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RESUMO

O estudo objetiva verificar 0 que as empresas estdo evidenciando a respeito das operacdes
com derivativos em suas demonstragdes financeiras e se estas divulgagoes estdo condizentes
com as exigéncias das normas contabels. Realizou-se pesquisa descritiva, com abordagem
qualitativa, por meio de andlise documental. A amostra compreende empresas do setor de
alimentos e papel e celulose listadas no indice Ibovespa com a carteira tedrica de setembro a
dezembro de 2008, divulgado pela Bovespa. No total, 4 empresas compuseram a amostra,
sendo que duas delas tiveram grandes perdas financeiras atreladas a derivativos recentemente.
Aplicou-se técnica da andlise de contetido nas notas explicativas do 2° e 3° trimestre de 2008.
Os resultados da pesquisa mostram gue o nivel de evidenciacdo sobre as operacdes com
instrumentos derivativos ndo esta totalmente de acordo com a Deliberacdo da CVM n°
550/08. Verificou-se que as empresas ndo se utilizam do mercado de derivativos para
especularem, mas sim para efetuar hedge, procurando protecdo no mercado para suas
operagdes com derivativos, principamente relacionadas ao cambio. Conclui-se que a
Deliberacdo n° 550/08 da CVM néo é totalmente atendida pelas empresas, porém houve uma
significativa evolugdo das evidenciacdes nas NEs do 3° trimestre de 2008 em relacdo as do 2°
trimestre.

Palavras-chave: Derivativos. Evidenciagdo. Companhias brasileiras.

ABSTRACT

The study aims to determine what companies are showing the respect of transactions with
derivatives in its financial disclosures and whether these are consistent with the requirements
of accounting standards. There was descriptive research with a qualitative approach, through
documentary anaysis. The sample includes companies in the sector of food and pulp and
paper listed in the index theoretical portfolio Ibovespa with September to December of 2008,



issued by Bovespa. In total, 4 companies composed the sample, with two of them had major
financial losses linked to derivatives recently. Technique was applied to analysis of content in
the Notes of the 2nd and 3rd quarter of 2008. The survey results show that the level of
disclosure on transactions with derivative instruments is not fully agree with the CVM
Deliberation n © 550/08. It was found that companies are not using the market of derivativesto
speculate, but to make hedge, seeking protection in the market for their operations with
derivatives, mainly related to the exchange. We conclude that deliberation No 550/08 of the
CVM isnot fully answered by the companies, but there was a significant development of the
NESs disclosures the 3rd quarter of 2008 on the the 2nd quarter.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro e de capitais se tornou uma das principais formas de
investimentos para a populacdo. A medida que as economias se tornam mais sofisticadas e se
destacam para 0 mundo, o papel do mercado financeiro e de capitais recebe maior
importancia. Se esse mercado esta crescendo, é porque a economia do pais também esta em
ascensao.

Investir nesse mercado pode trazer bons ganhos, porém o risco é grande. Para obter
maior segurancga nesses investimentos, as pessoas procuram formas de se proteger, sendo uma
delas os derivativos, que sdo contratos firmados onde se definem pagamentos futuros com
base no preco de um ativo de mercado. Contratos a termo, opcdes e futuros sdo exemplos de
derivativos (LIMAS e LOPES, 2003).

A contabilidade conquista maior importancia na percepcdo dos agentes econdmicos,
devido a tendéncia de aprimoramento dos mecanismos de gestdo empresarial. O profissional
contabil tem papel importante nas operacdes no mercado financeiro, ndo sendo requisitado
apenas para fazer andlise, mas principal mente controles das operacoes.

O mercado de derivativos é cada vez mais utilizado nas operagdes financeiras em
empresas gue trabalham com o mercado financeiro e de capitais. Porém seu comportamento
se torna imprevisivel devido ao seu objeto e as formas de negociacdo. Os andistas do
mercado possuem opinides distintas entre si e se faz necessaria a andlise dos controles
utilizados pelo mercado em geral.

A maior importancia da classe contdbil nesse mercado surge pelos problemas
econdmicos que grandes empresas enfrentaram com a operacdo de algum instrumento
financeiro. Entre muitas alardeadas pela midia, pode-se destacar: Procter & Gamble, Barings,
Orange Country, Banesto, a crise financeira japonesa e atuamente a crise financeira
americana.

A preocupagdo se torna maior no caso dos derivativos devido a0 montante dos
recursos gque sdo envolvidos na operacdo. Por isso as empresas devem publicar em suas
demonstracfes contdbeis os instrumentos derivativos que estdo utilizando, de acordo com as
normas contabeis.

Muitas empresas que operam no mercado financeiro e de capitais tiveram sucesso em
suas operacdes, porém outras ja sofreram perdas financeiras e agumas chegaram a faléncia.
Muitas vezes 0s usudrios ndo conhecem 0s riscos que as empresas correm atuando nesse
mercado e quando se ddo conta, a empresa ja apresentou grandes perdas com suas operacoes
(LIMA e LOPES, 2003).

Nesse contexto, definiu-se como questdo a ser investigada nesta pesquisa: As empresas
estdo evidenciando os instrumentos derivativos em suas demonstraces financeiras e
divulgando as politicas de investimento e controles de risco de acordo com as normas
contabeis? Nesse intuito, o artigo tem como objetivo verificar 0 que as empresas estao
evidenciando a respeito das operacBes com derivativos em suas demonstracdes financeiras e
se estas divulgagdes estdo condizentes com as exigéncias das normas contabeis.

Esta pesquisa justifica-se pela auséncia de conteido sobre o0 assunto, principa mente
pelas divulgacdes ndo adequadas a0 mercado sobre as operacfes nas quais as empresas estéo
envolvidas, causando grandes problemas financeiros para as empresas e seus investidores.

O trabaho estd organizado em cinco secgles, iniciando com essa introdugdo. Em
seguida apresenta a revisdo da literatura com a conceituacdo de derivativos, participantes do
mercado de derivativos, mencionando suas operagdes e riscos, finalizando com abordagem
sobre evidenciacdo contébil e sobre a Deliberacdo da CVM n° 550/08. Apds demonstra o
método e os procedimentos da pesquisa. Na sequiéncia descreve os resultados da pesquisa



efetuada nas empresas objeto deste estudo que possuem operacdes com derivativos. Por fim,
constam as conclusdes do estudo realizado, além das referéncias.

2 DERIVATIVOS

Spinola (1998, p. 42) menciona que “a maneira mais simples de definir um derivativo
€ pelo que o nome diz: sGo negdcios derivados de outros negdcios’. Ou sgja, € um contrato ou
ativo cujo valor resulta do preco de outro contrato ou ativo. Figueiredo, 2005, p. 1 conceitua
derivativos como “[...] titulos cujos valores dependem dos valores de outras variaveis mais
basicas. Por exemplo, um derivativo de dblar comercial tem o seu valor derivado do
comportamento do dolar comercia avista.”

Portanto, pode-se dizer que derivativos sdo contratos cujos valores derivam de outro
ativo negociavel. Este contrato € definido entre duas partes no qual se definem pagamentos
futuros baseados no comportamento dos pregos do ativo negociado. Derivativo ndo é fisico, é
um ativo onde seu prego se baseia num outro ativo fisico, ou sgja, € derivado de outro ativo.

As operacOes com derivativos s80 muito complexas e sempre envolvem um risco
muito grande. Para o investidor comum, a realizagdo dessas operagdoes requer uma
sofisticacdo que se obtém, em geral, por meio de corretoras ou fundos de investimentos. O
mercado de derivativos abrange um amplo leque de operacdes que estdo sempre inseridas nos
mercados a termo, de futuros, de opcgdes ou de swaps. Em qualquer um deles, o investidor
pode negociar tanto commodities quanto ativos financeiros, como taxas de juro, indices de
mercado etc (SANDRONI, 2005).

A Deliberacdo da CVM n° 550 de 17.10.08 define “instrumentos financeiros
derivativos quaisquer contratos que gerem ativos e passivos financeiros para suas partes,
independente do mercado em que sgjam negociados ou registrados ou da forma de
realizacéo” . Essa instrucéo ainda delibera as caracteristicas que os instrumentos devem ter. A
primeira diz respeito ao valor do instrumento, que deve se alterar em resposta as mudancas de
alguma variavel, como taxa de cambio, preco de alguma commodity, indice de crédito. Outra
caracteristica trata do desembol so financeiro, que ndo é necessario que ocorra no inicio ou, se
ocorrer, seja menor do gque seriaexigido em outros tipos de contratos. E a Ultima caracteristica
€ que aliquidacéo aconteca numa data futura (CVM, 2008).

Como todo o mercado, o de derivativos para funcionar necessita de participantes, pois
SO assim se fazem as negociagbes. Os participantes sdo compostos pelos clientes e pelos
agentes operacionais, esses por sua vez sdo subdivididos. A seguir sdo apresentados 0s
principais participantes do mercado de derivativos e suas caracteristicas.

2.1 PARTICIPANTES DO MERCADO DE DERIVATIVOS

Os principais participantes do mercado dos derivativos abordados neste trabalho séo
os hedgers, especuladores, arbitrador, market maker e clearing house. Pode-se dizer que
hedger é o participante que procura protecdo no mercado, sem se preocupar primeiramente
em obter lucro. E o cliente que utiliza o mercado de derivativos para se proteger da oscilacio
dos precos e indices (SANDRONI, 2005).

Galdi e Lopes (2006) comentam que hedger procura sempre minimizar ao maximo o
risco que envolve as operagdes com seus ativos utilizando-se de derivativos e outras posi ¢oes.
Ele utiliza-se dos mercados futuros para reduzir determinado risco que possa enfrentar,
relacionado ao preco do petrdleo, a uma taxa de cdmbio, ao nivel do mercado de agdes ou a
outras variaveis.



Conforme Silva Neto (1998, p. 117) “hedge € uma operacdo com derivativos que
elimina a possibilidade de perdas futuras e, em contrapartida, também elimina a possibilidade
de ganhos futuros’.

Sabendo que a principa caracteristica do hedger esta justamente relacionada com a
protecdo no mercado de derivativos contra as oscilagBes dos precos, é certo que existe uma
negociagado no mercado fisico onde o risco ndo € aceitavel.

De acordo com Bessada (2003, p. 27) “o objetivo econdmico do hedge é transferir
risco de precos para um agente econdmico particular: o especulador.”, e ainda afirma que &
como fazer um seguro, pois se tera mais tranguiilidade na negociacéo.

Formar expectativa sobre o preco futuro de alguma coisa é a caracteristica do
especulador, que tentam obter lucro com base em suas expectativas. A definicdo do
especulador é “a pessoa ou empresa cuja atividade principal ndo esta relacionada com o bem
objeto do contrato derivativo e que assume posi¢des no mercado para obter a exposi¢cao ao
risco de oscilacdo de precos.” (SILVA NETO, 1998, p. 29).

A presenca do especulador € necessaria, pois quando o hedger ndo quer assumir o
risco em suas operacles, deve passar esse risco para alguém, e é o especulador que assume
esse risco e faz sua aposta na esperanca de obter lucro. Bessada (2003, p. 29) explica que
especuladores sdo como “agentes econdmicos, pessoas fisicas ou juridicas, que estdo
dispostos a assumir riscos das variagoes de precos, motivados pela possibilidade de ganhos
financeiros’. Pode-se dizer, entdo, que o objetivo principal do especulador € a obtencdo de
lucro, e € assim que atua no mercado, objetivando ganhar na diferenca de preco entre o preco
de compra e de venda.

Normamente sd0 0s especuladores 0s responsaveis pelas oscilagcbes dos precos na
bolsa de valores, na maioria das vezes as oscilacdes sdo especulativas, por isso geralmente 0s
especuladores sd0 0s responsaveis pela escassez do ativo, pelas oscilacdes de precos e
principal mente beneficiados por lucros exorbitantes.

“Esses elementos sdo extremamente nocivos a qualquer sistema de negociacdo, pois
minam a confianca que os participantes devem depositar nos contratos operados.” (SILVA
NETO, 1998, p. 29). Dessa forma, criam-se regras para que esses agentes ndo sgam
prejudiciais ao correto funcionamento dos mercados.

Outro participante do mercado de derivativos € o arbitrador, que garante que 0 preco
negociado a futuro sgja justo, é representado normalmente por grandes bancos. Silva Neto
(1998, p. 30) define “o arbitrador como o participante que, assumindo pouco risco, opera em
mais de um mercado simultaneamente para se valer de distor¢cdes de precos relativos. Sao
responsaveis pelo estabelecimento de precos futuros e pela manutencdo de uma relagdo entre
precos futuros e avista.”

Na prética, a estratégia desse participante consiste em obter ganhos financeiros das
distorcdes de precos entre o mercado a vista e o futuro, sendo assim, compra no mercado onde
determinado preco de um ativo esta baixo e o vende no mercado onde o preco é mais alto,
ganhando no diferencial. Para esse participante ndo existe risco, pois ele sabe exatamente o
preco que esta pagando e o preco que estéa vendendo determinado ativo. Esse tipo da
participante ndo € muito usual, uma vez que ndo se vé presentes na maioria das empresas.
(SANDRONI, 2005).

O Market maker é outro importante participante do mercado, pois e€le quem
proporciona as negociagdes dos ativos. “[..] s&0, normamente, bancos ou corretoras que
operam sempre em determinado mercado, carregando posicoes proprias (investindo seu
préprio capital), e que se especidizaram em determinados produtos e papéis.” (SILVA
NETO, 1998, p. 30).

Silva Neto (1998, p. 31) ainda comenta que os market makers “[...] sG0 sempre
obrigados a oferecer pregos de compra e de venda para o produto em que se especializaram.”.



Nesse sentido, ha uma tarefa muito importante desse participante, que € de conhecer muito
bem a empresa que analisa e suas condi¢cdes econdémico-financeiras para estabel ecer um preco
justo dela ao mercado.

“A atuacdo desse profissional no mercado garante boa liquidez ao produto operado e
auxilia muito na formagéo de seu prego”(SILVA NETO, 1998, p. 31). Pode-se observar, 0
qudo importante € a funcdo desse participante no mercado e vale ressaltar que o market maker
ndo devera ter vinculos com a empresa que opera para ndo perder credibilidade e
confiabilidade no mercado.

Outro participante no mercado de derivativo é a cdmara de compensacao ou clearing
house, surgido pelo fato de existir inseguranca quanto a cobertura dos compromissos
assumidos pel os clientes com suas corretoras, e isso poderia prejudicar de forma catastréfica o
sistema financeiro desse mercado (LIMA e LOPES, 2003).

Silva Neto (1998, p. 31) define clearing house como sendo “[...] associagdes,
compostas por membros de compensacdo (clearing members) que capitalizaram a empresa.
Elas sdo responséveis pela compensacdo e liquidacdo das posi¢es assumidas nas bolas por
seus participantes.” Sua funcdo, entdo € de garantir as operacfes realizadas na bolsa e sua
principal fonte de renda vem de uma pequena taxa cobrada em todas as transagdes do
mercado.

2.2 OPERACOES COM DERIVATIVOS

O mercado de derivativos € amplo e dessa forma engloba varias operacdes que podem
ser feitas por seus participantes. Lima e Lopes (2003) classificam as principais operagoes
como as de primeira geracdo, que sdo: contratos a termo (forward); contratos a futuro; opcdes
de compra (call) e opcbes de venda (put); e contratos de swaps. Os autores ainda citam as
operacoes de segunda geracdo, que sdo operacdes que dependem das operacdes da primeira
geracdo, porém um pouco mais sofisticadas, tais como: Straddle, que é a compra de uma
opcdo de compra (call) e uma opcdo de venda (put) pelo mesmo prego de exercicio e
vencimento, se tornando lucrativa quando ha grande volatilidade no mercado.

De acordo com Galdi e Lopes (2006) o mercado a termo se constitui de acordos de
compra e venda de um determinado ativo que estabelecem um preco entre as partes para
liquidacdo em uma data futura especifica. Seus contratos sdo intransferiveis e sua negociacéo
pode ocorrer tanto em mercado de balcdo como em bolsa.

“A rigor, operacdo a termo nada mais é do que uma operacdo de compra e venda de
um determinado bem ou ativo financeiro, com a execucdo diferida’ (Y azbek, 2007, p. 110).

Lima (2000) afirma que o contrato atermo € o mais antigo dos derivativos. E ainda de
acordo com Lima e Lopes (2003) “[...] suas caracteristicas variam de contrato para contrato,
dependendo do desgjo das partes relacionadas” .

Na pratica o mercado a termo funciona com dois participantes que fazem a
negociacdo. Um deles compra um ativo para uma data futura a um determinado prego e dessa
forma fica em posi¢do comprada. Por sua vez, a outra parte fica em posi¢cao vendida, pois
assume a obrigacdo em vender o ativo na mesma data pelo valor acordado no contrato.

Y azbek (2007) comenta ainda que recentemente os contratos a termo, onde se utiliza
apenas commodities, estdo sendo adotadas algumas alteracfes para outro tipo de ativo, como
ativos financeiros. Ele ainda afirma que, nesse caso, se utilizam como base uma taxa ou
indice, e ndo mais uma mercadoria, aumentando a especulacdo no mercado e tornando as
operacOes mais complexas, porém ainda muito parecidas.

Quanto ao mercado futuro, Pinheiro (2001, p. 168) conceitua como sendo “ [...] 0
mercado no qual se negociam lotes-padrbes de agOes com datas de liquidagdo futura,
escolhidas entre aquelas fixadas periodicamente pela bolsa” Ele ainda salienta que “o



mercado futuro representa um aperfeicoamento do mercado a termo, permitindo a ambos o0s
participantes de uma transacao reverter sua posi¢ao, antes da data de vencimento”.

Yazbek (2007, p. 113) menciona que o mercado futuro foi criado devido a
“necessidade de criar mercados liquidos, de negociacdo em bolsa.”. Yazbek (2007) ainda
comenta que a defini¢do do mercado futuro € a mesma do mercado atermo, porém a diferenca
esta na liquidacdo, que é quase que exclusivamente financeira, e outras peculiaridades do
mercado, dentre as quais, a padronizacdo de algumas clausulas pelas proprias bolsas, sob a
forma de “ especificacles contratuais’.

Limae Lopes (2003, p. 12) esclarecem que 0s “ contratos futuros sdo [...] padronizados
em relacdo as caracteristicas intrinsecas do ativo negociado”. Dessas caracteristicas eles citam
“guantidade, procedimentos de entrega, meses de vencimento, cotacéo dos precos, limites de
oscilacdo diéria de precos e limites de posicoes diérias.”

Referente a0 mercado de opces, Yazbek (2007) explica que 0 mesmo também tem
suas origens no mercado a termo, mas no caso das opgdes uma das partes adquire do outro
nd o ativo em s, mas ssim o direito de comprar ou vender determinado ativo a um
determinado preco numa data futura. Para adquirir a opcdo de compra ou de venda, deve-se
pagar um prémio e, depois de adquirido a opgédo, o adquirente opta por exercer seu direito ou
ndo de acordo com os precos no mercado a vista e sua opgao.

“Os contratos de opgdes séo modalidades mais recentes de operagdes nos mercados
financeiros, sendo negociados ha bem menos tempo que os contratos futuros.” (LIMA E
LOPES, 2003, p. 14).

Ha vérios fatores que influenciam o preco de exercicio de uma opc¢éo, CoOmMo O prego
do ativo objeto, taxa de juros, prazo e volatilidade. Ainda, o precos de exercicio pode estar
menor que o prego a vista (in the money), igual ao preco a vista (at the money) ou maior que o
precos avista (out of the money). (LIMA E LOPES, 2003).

Com relacao as operacdes, Pinheiro (2001) diz que existem quatro tipos de operacbes
na compra de uma opgao. Tem-se a operacdo Option short put, que é a venda de uma opcéo
de venda; Option short call, é a venda de uma opcdo de compra; Option long put, que é a
compra de uma opc¢ao de venda e a operacéo Option long call, que consiste na compra de uma
opcao de compra.

As opcdes podem ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo, sendo que o
prémio das opcdes tem oscilagbes no mercado a medida que o vencimento se aproxima,
concluindo a vantagem de exercer a opgéo ou ndo. Dessa forma se negociam 0s prémios e
alguns participantes realizam expressivos ganhos e perdas nessas negociacdes. (YAZBEK,
2007)

Outra operacaéo no mercado dos derivativos sdo os swaps. “A palavra swap significa
troca e € uma estratégia financeira em que dois agentes concordam em trocar fluxos futuros de
fundos de uma maneira preestabelecida.” (LIMA e LOPES, 2003, p. 16).

Lima e Lopes (2003, p. 16) ainda afirmam que “esse tipo de contrato surgiu da
necessidade de protecao ao risco que muitas empresas possuiam em meados da década de 70,
devido as suas atividades comercias internacionais’, onde na época a variagdo cambial era
muito grande e por isso se fez necessario a criacdo desse mercado.

“Os swaps sdo acordos entre as partes para a troca dos fluxos de caixas futuros na
mesma moeda ou em moedas diferentes, para satisfazer a uma situacdo especifica.”
(PINHEIRO, 2001, p. 192). Pinheiro (2001) ainda comenta que o objetivo das partes que
operam swaps € reduzir seus riscos reciprocos. Outra caracteristica, comentada por Lima e
Lopes (2003) sdo que 0s swaps sdo registrados no sistema eletronico da Bolsa, porém ndo sdo
negociados nos pregdes.



2.3 RISCOS COM DERIVATIVOS

De acordo com Duarte Junior (2001), o conceito de risco ja existe ha algumas décadas,
mas recentemente é que assumiu uma posicdo de maior destague, devido aos escandalos
internacionais de grandes instituicdes, como Procter&Gamble, Barings Bank e a atual crise
de crédito, originaria do mercado de hipotecas norte-americano e que esta afetando 0 mercado
financeiro e aeconomiareal do mundo inteiro.

Duarte Junior (2001) ainda afirma que os derivativos sdo utilizados para diminuir o
risco, como o hedge, mas pode ser também utilizado para fins de alavancagem financeira,
aumentando o risco e podendo ocasionar grandes problemas financeiros.

Desta maneira, Lima e Lopes (2003, p. 36) comentam que “a contabilizagcdo e o
controle de operacdes com derivativos tém recebido enorme atencdo de 6rgdos reguladores,
associacOes profissionais e académicos por todo 0 mundo”.

Os autores ainda afirmam que os padrdes contébeis utilizados na atualidade estédo em
constante discussdo com o0 objetivo da evolugdo dos padrdoes de controle para suprir as
necessidades dos diversos usu&rios da contabilidade. Desta maneira, “é extremamente
importante que todos os profissionais se mantenham atentos aos estudos mais recentes e as
alteracdes nalegidacdo” (LIMAS e LOPES, 2003, p. 36).

Para fins de publicagdes das demonstractes financeiras das empresas de capital aberto,
€ importante a verificacdo da Instrucdo da CVM n° 475 de 17 de dezembro de 2008 e da
Deliberagdo n° 550 de 17 de outubro de 2008. Ambas as normatizagbes entraram em vigor
recentemente, devido, principalmente, pelas grandes perdas financeiras contabilizadas por
empresas brasileiras que operam com derivativos.

O foco deste trabalho é a Deliberagdo n° 550 emitida pela CVM em 17 de outubro de
2008, no qual dispde sobre a apresentacéo de informacdes sobre o0s instrumentos financeiros
derivativos por parte das companhias abertas em notas explicativas as informacdes trimestrais
(CVM, 2008). A seguir comentarios sobre evidenciacdo contabil e sobre a Deliberacéo da
CVM n° 550 de 2008, foco deste trabal ho.

2.4 EVIDENCIACAO CONTABIL

A contabilidade tem como objetivo principal demonstrar aos seus usuarios (internos e
externos) a real situagdo financeira e econémica em que determinada entidade se encontra,
bem como prognosticar as tendéncias futuras. Tal fato se concretiza por meio da
evidenciacdo. ludicibus (2004, p. 129) conceitua evidenciagdo como:

um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e com 0s proprios
objetivos. As formas de evidenciac8o podem variar, mas a esséncia é sempre a
mesma: apresentar informagdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada,
deixando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos formais, a fim de
propiciar uma base adequada de informagdo para o usuario. Ocultar ou fornecer
informacdo demasiadamente resumida é téo prejudicial quanto fornecer informacéo
€M exXCesso.

No entendimento de Falcéo (1995, p. 1), evidenciagdo pode ser entendida como

0 meio pelo qua os diversos usu&rios das demonstragdes financeiras (clientes,
fornecedores, empregados, governos, analistas etc.), obtém conhecimento do atual
estagio de um determinado empreendimento econdmico, tanto em termos de
situacdo patrimonia e financeira, como de lucratividade e aplicactes dos recursos
disponiveis, tomando por base um periodo estabelecido.

Infere-se que a evidenciacdo contébil deve indicar a situagdo patrimonial, financeirae
econdmica de determinada companhia. Pode ser entendida como a transparéncia e clareza das
informagdes, de modo atornar evidente e compreensivel de imediato, permitindo aos usuérios

dainformag&o uma maior margem de seguranca na tomada de deciséo.



Por meio da evidenciagdo, os usuarios devem compreender e verificar todas as
aplicacdes de recursos realizados pela companhia, seus investimentos, projetos realizados,
certificando sua rentabilidade, riscos, lucratividade, vantagens e desvantagens de tal
empreendi mento.

2.5 DELIBERACAO CVM N° 550, DE 17 DE OUTUBRO DE 2008

A Dedliberacdo da CVM n° 550 de 17.10.08, que dispde sobre a apresentacéo de
informacfes sobre instrumentos financeiros derivativos em nota explicativa as informactes
trimestrais— I TR, tornando obrigatéria a divulgacéo pelas empresas de capital aberto, em nota
explicativa especifica, todas as “informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos 0s seus
instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu
balanco patrimonia (CVM, 2008).

Esta deliberacéo concerne que as notas explicativas devem ser verdadeiras, completas
e consistentes; devem ser escritas em linguagem clara, objetiva e concisa. As mesmas devem
permitir aos usuarios avaliarem a relevancia dos derivativos para a posicao financeira e 0s
resultados da companhia, bem como a natureza e extensdo dos riscos associados a tais
instrumentos. Salienta-se que devem ser divulgados, ainda, quaisguer outros dados
necessarios para que 0s usudrios das informagdes trimestrais tenham condigdes de avaiar as
informagdes quantitativas divulgadas (CVM, 2008).

Conforme CVM (2008) s&o considerados instrumentos financeiros derivativos:

0s contratos a termo, swaps, opgdes, futuros, swaptions, swaps com opg¢do de
arrependimento, opcles flexiveis, derivativos embutidos em outros produtos,

operagdes estruturadas com derivativos, derivativos exdéticos e todas as demais
operagdes com derivativos, independente daforma como sejam contratados.

Quanto as informacoes que devem conter nas notas explicativas referente aos

instrumentos financeiros derivativos sao:
| - politica de utilizago de instrumentos financeiros derivativos;
Il - objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a politica de
protecdo patrimonial (hedge);
Il - riscos associados a cada estratégia de atuacdo no mercado, adequacdo dos
controles internos e parémetros utilizados para 0 gerenciamento desses riscos e 0s
resultados obtidos em relagdo aos objetivos propostos;
IV - valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos contratados e os
critérios de determinagdo, métodos e premissas significativas aplicadas na apuragdo
desse valor justo;
V - valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso, segregados por
categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado, separando inclusive agueles com
0 objetivo de protecdo patrimonial (hedge) daqueles com outros propositos;
VI - valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, mercado de
negociacdo ou de registro dos instrumentos e faixas de vencimentos, destacados os
valores de referéncia (nocional), justo e em risco da carteira;
VIl - ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos
assumidos, identificando aqueles registrados em cada conta do resultado e, se for o
caso, no patrimdnio liquido;
VIII - valores e efeito no resultado do periodo e no patriménio liquido, se for o caso,
de operagdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de operacles de
protecdo patrimonial (hedge);
IX - principais transagdes e compromissos futuros objeto de protegdo patrimonial
(hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para 0 impacto financeiro previsto;
e
X - valor etipo de margens dadas em garantia.
Paragrafo Unico. Para os efeitos deste artigo, valor justo é o montante pelo qual um
ativo poderia ser trocado, ou um passivo poderia ser liquidado, entre partes
independentes, com conhecimento do negécio e com vontade de realizé-lo, em uma
transacdo em que ndo ha favorecidos.
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Portanto, as informagdes referente aos instrumentos financeiros derivativos que devem
estar contidas nas notas explicativas das empresas sao: politica de utilizagdo; objetivos e
estratégias de gerenciamento de risco, principamente hedge; riscos associados a cada
estratégia de atuacdo; valor justo dos derivativos e métodos de apuracdo desse valor; valores
registrados em ativo e passivo, separando o0 que € hedge; valores agrupados, destacado os
valores de referéncia, justo e em risco de carteira; ganhos e perdas no periodos; valores e
efeitos no resultado de operagdes que ndo foram contabilizadas, principais transacoes e
hedger de fluxo de caixa, destacados 0s prazos e valor e tipo de margens dadas em garantia.

As companhias que adotarem essa deliberacéo estardo respeitando o principio do full
disclosure (divulgacdo plena), esclarecendo aos usudrios das informagdes contabeis a respeito
das operagbes com derivativos e seus riscos pertinentes. Conforme ja verificado, esta
deliberacdo, vem justamente obrigar as empresas a detalhar suas operacdes com derivativos
financeiros, procurando garantir a disponibilizacéo de informagdes mais objetivas e completas
sobre a exposi¢éo da empresa quanto aos instrumentos financeiros derivativos.

3 METODOS E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A metodologia da pesguisa consiste do método e dos procedimentos utilizados para
realizar uma pesquisa. Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
gualitativa dos dados, realizada por meio de pesquisa documental. Conforme Oliveira (2001),
pesquisa descritiva € o tipo de estudo mais adequado quando 0 pesquisador necessita obter
melhor entendimento a respeito do comportamento de varios fatores e elementos que
influenciam determinada situacéo.

Referente a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa. Raupp e
Beuren (2006, p. 92) comentam que “na pesquisa qualitativa concebem-se andlises mais
profundas em relacdo ao fendmeno que estd sendo estudado. A abordagem qualitativa visa
destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo quantitativo, haja vista a
superficialidade deste Gltimo”. E qualitativa porque procurou verificar o que as empresas
estdo evidenciando a respeito das operacOes com derivativos em suas demonstracoes
financeiras e se estas divulgagoes estdo condizentes com as exigéncias das normas contabeis.

Quanto aos procedimentos, caracteriza-se como pesquisa documental. Martins e
Thedphilo (2007) comentam que a pesquisa documental se assemelha a pesguisa
bibliografica, porém n&o analisa material editado, como livros, periédicos, entre outros. A
pesquisa documental analisa material que ndo foi editado, como cartas, memorandos,
relatérios de empresas, avaliagcdes. Esta pesguisa é documental porque utilizou-se das notas
explicativas do 2° e 3° trimestre de 2008 como fontes de dados para andlise.

Quanto as empresas objeto deste estudo optou-se por uma amostragem nao
probabilistica do tipo intencional. As empresas escolhidas foram as companhias de capital
aberto do setor de alimentos e papel e celulose listadas no indice IBOVESPA com a carteira
tedrica de setembro de 2008 a dezembro de 2008, divulgado pela Bovespa. As empresas que
compuseram a amostraforam: Sadia S/A, Perdigado S/A, Aracruz Celulose S/A e Klabin SA.

Dentre as empresas selecionadas, estdo a Sadia e a Aracruz, grandes empresas do
Brasil e que, recentemente contabilizaram gigantescas perdas financeiras com derivativos em
suas operacdes. Ambas as empresas, de acordo com fontes ligadas a elas, estavam operando
acima dos limites de controle de risco de suas operacdes, e devido a turbuléncia internacional
e consequentemente a oscilacdo do ddlar, registraram perdas financeiras para a companhia.
Estima-se que as perdas com essas operacfes acima do limite, fiquem em torno de R$700
milhdes na Sadia e R$2 bilhGes na Aracruz. As cotagdes das agdes das duas empresas na
Bolsa sofreram grandes desval orizagdes depois de anunciar ao mercado (ESTADAO, 2008).
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A coleta dos dados realizou-se por meio de andlise de conteido das notas explicativas
do 2° e 3° trimestre de 2008. Para a coleta dos dados nas notas explicativas decidiu-se
pesquisar as evidenciacbes dos instrumentos derivativos nas demonstragfes financeiras das
empresas objeto deste estudo e verificar se as empresas selecionadas estdo seguindo as
exigéncias da Deliberac&o da n° 550/08.

Como principa limitacdo do estudo destaca-se que os resultados da pesquisa néo
podem ser generalizados, ou sgja, se restringem as empresas pesquisadas. Outra limitagdo é
gue a pesquisa abrangeu apenas um relatorio publicado pelas empresas, mas ha outros
rel atdérios que podem evidenciar procedimentos adotados pelas empresas.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste topico apresenta-se inicialmente uma breve descricdo sobre as empresas
envolvidas. Em seguida trata das evidenciacbes dos instrumentos derivativos nas
demonstragbes financeiras das empresas analisadas neste trabalho. Verificou-se se as
empresas selecionadas estdo seguindo as exigéncias da Deliberacdo da n° 550/08, que dispde
sobre a publicagdo em notas explicativas dos instrumentos derivativos que as empresas
operam, bem como os riscos que envolvem essas operacfes e todo o tipo de informacédo
importante ao mercado financeiro.

4.1 EMPRESAS SELECIONADAS

A seguir é apresentada uma breve descricdo de cada empresa selecionada,
contextualizando sobre sua histéria, ramo de atividade e outras informagdes interessantes para
identificacdo da empresa. Estas informagdes foram retiradas das demonstracfes financeiras
das proprias empresas e dos seus sites el etrénicos.

4.1.1 Sadia S/A

A Sadia é uma das empresas lideres do setor de alimentos, vendendo carnes suinas,
bovinas, de frango, peru, massas, margarinas e sobremesas. Fundada em 1944, a empresa esta
sempre preocupada em desenvolver novos produtos para ndo perder mercado, por isso, nos
ultimos anos, tornou-se referéncia em alimentos industrializados congel ados e resfriados.

E uma das empresas que mais exporta no Brasil, atingindo cerca de 100 paises, e seus
680 itens sdo distribuidos em mais de 300 mil pontos de venda no pais. A Sadia abriu seu
capital em 1971 no Brasil, langou American Depositary Receipt (ADRSs) em 2001 e em 2004,
passou a fazer parte do Latibex, em Madrid.

Com um parque fabril de 14 unidades industriais, duas unidades agropecu&rias e
centros de distribuicdo espalhados por sete Estados brasileiros, emprega cerca de 52 mil
funcionarios e mantém parceria com aproximadamente 10.000 granjas integradas de aves e
suinos.

E uma empresa reconhecida como socialmente responsavel, preocupada com a
sociedade e 0 meio ambiente. Tem como visdo “ser a empresa de alimentos mais competitiva
do setor no mundo em solugdes de agregacéo de valor”.

4.1.2 Perdigio SIA

Fundada em 1934, asssm como sua concorrente Sadia, a Perdigdo também é uma das
maiores empresas de alimentos da América Latina, grande exportadora, atingindo mais de 110
paises.

Emprega mais de 55 mil funciondrios em sua unidades industriais espalhadas por oito
estados brasileiros, além da Argentina, Inglaterra, Holanda e Roménia. Sua érea de atuacéo se
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resume em carnes e lacteos, massas prontas, tortas, pizzas, folhados e vegetais congelados.
Sempre em busca da inovacdo, hoje conta com um mix de produtos de mais de 1.500 itens,
destinados para 0 mercado interno e externo.

A Perdigéo integra o Novo Mercado na Bovespa desde 2006, destacando sua boa
gestéo, oferecendo transparéncia em suas informacdes e todas suas operagOes. Foi, ainda, a
primeira empresa brasileira de alimentos a lancar ADRs na Bolsa de Nova Y ork.

4.1.3 Aracruz Celulose SA

Empresa brasileira que atua no setor de papel e celulose, a Aracruz € lider mundial na
producdo de celulose branqueada de eucalipto que € destinado a fabricagdo de papéis de
imprimir e escrever, papéis sanitarios e papéis especiais de alto valor agregado.

A Aracruz possui mais de 286 mil hectares de plantios renovaveis de eucalipto, e
ainda cerca de 170 mil hectares de reservas nativas. E reconhecida socialmente por meio de
programas, como o Programa Produtor Florestal, abrangendo cerca de 96 mil hectares
contratados com mais 3.900 produtores rurais em diversos estados do pais.

Sua capacidade produtiva € de aproximadamente 3,2 milhdes de toneladas anuais de
celulose branqueada de fibra curta de eucalipto, e esta distribuida em 3 unidades de produgéo
no Espirito Santo, Rio Grande do Sul e na Bahia.

Integra 0 Novo Mercado da Bovespa e ainda inclui-se, juntamente com outras 33
empresas, no Indice de Sustentabilidade Econémica (ISE). E também a Unica empresa do
mundo do setor de produtos florestais e papel que integra o Dow Jones Sustainability Indexes
(DJSI) World em Nova Y ork, que destaca as melhores préticas de sustentabilidade corporativa
no mundo.

4.1.4 Klabin SA

Fundada em 1899, € a maior produtora, exportadora e recicladora de papéis do pais.
Possuindo 17 unidades industriais distribuidas em oito estados e uma na Argentina, € lider nos
mercados de papéis e cartbes para embalagens, embalagens de papeldo ondulado e sacos
industriais. Além disso, produz e comercializa madeira em toras também.

A empresa possui cerca de 165 mil hectares de matas nativas preservadas, intercalando
o plantio de espécies exdticas com florestas nativas. Suas florestas sdo certificadas pelo
Forest Stewardship Council (FSC), confirmando que a empresa desenvolve suas atividades
segundo o0s mais elevados padrdes de conservacdo ambiental e sustentabilidade
Socioeconomica.

4.2 EVI DECIAC}AO DOS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS NAS DEM OSTRAC;C)ES
FINANCEIRAS

Demonstra-se a seguir 0 que as empresas estéo evidenciando a respeito das operacoes
com os instrumentos derivativos publicados em suas notas explicativas. Verificou-se também
se as informagdes divulgadas sdo pertinentes com a Deliberacéo da CVM n° 550 de 17.10.08.
Utilizou-se das notas explicativas do 2° trimestre e 3° trimestre de 2008. No 2° trimestre ainda
esta Deliberacéo ndo estava editada, permitindo desta maneira uma comparagdo do que era
evidenciando antes da deliberacdo supracitada e o que passou a ser demonstrado apds sua
emissdo.

4.2.1 Sadia S/A

A Sadia menciona a instrugdo da CVM n° 550/08 e publica que adotou as novas
exigéncias em suas demonstragdes financeiras.
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Suas operagdes utilizando instrumentos derivativos financeiros foram publicadas de
formamais detalhada. A empresa, devido as perdas financeiras que tiveram recentemente com
derivativos atrelados ao cambio, procurou atender a todas as exigéncias da CVM e inclusive
publicou em sua nota explicativa a analise de sensibilidade, que é opcional para as empresas
de capital de aberto.

O Quadro 1 demonstra as exigéncias minimas da instrucdo da CVM n° 550/08
detalhando se a empresa atende ou ndo em sua ITR do 3° trimestre de 2008 e faz-se uma
comparacao com a publicacéo do 2° trimestre do mesmo ano:

Sadia
Exigéncias 2°trim./08 | 3° trim./08
Politica de utilizagdo N&o Sim
Objetivos e estratégias de gerenciamento de risco, principa mente hedge N&o Sim
Riscos associados a cada estratégia de atuagéo N&o Sim
Valor justo dos derivativos e métodos de apuracao desse valor Sim Sim
Valores registrados em ativo e passivo, separando o que é hedge Sim Sim
Valores agrupados, destacado os va ores de referéncia, justo e em risco de carteira N&o N&o
Ganhos e perdas no periodo Sim Sim
Valores e efeitos no resultado de operagdes que ndo foram contabilizadas Sim Sim
Principais transactes e hedge de fluxo de caixa, destacados os prazos N&o Sim
Valor etipo de margens dadas em garantia N&o Sim

Quadro 1: Verificacdo das notas explicativas da Sadia
Fonte: CVM (2008)

A Sadia detalhou em suas notas explicativas do 3° trimestre de 2008, praticamente
todas as exigéncias exigidas pela CVM a respeito da divulgagdo dos seus instrumentos
derivativos, com énfase aos riscos que envolvem o mercado.

Além de atender a exigéncia dos riscos associados a cada estratégia de atuagéo,
conforme demonstrado no Quadro 1, em toda sua demonstracéo, a empresa enfatiza os riscos
do mercado para cada estratégia e para 0 mercado em geral.

Destaca-se a empresa publica o quadro de anadlise de sensibilidade, que é optativo,
para evidenciar as posi¢oes de hedge. Porém contemplaram apenas dois cenarios e, de acordo
com aCVM, deveriam ser 3 cenarios.

Comparando as informagdes detalhadas do 3° trimestre com as do 2° trimestre de
2008, verificou-se que anteriormente a empresa ndo publicava em suas notas explicativas
sobre a politica de utilizagdo dos derivativos; seus objetivos e estratégias de gerenciamento de
risco, principalmente de hedge; riscos associados a cada estratégica de atuacdo, valores
agrupados, destacado os valores de referéncia, justo e em risco de carteira;, principas
transacOes de hedge de fluxo de caixa, destacados os prazos e valor e tipo de margens dadas
em garantia. O que comprova que com a exigéncia da CVM houve maior divulgacdo a
respeito das operacfes com derivativos por parte da empresa.

4.2.2 Perdigdo SIA

Assim como a Sadia, a Perdigéo também mencionou sobre a nova instrucéo da CvVM e
0 que ela dispde. De acordo com a empresa, a implementagéo das exigéncias foram feitas. A
empresa ndo detalha muito o0 mercado e seus riscos em si, evidenciando apenas o gue tange
suas operagoes.

Quanto as exigéncias da CVM que foram adotadas pela empresa em suas notas
explicativas do 3° trimestre de 2008, estdo demonstradas no Quadro 2 a seguir.
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Perdigdo
Exigéncias 2° trim./08 | 3° trim./08
Politica de utilizacdo N&o Sim
Objetivos e estratégias de gerenciamento de risco, principal mente hedge Sim Sim
Riscos associados a cada estratégia de atuagéo N&o N&o
Valor justo dos derivativos e métodos de apuracéo desse valor N&o Sim
Valores registrados em ativo e passivo, separando 0 que € hedge Sim Sim
Valores agrupados, destacado os valores de referéncia, justo e em risco de carteira Sim Sim
Ganhos e perdas no periodo Sim Sim
Valores e efeitos no resultado de operacfes que ndo foram contabilizadas N&o Sim
Principais transacdes e hedge de fluxo de caixa, destacados os prazos N&o N&o
Valor etipo de margens dadas em garantia N&o Sim

Quadro 2: Verificagdo das notas explicativas da Perdigdo
Fonte: CVM (2008)

A Perdigdo ndo detalhou muito seus instrumentos financeiros derivativos,
principalmente quanto aos aspectos dos riscos que os envolvem. Uma das possivels
explicacbes pode ser o fato que a empresa ndo utiliza tanto dos derivativos.

Verificou-se que a mesma ndo cumpre todas as exigéncias estabelecidas pela
Deliberacdo n° 550/08. Entretanto, constata-se uma evolucdo em suas notas explicativas do 2°
trimestre para o 3° trimestre de 2008 quanto ao nivel de evidenciaco dessas operaces. A
atuacdo no mercado de derivativos foi muito detalhada, no qual se enfatiza que a empresa
utiliza os derivativos como forma de protecdo das suas operagOes, procurando sempre
minimizar os riscos e nunca como forma de investimento especulativo.

4.2.3 Aracruz Celulose SA

A Aracruz, uma das empresas destacadas na midia por contabilizar grandes perdas
financeiras com derivativos, também evoluiu em suas notas explicativas, procurando atender
as exigéncias da nova instrugao.

Conforme Quadro 3 verificase que a empresa ndo atende a todos os itens da
deliberaco, entretanto houve énfase no detalhamento sobre o mercado atuante e deixou claro
seus objetivos e finalidade no mercado de derivativos.

Aracruz
Exigéncias 2° trim./08 | 3° trim./08
Politica de utilizagdo N&o Sim
Objetivos e estratégias de gerenciamento de risco, principa mente hedge N&o Sim
Riscos associados a cada estratégia de atuagdo N&o Sim
Valor justo dos derivativos e métodos de apuracao desse valor Sim Sim
Valores registrados em ativo e passivo, separando o que é hedge Sim Sim
Valores agrupados, destacado os valores de referéncia, justo e em risco de carteira N&o N&o
Ganhos e perdas no periodo Sim Sim
Valores e efeitos no resultado de operacfes que ndo foram contabilizadas N&o Sim
Principais transacdes e hedge de fluxo de caixa, destacados 0s prazos N&o N&o
Valor etipo de margens dadas em garantia N&o Sim

Quadro 3: Verificagdo das notas explicativas da Aracruz
Fonte: CVM (2008)

Destaca-se que a empresa detalhou os instrumentos nos quais utilizam em suas
operacoes, publicando sobre seus valores, retratando sobre os riscos. Este tipo de
evidenciagcdo ndo constava nas demonstractes de periodos anteriores.
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Uma inclusdo importante na nota explicativa da ITR do 3° trimestre de 2008 € a
inclusdo e mencédo dos valores dados em garantia e como margem das operacoes. Nesta
empresa também ocorreu um aumento significativo de evidenciacdo das operacGes com
derivativos do 2° trimestre para 0 3° trimestre de 2008.

4.2.4 Klabin SA

A Klabin divulgou sua ITR do 3° trimestre de 2008 em 16 de outubro de 2008, sendo
este um dia antes da divulgacdo da deliberacdo n° 550/08 da CVM. O prazo para retificacdo
das demonstracOes era até 14 de novembro de 2008 e até a presente data ndo foi publicada
nova demonstracdo da empresa. Com relacéo a evidenciacdo dos instrumentos derivativos
financeiros nas notas explicativas ndo h& muito detalhamento, sendo que ndo atendem as
novas exigéncias da CVM, conforme observa-se no Quadro 4 a seguir:

Klabin
Exigéncias 2°trim./08 | 3° trim./08
Politica de utilizacdo N&o Nao
Objetivos e estratégias de gerenciamento de risco, principal mente hedge N&o N&o
Riscos associados a cada estratégia de atuagdo N&o N&o
Valor justo dos derivativos e métodos de apuracao desse valor Sim Sim
Valores registrados em ativo e passivo, separando o que é hedge N&o N&o
Valores agrupados, destacado os va ores de referéncia, justo e em risco de carteira N&o N&o
Ganhos e perdas no periodo Sim Sim
Valores e efeitos no resultado de operagdes que ndo foram contabilizadas N&o N&o
Principais transactes e hedge de fluxo de caixa, destacados os prazos N&o N&o
Valor etipo de margens dadas em garantia N&o N&o

Quadro 4: Verificagdo das notas explicativas da Klabin
Fonte: CVM (2008)

Constata-se que as Unicas exigéncias cumpridas na evidenciagdo referem-se ao valor
justo dos derivativos e métodos de apuracdo desse valor e ganhos e perdas nos periodos. Nao
houve evolucdo de evidenciagdo de um trimestre para outro. A justificativa provavelmente
refere-se ao fato que a publicagéo do 3° trimestre ocorreu antes da nova deliberagdo da CVM
arespeito do assunto.

5 CONCLUSOES

O estudo objetivou verificar o que as empresas estédo evidenciando a respeito das
operacdes com derivativos em suas demonstraces financeiras e se estas divulgacdes estdo
condizentes com as exigéncias das normas contabeis. Foi realizada uma pesguisa descritiva,
com abordagem qualitativa, por meio de uma analise documental. A amostra compreende as
companhias de capital aberto do setor de aimentos e papel e celulose listadas no indice
IBOVESPA com a carteira tedrica de setembro de 2008 a dezembro de 2008, divulgado pela
Bovespa. No total, 4 empresas compuseram a amostra do estudo. Para a coleta dos dados
aplicou-se a técnica da analise de contelido nas notas explicativas dessas empresas, referente o
2° e 3 trimestre de 2008.

Os resultados da pesquisa mostram que o nivel de evidenciagdo sobre as operacfes
com instrumentos derivativos ndo esta totalmente de acordo com a Deliberacdo da CVM n°
550. Verificou-se que ndo houve evidenciacdo de todos os itens estabel ecidos pela deliberacdo
por parte das empresas. O maior desacordo com a Deliberacgo n° 550/08, relaciona-se com as
classificagbes dos instrumentos agrupando-os, destacando os valores de referéncia, valores
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justos e risco de carteira e quanto ao aspecto das principais transacdes de hedge de fluxo de
caixa, destacados 0s prazos e valor e tipo de margens dadas em garantia.

Destaca-se que a exigéncia de divulgacdo dos riscos associados a cada estratégia de
atuacdo foi evidenciado por apenas duas companhias. As exigéncias da deliberacéo nos quais
foram cumpridas por todas as companhias foram: valor justo de todos os instrumentos
financeiros derivativos contratados e os critérios de determinacdo; métodos e premissas
significativas aplicadas na apuracdo desse valor justo e descricdo dos ganhos e perdas no
periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos assumidos, identificando agueles
registrados em cada conta do resultado e, se for o caso, no patriménio liquido;

Constatou-se que as empresas ndo se utilizam do mercado de derivativos para
especularem, mas sim para efetuar hedge, procurando protecdo no mercado para suas
operacdes com derivativos, principalmente relacionadas ao cambio, onde o instrumento € o
swap.

Conclui-se que a Deliberacdo n° 550/08 da CVM nédo é totalmente atendida pelas
empresas, porém verificou-se uma significativa evolugdo das evidenciagdes dos instrumentos
financeiros derivativos em notas explicativas das ITRs do 2° trimestre para 0 3° trimestre de
2008.
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