrico. As demais séries entram nadeeajeicdo de 5% e, portanto, ndo

podem ser considerados pertencentes a uma digé&dnormal.

Assim, dada a rejeicdo as condicOes de normalidgaiEou-se o teste ndo parameétrico de
Wilcoxon-Mann-Whitney (WMW). Este teste, por suazyevalia se duas amostras
independentes pertencem a uma mesma populacdo, neesma distribuicdo, sendo

recomendado para amostras de pequeno tamanho (DBOBA). E ao pertencerem a uma
mesma distribuicdo, apresentariam, por exemplo,eanma média de observagcbes (uma

caracteristica estatistica).

TESTE DE WILCOXON-MANN-WHITNEY - RESULTADOS ESTATISTIC OS APURADOS

Mann-  Wilcoxon Asymp. Sig Ranks - DFP Ranks - 20-F
Exercicio Whitney U W z (2-tailed)  RejeitaH, Média Soma Média Soma
2007 107,500 458,500 -4,252 0,000 Sim 17,63 458,50 35,37 5019,
2008 278,500 629,500 -1,124 0,261 Nao 24,21 629,50 28,79 (@48,5

Fonte: Tabela elaborada pelo autor (conf. output do SPSS)

Tabela VIl — Resultados Estatisticos do Teste de WA para DFP x 20-F

O teste ndo paramétrico, conforme pode se obseavtabela VIl acima, rejeita a igualdade

de distribuicao entre as séries de critérios atkrsddbbservados nos relatérios financeiros DFP
e 20-F para o ano 2007. Portanto, para aqueleiekeré possivel atestar estatisticamente a
desigualdade informacional das empresas para asadoe de capitais. Fato este que ndo se

repete para o exercicio seguinte: 2008.
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O exercicio de 2008 néo rejeita a hipotese nulayueldade de distribuicdo entre as seéries
observadas de DFP e 20-F. Assim, € razoavel congle, dada a aplicacdo das novas
normas para reconhecimento, divulgacdo e evideiwiaps derivativos, a assimetria de

informacdes € praticamente eliminada neste ultinm a

TESTE DE WILCOXON-MANN-WHITNEY - RESULTADOS ESTATIS TICOS APURADOS

Nivel de Governanga Mann- Wilcoxon Asymp. Sig  Exact Sig Rejeita Ranks - DFP Ranks - 20-F
- Exercicio Whitney U W z (2-tailed) [2%(1-tailed Sig)] H, Média Soma Média Soma
Sem nivel - 2007 2,500 30,500 -2,827 0,005 0,002 Sim 4,36,503 10,64 74,50
Sem nivel - 2008 17,500 45,500 -0,962 0,336 0,338 Néo 6,88,50 8,50 59,50
Nivel | - 2007 16,000 94,000 -3,625 0,001 0,001 Sim 7,83,0@4 17,17 206,00
Nivel | - 2008 54,500 132,500 -1,046 0,295 0,319 Néo 1118250 13,96 167,50
Nivel Il e NM - 2007 15,500 43,500 -1,160 0,246 0,259 Nédo 6,21 43,50 8,79 61,50
Nivel Il e NM - 2008 24,000 52,000 -0,065 0,948 1,000 Ndo 7,43 7,57 52,00 53,00

Fonte: Tabela elaborada pelo autor (conf. output do SPSS)

Tabela VIl — Resultados Estatisticos do Teste de MW para DFP x 20-F por Governanca

Ao se subdividir as séries por nivel de governatgga;se, conforme pode ser visto na tabela
VIII acima, a nao rejeicdo aghbara o grupo de empresas classificadas nos riiveislovo
Mercado (NM), relativo ao exercicio de 2007. Chamatencdo por ser um resultado
diferenciado em relacdo aos demais niveis para gsmmeano; embora ndo deixe de ser
coerente. Afinal, as informacdes apresentadas acanh brasileiro deveriam ser, em tese, as
mesmas apresentadas ao mercado americano desdee.sé&apim, ao que parece, as
empresas agrupadas no nivel Il e NM teriam apradentna média, o0 mesmo grau de

informagéo para ambos os mercados de capitais.

Os demais niveis, ainda referente a 2007, saotadjes, significando que os relatérios

financeiros dessas empresas informavam desiguanosnmnercados de capitais. No entanto,
para o ano seguinte, 2008, o teste estatistictaages, para todos os niveis de governanca,
ndo ha rejeicdo a hipdétese nula. Dessa forma, lmmmaiese estatisticamente que, para este

altimo ano, as médias populacionais dos critériesdidos sao iguais para todas as empresas.
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4 CONCLUSAO

Pelo referencial tedrico este trabalho pretendauc@incia do processo internacional de
convergéncia das normas contabeis locais paraaeaeianadas do IASB. Afirmou-se, por
exemplo, que estas normas, por exigirem um mai@l mie detalhamento das informacdes
financeiras, impdem-se como um padrédo contabil lde cualidade, trazendo seguranca e

confiabilidade aostakeholderslas empresas que as adotam.

Pdde se constatar que a convergéncia das nornasneelos acabou por contribuir com a
minimizacdo da assimetria de informacdo existentes melacbes presentes entre
administradores, acionistas e investidores. Tratdasdenominada teoria da agéncia: quando
o retorno esperado do agente principal depended@ia de um segundo ator econdémico, 0
sujeito passivo, o qual detém conhecimento ou nmégéo de valor para o primeiro ator

(PINHO; VASCONCELLOS, 1999).

E razoavel afirmar que o maior grau de detalhamdatmandado pelas normas IFRS reduz
significativamente essa falha econdmica de meraadinzindo, por conseguinte, o custo de
oportunidade das empresas. Além disso, ressalte-f#0 da padronizagdo das normas
contdbeis nos mercados internacionais permitisuanios de diferentes regides, 0 acesso ao

mesmo nivel de informacdes.
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Também foi visto que a evidenciacdo e a divulgalzoinformacdes contabeis empresariais
devem conter os dados necessarios para uma pénterfaretacdo econémico-financeira das
companhias, sendo um compromisso inalienavel deabitidade. Que, sendo processos de
informac&o importantes da ciéncia contabil, a ewtgdo e a divulgacdo de informacdes
financeiras tém sido fonte de varios estudos aced&ne foco de constantes melhorias nas
praticas mais atuais da governanca corporativalaBap-se, inclusive, a respeito dos niveis

de governanca utilizados pela BOVESPA: nivel & Novo Mercado.

Tomou-se ciéncia das evidenciacdes e divulgacoeiloeis sobre instrumentos financeiros
exigidas pelas normas brasileiras, as quais eram@mnr-se, até 2007, defasadas e pouco
informativas, excetuando-se as circulares do B&wemral que normatizam especificamente
a contabilizacdo das instituices financeiras. Barampresas néo financeiras havia somente
a obrigatoriedade da evidenciacdo e divulgacaononéass explicativas conforme a IN 235

(CVM, 1995), que vinha sendo, mesmo assim, pareialencumprida.

Foram apresentados artigos que comparavam as efogs de empresas multinacionais
divulgadas no Brasil e nos Estados Unidos, e qugpoovaram a assimetria de informacao
para diferentes grupos de investidores: brasileirogernacionais. Para estes ultimos, devido
as exigéncias dos pronunciamentos contabeis do FAS#8ivulgacdes eram mais detalhadas,
com maior clareza e contetado nas informacdes. &ifemente do que acontecia no Brasil,
para osstakeholdersdrasileiros, reforcando a clara necessidade daecgéncia das normas

locais de contabilidade para as normas internaigpregora iniciado pela 11.638/07

(BRASIL, 2008).

O referencial tedrico, por fim, resumiu o0s prinigpgoontos da nova lei e, mais
especificamente, do pronunciamento técnico CPCCPL( 2008), quanto as necessidades de
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reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dosunmetitos financeiros, bem como os
principais pontos da normatizacdo norte-americBasa isso, um quadro comparativo entre

as normas americanas e internacionais foi apresenta

Todo este embasamento tedrico serviu para se caogaestao central da pesquisam a
adocdo do CPC 14 em 2008, a evidenciacdo contabisdinstrumentos financeiros
derivativos das empresas nao financeiras fez nivelas informacdes prestadas a CVM ao

patamar das exigidas e prestadas a SEC?

Para responder a essa pergunta, adotou-se umasaeggali-quantitativa e documental, com

uso da técnica de andlise de conteudo e uma pdpufagnada por 26 empresas brasileiras
emissoras de ADR que obrigatoriamente arquivaraas siemonstracdes contabeis, para 0s
exercicios findos em dezembro de 2007 e 2008, & &Ba CVM. O objetivo foi atestar,

com a convergéncia das normas contabeis locaisoggpadroes do IASB na atual realidade
contabil brasileira, a eliminacdo da assimetriandermacao até entdo verificavel entre os
mercados de capitais. Para tanto, sobre os dadastdelos pela pesquisa, conforme a
resposta dada a 14 critérios dicotbmicos investigatbram aplicadas técnicas estatisticas

descritiva e inferencial para analise dos resutado

De acordo com os resultados apresentados, podersgravar que as demonstragdes dos
derivativos no Brasil melhoraram o nivel de infogd@ia em relagdo as prestadas ao mercado
de capitais americano. Inicialmente apresentoud4se guafico comparativo das DFP’s
arquivadas na CVM, separadas por grupo de nivgbdernanca (Figura Il). Uma andlise do
grafico permitiu concluir a melhora das informac¢fesstadas para 2008, com a elevagédo da
média dos critérios atendidos para cada grupo. @@, 2or exemplo, observou-se ndo mais
do que 4 critérios atendidos para 11 empresas2@analisadas, e uma média geral de 6
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critérios. No exercicio seguinte, apenas em duaerebu-se 0 minimo de 9 critérios
atendidos. Nas demais empresas, observou-se namsmdenque 10 critérios atendidos. A

média geral para este ultimo exercicio foi de ltEos.

A figura lll seguinte trouxe 0 mesmo comparativogpas formularios 20-F apresentados a
SEC. Visualmente ja foi possivel notar uma maiodimée critérios atendidos em 2007, se
comparados a figura Il das DFP’s. Neste exercagpenas em trés empresas nao foi possivel
identificar mais do que 8 critérios atendidos, testlo, a média geral, de 9 critérios. Em

2008, a média de critérios atendidos elevou-se a 12

Se, por nivel de governanca, observou-se em 200& elevacdo crescente de critérios
atendidos para as DFP’s (das empresas sem claséiicle nivel para as de nivel Il e Novo
Mercado), o mesmo ndo se notou para os formul20eB. Na analise destes relatérios, as
empresas de nivel | e ndo classificadas em qualguet tiveram uma média de critérios

atendidos maior que as de nivel Il e Novo Merc&ioanto a 2008, ndo se notou maiores
diferencas de critérios atendidos entre os niveigalernanca, tanto para as DFP’s, quanto
para os 20-F's; sendo que, no ultimo grafico comupar entre os relatdrios financeiros para
este exercicio (figura 1V), foi possivel notar, m&dia, uma razoavel igualdade de critérios

atendidos.

Na analise focada sobre os critérios observadoppfsivel notar que o percentual médio de
critérios atendidos nos formularios 20-F, relative007, foi 25 pontos percentuais maior que
as DFP’s: 65% contra 42%, respectivamente, confod@®onstrado na tabela IV. Os
critérios (4), que trata da adocao da contabilidieleedge e (14), que trata da divulgagéo de
analise de cenarios ou dtlue-at-Riskreferente ao impacto dos derivativos no resultado,
foram os menos observados em ambos os relatémenrsciiros.
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Entretanto, para 2008, percebeu-se a elevacao rdenpeal médio dos critérios atendidos
observados nas 26 empresas, para os relatoriogdimas analisados: 83% para as DFP’s e
85% para os formularios 20-F, conforme demonstredtabela V. E muito embora o critério
(14) tenha sido atendido em 100% das DFP’s e 69920dd-'s, o critério (4) continuou tendo
pouca presenca nas analises, talvez por uma pbssiplexidade que envolve a adocéo do
hedge accounting Para os demais critérios, em sua maioria, foisipes observar
particularmente a convergéncia do atendimento di€rios de observacdo referentes a

evidenciacédo e divulgacao dos instrumentos finaoseierivativos.

Por fim, procedeu-se ao teste estatistico ndo garam de Wilcoxon-Mann-Whitney com a
principal finalidade de corroborar a analise estigd descritiva inicialmente feita, com o
intuito de atestar a eliminacdo da assimetria mémional entre 0s mercados de capitais
quanto a divulgacdo das informacOes sobre deromtiAs séries de dados de critérios
atendidos observados nos relatérios analisadosftestados para o ano de 2007 e para 0 ano

2008, respectivamente.

Estatisticamente foi possivel comprovar que, enguas séries geradas pelas DFP’s e pelos
20-F’s, referentes a 2007, ndo pertenciam a umanmesstribuicdo ou populagcéo, ndo se
observou o0 mesmo para 2008. Ao contrario, o testatistico permitiu concluir pela
igualdade da distribuicdo das séries geradas pdi&ss e 20-F's, sugerindo uma igualdade
estatistica na média dos critérios atendidos ohdessr em ambos os relatérios e, por

conseguinte, pela eliminagcéo da assimetria.
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APENDICE A

LEVANTAMENTO DAS INFORMAGOES SOBRE DERIVATIVOS DAS EMPRESAS EMISSORAS DE ADR

Ano Anterior

-R$ 1.252.979
-R$ 1.163.000
-R$ 1.078.323
-R$ 1.087.323
R$29.918
-USD 68.142
-R$ 134.250
-USD 39.662
-R$ 50.028
-R$ 118.368
-R$ 82.241
R$ 48.016
-R$ 274.748
-R$ 355.124
-R$ 289.662
-R$ 195.487
-R$ 376.748
-R$ 136.500
-R$ 938.408
-R$ 683.400
-R$ 201.809
-R$ 187.120
-R$ 220.627
-R$ 222.283
-R$ 345.515
-R$ 48.000
-R$ 49.674
R$ 335.000

R$ 199.600
USD 113.097
R$0

USD 306.347
-R$ 374.706
-R$ 374.706
-R$ 150.463
-R$ 149.174
RS 316.237
USD 300.000
-R$ 899.525
-USD 293.000

R$ 249.903
USD 125.709
R$ 190.229
USD 101.335
RS 28.628
R$ 28.628
-R$ 11.943
-R$11.943
RS 332.569
RS 332.569
R$ 440.292
USD 154.544
R$ 106.198
R$191.018
R$ 266.698
R$ 97.505
-R$ 74.038
-USD 31.715
-R$ 116.127
-USD 8.764
-R$ 478.471
-R$ 460.000
-R$ 1.292.671
-R$ 1.289.671
-R$ 105.390
-R$ 73.700
-R$ 129.307
-R$ 107.500
-R$ 4.020.890
-USD 582.000
-R$ 1.332.195
-USD 100.000
R$0
R$0
R$0
R$0
RS 165.486
R$103.297
R$ 76.681
R$ 86.493
R$311.722
RS 302.000
RS$ 56.300
R$ 141,911
-R$ 301.769
-R$ 315.659
-R$ 330.235
-R$ 342.184
R$ 2,514
R$ 48.167
R$ 37.949
R$ 69.513
-R$ 281.499
-R$ 281.499
-R$ 287.035
-R$ 276.202
-R$ 119.411
-R$ 118,511
R$ 30572
R$31.972
R$ 277.000
USD 1.262.000
-R$ 1.745.000
-USD 482.000
R$ 524.327
USD 305.000
R$ 3.367
USD 14.000
-R$ 462.789
-R$ 460.134
-R$ 747.985

° © DEADR
o NIVEL DE - " P CRITERIOS ANALISADOS N° DE CRIT. PADRAO 2007 RESTDO FINANC LIQ
N° [EMPRESAS GOVERNANCA NIVEL DE ADR | EXERCICIO [FORMULARIOS (1) (2 (3) (4 (5 (6) (M) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)ATENDIDOS CONTABIL REAPR Ano Atual
A IR R R R W o
1AMBEV N/A NIVEL T Dez/07 DFP 11 0 0 0 1 1 0 O 1 0 0 1 0 6 IN 235 -R$ 1.252.979
20-F 0O 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 0 8 USGAAP Re -R$ 1.152.979
e P F A S P B 35
2|ARACRUZ NIVELI NIVEL I Dez/07 DFP 0 0 0 01 0 0 0 O 1 0 1 1 0 4 IN 235 R$ 29.918
20-F 0 1 1 0 0 1 1 0 O 1 1 1 1 0 8 US GAAP -USD 68.142
DFP 11 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 12 CPC14 Sim -R$ 153.600
3 ?Efséle NIVEL | NIVEL Il Dez/08 20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 USGAAP Re Sim -R$ 197.445
PART. SIA Dez/07 DFP 0 0 0 00 0O1 1 0 1 1 0 0 0 4 IN 235 -R$ 38.367
20-F 1 1 1 0 1 0 1 1 O 1 1 1 1 1 11 USGAAP Re -R$ 266.500
Dez/08 DFP 11 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 12 CPC 14 Sim -R$ 273.559
BRASIL NIVEL 1 NIVEL Il 20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 USGAAP Re Sim -R$ 341.158
[ TELECOM S.A Dez/07 DFP 0 0 0 00O 1 1 0 1 1 0 0 0 4 IN 235 -R$ 263.087
20-F 1 1 1 0 1 0 1 1 O 1 1 1 1 1 11 USGAAP Re -R$ 485.646
e A A A
5|BRASKEM NIVELI NIVEL I Dez/07 DFP 0 1 1 0 1 0 1 0 O 1 1 0 1 0 7 IN 235 -R$ 293.639
20-F 1 1 1 0 1 0 1 0 O 1 1 1 1 0 9 USGAAP Re -R$ 136.500
N Dez/08 DFP 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 11 CPC 14 Sim -R$ 316.788
CBI? - PAO D{ NIVEL | NIVEL 1l 20-F 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 USGAAP Re -R$ 332.683
[ACUCAR Dez/07 DFP 0 1 0 0 0 1 0 0 1 ] 0 0 1 0 4 IN 235 -R$ 211.165
20-F 0O 1 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 0 8 USGAAP Re -R$ 191.730
e P LR A A T
7|cEMIG NIVELI NIVELI Dez/07 DFP 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 9 IN 235 -R$ 356.105
20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 12 USGAAP -R$ 48.000
e I A e
8|COPEL NIVELI NIVEL It Dez/07 DFP N/INAC N/ N NAC NZE N NAL NZE N NZAE NZE NI NA 0 BR GA AP
20-F N/LNA N/ N/ NAL NZE N/ N N NAE NZE NZE N NA 0
e P A S .t
9|COSAN Ltd BOR NIVEL I NIVEL ! Dez/07 DFP 11 0 0 0 1 1 0 O 1 1 1 1 0 8 IN 235 R$ 199.600
20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 USGAAP USD 113.097
e P FE U S T R
19cPFL NIVELNM NIVEL 1t Dez/07 DFP 11 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 5 IN 235 -R$ 370.601
20-F 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 10 USGAAP Re -R$ 382.476
Dez/08 DFP 11 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 12 CPC14 Nao -R$ 2.780.731
11lcsn NIA NIVEL I 20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 12 USGAAP -USD 1.570.000
Dez/07 DFP 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 7 IN 235 R$ 316.237
20-F 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 10 USGAAP USD 300.000
e P R,
1AELETROBRAS NIVELI NIVELI Dez/07 DFP N/LNAC N/ N/ NAL NZE N NA NZE N NAE NZE NI NA 0
20-F N/I N/ N/ N/ NN/ NAL N/ NAE NAE N N N N 0
P PR - -
1JEMBRAER NIVELNM NIVEL It Dez/07 DFP 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 9 IN 235 R$ 302.848
20-F 0O 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 9 USGAAP USD 125.709
o A I O S B T o
14cAFISA NIVELNM NIVEL It Dez/07 DFP 11 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 0 8 IN 235 R$ 14.155
20-F 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 0 9 USGAAP Re R$ 16.584
A R e
15GERDAY NIVELI NIVEL I Dez/07 DFP* 11 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 10 IFRS R$ 332.569
20-F 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 10 USGAAP USD 96.563
Dez/08 DFP 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 CPC 14 N&o -R$ 1.106.394
16 GQL LINHAS] NIVEL Il NIVEL 1l 20-F 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 IFRS Sim -R$ 1.106.394
[AEREAS Dez/07 DFP 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 12 IN 235 R$ 106.198
20-F 0O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 12 USGAAP R$ 122.684
Dez/08 DFP 0 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 1 9 CPC 14 Né&o -R$ 318.527
11 NET SERV. DH NIVEL I NIVEL Il 20-F 0 1 1 0 0 1 1 1 O 1 1 1 1 0 9 USGAAP -USD 160.482
[COMUN. S.A. Dez/07 DFP 0 1 1 0 0 1 0 0 O 1 1 0 1 0 6 IN 235 -R$ 74.038
20-F 0 1 1 0 0 1 0 0 O 1 1 1 0 0 6 USGAAP -USD 31.715
e T PR A T R 1t
i -| e -l . L
1§01 - TNL PART N/A NIVEL 1 Dez/07 DFP 0 0 0 0O 0O OO 0 O 1 1 0 1 0 3 IN 235 -R$ 477.042
20-F 0 1 1 0 0 1 1 0 O 1 1 1 1 0 8 USGAAP Re -R$ 424.042
e P LR A S P e
19PERDIGAO NIVELNM NIVEL I Dez/07 DFP 0 1 0 0 1 0 0 0 O 0 1 0 1 0 4 IN 235 -R$ 105.390
20-F 1 1 1 0 1 0 0 0 O 0 1 1 1 0 7 US GAAP Re -R$ 73.700
e A O O O O O A G Y -
2QPETROBRAS N/A NIVEL T Dez/07 DFP 0 0 0 01 1.0 1 0 0 1 0 0 0 4 IN 235 -R$ 3.932.006
20-F 0O 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 12 US GAAP -USD 582.000
e P R, =
A » - R$0
21|SABESP NIVEL NM NIVEL T Dez/07 DFP N/INAC N/ N NAC NZE N NZL NZE N NZAE NZE NI NA 0 R$0
20-F N/LNA N/ N/ NAL NZE NAE N NZE NAE NZE NZE N NA 0 R$0
P FE I i WO -
22SADIA NIVELT NIVEL I Dez/07 DFP 1 0 0 0 1 0 1 1 O 1 1 1 1 1 9 IN 235 -R$ 36.587
20-F 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 11 US GAAP R$ 103.297
Dez/08 DFP 111 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 11 CPC 14 Sim -R$ 2.670.356
231 TAM LINHAS NIVEL I NIVEL 1l 20-F 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 11 IFRS -R$ 1.596.000
[AEREAS Dez/07 DFP 0 1 1 0 0 1 0 0 O 0 1 0 0 0 4 IN 235 -R$ 4.565
20-F 0O 1 1 0 0 1 0 0 O 0 1 1 0 0 5 USGAAP Re R$ 260.308
e A A e
A ft -| e -l X
24 TELEFONICA N/A NIVEL T Dez/07 DFP 11 0 0 0 0 1 1 O 1 1 0 1 0 7 IN 235 -R$ 301.769
20-F 1 1 1 1 0 0 1 1 O 1 1 0 1 0 9 USGAAP Re -R$ 315.659
Dez/08 DFP 11 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 11 CPC 14 Sim -R$ 6.960
2] TELEMIG NIVEL | NIVEL Il 20-F 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 10 USGAAP R$ 77.817
[CELULAR Dez/07 DFP 1 0 0 0 1 0 1 1 O 1 1 0 1 0 7 IN 235 R$ 31.287
20-F 1 1 1 0 0 0 1 1 O 1 1 1 1 0 9 USGAAP R$ 48.167
e I FE A S R
24TIM PART. N/A NIVEL T Dez/07 DFP 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 4 IN 235 -R$ 278.851
20-F 0O 1 1 0 0 0 1 1 O 0 1 0 1 0 6 USGAAP Re -R$ 282.974
e A L .
i " -| e -l ..
27|ULTRAPAR NIVELI NIVEL It Dez/07 DFP 0O 0 0 00O OO 1 0 0 1 0 1 0 3 IN 235 -R$119.411
20-F 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 9 USGAAP Re -R$ 118.511
Dez/08 DFP 11 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 12 CPC 14 Nao -R$ 3.838.000
24 VALE DO RIO| NIVEL | NIVEL lle Il 20-F 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 12 US GAAP -USD 1.611.000
DOCE Dez/07 DFP 1 0 1 0 1 0 1 0 O 0 1 0 1 0 6 IN 235 R$ 277.000
20-F 1 1 1 1 1 0 1 0 O 1 1 1 1 0 10 US GAAP USD 1.262.000
e P O T
29ver NIVELI NIVEL It Dez/07 DFP 0 1 0 0 0 0 1 0 O 1 0 0 0 0 3 IN 235 R$ 626.746
20-F 1 0 1 0 0 0 1 1 O 1 1 1 1 0 8 US GAAP USD 305.000
Dez/08 DFP 11 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 12 CPC14 Sim -R$ 637.699
30{vivo N/A NIVEL Il 20-F 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 USGAAP Re -R$ 643.029
Dez/07 DFP 11 0 0 0 0 1 0 O 0 1 0 1 0 5 IN 235 -R$ 468.339
20-F 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 9 USGAAP Re -R$ 460.288

-R$ 682.261
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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