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RESUMO

As operagoes envolvendo moedas estrangeiras tém aumentado consideravelmente nos ultimos
anos e, com elas, a utilizacao dos derivativos cambiais tem se tornado cada vez mais comum.
Entretanto, tem-se observado que a capacidade de regulamentacdo das autoridades
responsaveis ndo tem acompanhado a velocidade das mudangas. Por isso, espera-se que as
companhias abertas informem aos stakeholders, pelo menos, o que ¢ exigido pela legislagao.
Esta pesquisa descritiva teve como objetivo principal verificar a incidéncia de operagdes com
derivativos cambiais e, a luz da legislacdo vigente, analisar como foram evidenciadas nas
demonstragdes contabeis de 2006, publicadas por empresas do setor elétrico brasileiro. A
amostra, definida por tipicidade, foi composta por companhias integrantes do indice de agdes
com governanca corporativa diferenciada (IGC), o que pressupde maior transparéncia aos
acionistas investidores. Os resultados revelaram que metade das empresas utilizava
derivativos cambiais, mas, a despeito do incipiente avanco das normas brasileiras em direcao
as normas internacionais, ainda existem lacunas a serem preenchidas quanto a divulgacgdo
destes instrumentos financeiros.
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INTRODUCAO

Na década de 1970, quando houve o primeiro choque do petroleo, apos o fim da
conversibilidade do dolar ao ouro, as moedas passaram a ter cotagdes flutuantes em relagao as
demais. Isto gerou maior instabilidade nos precos praticados em cada economia, tornando os
agentes econdmicos mais expostos ao risco em suas atividades.

O crescimento do comércio mundial e a globalizacdo da economia tornaram evidente a
necessidade de protecdo contra a flutuacdo adversa de pregos, levando bolsas, bancos e
empresas a recorrerem aos instrumentos financeiros, em especial, os “produtos derivativos”.

Na década de 1990, com o desenvolvimento dos mercados financeiros mundiais,
inclusive o brasileiro, vieram também os conhecidos desastres financeiros resultantes da
utilizagdo dos derivativos, como o do Banco Barings e do Condado de Orange. Quanto a estes
episodios, Lopes e Lima (2003, p. 6) afirmam que as perdas ‘“ndo puderam ser claramente
previstas através do uso das informagdes contdbeis normalmente levadas ao publico”. Até os
dias atuais, diferentes modalidades destes instrumentos financeiros vém sendo criadas,
impulsionadas pelas necessidades dos clientes, que cada vez mais tém realizado operagdes em
moedas estrangeiras. Galati e Heath (2007) informam, em estudo recentemente concluido pelo
Bank for International Settlements (BIS), que o volume da atividade cambial mundial cresceu
mais de 70%, no periodo de abril de 2004 até abril de 2007.

Os derivativos cambiais podem ser utilizados tanto para hedge (protecdo), quanto para
especulagdo ou arbitragem, e sdo negociados nos mercados a termo, futuro, de swaps e de
opcdes. Determinadas operacdes que, em um primeiro momento, exigem a utilizacdo de
valores imateriais, poderdo se transformar em grandes ganhos ou perdas para a empresa.

Sob este ponto de vista, a qualidade das informacdes prestadas aos stakeholders
adquire importancia fundamental. Entretanto, alguns estudos empiricos realizados pelo mundo
(GRAHAM e ROGERS, 2002; BERKMAN et al, 2002; ROSSI Jr., 2007) alegam que um
maior disclosure teria possibilitado uma qualidade ainda melhor dos resultados obtidos. Isto
corrobora com a idéia de Lopes e Lima (2003, p. 8), quando informam que a complexidade
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dos derivativos utilizados “aumenta com uma velocidade significativamente maior do que a
capacidade de regulamenta¢do das autoridades responsaveis”.

O arcabougo contabil sobre o assunto comegou a ser desenvolvido apds pesquisas
realizadas pelo 6rgao regulador nos Estados Unidos — Financial Accounting Standards Board
(FASB) — e pelo 6rgao responsavel pela elaboracdo das normas internacionais — International
Accounting Standards Board — 1ASB.

No Brasil, existem dois 6rgdos principais responsaveis pela regulagdo contabil dos
instrumentos financeiros: o Banco Central do Brasil (BACEN), para as institui¢des financeiras
e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para as companhias abertas, cujos normativos
deverdo sofrer importantes aperfeicoamentos, em virtude da recém-publicada Lei n.
11.638/07, que alterou a Lei n. 6.404/76 (Lei das S. A.).

Por conta do impacto proporcionado pela rapida evolucao dos instrumentos financeiros
derivativos, Lopes e Lima (2001) apresentaram uma série de problemas basicos que poderiam
ser abordados por futuras investigacdes em contabilidade, independentemente da linha de
pesquisa adotada. Desde entdo, alguns trabalhos foram elaborados, como os de Amaral
(2003), Costa Jr. (2003) e Dardos e Borba (2005). Esta pesquisa complementa a literatura
brasileira existente ao analisar, com maior profundidade, um tipo especifico de derivativo: o
cambial.

A necessidade de inser¢do em um mundo globalizado, por muitas vezes, tem obrigado
as companhias abertas brasileiras (ndo financeiras) a terem seus fluxos de caixa denominados
em diversas moedas, fato este que as tornam mais vulneraveis ao risco de variagdo da taxa de
cambio. Por isso, este trabalho tem como objetivo principal verificar a incidéncia de
operagdes com derivativos cambiais e, a luz da legislagdo vigente, analisar como foram
evidenciadas nas demonstragdes contabeis de 2006, publicadas por uma amostra de empresas
do setor elétrico brasileiro.

Quanto aos objetivos especificos pretende-se: (a) apresentar os principais mercados
onde sdo negociados os derivativos; e (b) relacionar as determinagdes emanadas das normas
contabeis que tratam do disclosure dos derivativos.

O estudo se torna oportuno neste momento em que o mercado vem assistindo as
sucessivas apreciacoes do real ante as principais moedas, fato este que se tornou mais
consistente a partir do inicio de 2006, permanecendo, pelo menos, até meados de 2007.

O trabalho também se justifica devido ao crescente volume de transacdes envolvendo
moedas de paises em desenvolvimento. Segundo Galati e Heath (2007), a participagdo
agregada dos emergentes (incluindo o Brasil) em relacdo ao total mundial passou de 15%, no
periodo 2001-2004 para 20% no periodo 2004-2007. Dai a importincia em tornar as
operagdes com derivativos cambiais mais transparentes, ndo apenas para contadores e
profissionais do mercado financeiro, mas também a todos os investidores, ativos ou
potenciais.

2 DERIVATIVOS CAMBIAIS

A formagdo de um mercado de cambio tornou-se necessaria a partir do momento em
que se intensificaram as relacdes comerciais que envolvessem mais de um tipo de moeda.
Dentre os diversos aspectos, observou-se, principalmente, a possibilidade da mudanca das
relacdes de valor entre elas, sob o ponto de vista monetario. Segundo Fortuna (2007, p. 378), a
internacionalidade do comércio em confronto com a nacionalidade da moeda, sdo as
responsaveis pelos complexos problemas cambiais.

A “Teoria da Paridade do Poder de Compra”, desenvolvida pelo economista sueco
Gustav Cassel (apud RATTI, 1997), afirma que a relagdo de valor entre as moedas de dois
paises, ou seja, a taxa cambial, varia de acordo com as alteracdes verificadas no seu respectivo
poder aquisitivo interno. Entretanto, fatores de natureza psicologica, e outros, poderdo
contribuir para que a taxa cambial sofra alteragdes bruscas sem que, para tanto, tenham
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ocorrido variagdes nos niveis de precos internos desses paises. Isto faz com que os custos ¢ a
execucdo das operagdes internacionais estejam sujeitos a transtornos € riscos especiais que,
normalmente, ndo ocorrem no mercado interno.

Dai surge o chamado “risco de variagdo cambial”, definido por Freire Junior (2002)
como aquele decorrente do descasamento de moeda entre o ativo e o passivo no momento do
vencimento de uma operacgdo. Caso, porventura, uma das partes ndo possua moeda em caixa
para liquidagdo, devera adquiri-la no mercado a taxa de cambio vigente, que nem sempre ¢é
vantajosa.

A titulo de enquadramento, o Banco J. P. Morgan, por meio da publicacdo Risk
Metriks (2007), segmentou o risco global em seis tipos de risco a serem considerados em um
processo de decisdo de investimento: risco operacional, risco de crédito, risco de liquidez,
risco legal, risco soberano e risco de mercado. O cambio, juntamente com as agdes, 0s juros e
as commodities, representam as quatro areas sobre as quais o risco de mercado se refere.

Em sincronia com o risco de variacdo cambial sempre estard o mercado de derivativos
cambiais e seus diversos produtos oferecidos. Hull (1996, p. 13) define produtos derivativos
como “titulos cujos valores dependem dos valores de outras variaveis mais basicas”. No caso
especifico de um derivativo cambial, seu valor depende do pre¢co da moeda objeto da
transagao.

As proximas segoes irdo explicar o significado alguns termos relacionados ao mercado
de capitais, os mercados onde sdo negociados os derivativos e a preferéncia pela utiliza¢do das
diversas modalidades cambiais.

2.1  Operacdes de bolsa e de balcio — Nas Bolsas de Valores e Bolsas de
Mercadorias e de Futuros, as operacdes sdo efetuadas pelas corretoras (proprietarias), que
representam seus clientes comprando e vendendo pelo pregdo (viva-voz) e pelo pregdo
eletronico (computador) ou home broker. Marins (2004) define as operacdes de balcao
tradicionais como aquelas realizadas fora do recinto dos pregdes, mas geralmente por telefone
e sem a intermediacdo de corretoras para apregoar as ofertas de compra e venda. Segundo o
autor, as transacdes poderdo ser efetuadas at¢é mesmo sem a participacdo de institui¢des
financeiras e dividem-se em dois grupos: balcao formal e balcao informal.

2.2  Agentes do mercado — Independentemente dos diversos mercados onde sao
negociados os derivativos, Moreira (2008) afirma que as diferentes classificagdes sao
atribuidas conforme as fungdes especializadas desempenhadas por seus agentes, cujos
principais sdo os hedgers, que buscam protecdo. Os especuladores, ao assumirem riscos,
propiciam a liquidez necessaria ao funcionamento do mercado; e os arbitradores atuam em
diferentes locais para aproveitarem as eventuais distor¢des dos pregos relativos. Ja os market
makers, bancos ou corretoras, por atuarem regularmente em um determinado segmento,
tornam-se profundos conhecedores de suas operagdes.

2.3  Mercado a termo — Uma operagao no mercado de cambio a termo envolve um
contrato que permite a compra e venda de uma moeda, a valores previamente acordados, em
certa data futura. Normalmente ¢ um contrato firmado entre uma institui¢ao financeira e um
cliente ou entre duas institui¢des financeiras, sendo que, no minimo, uma delas representa
algum cliente. Segundo HULL (2000, p. 2)

Uma das partes do contrato a termo assume uma posi¢do comprada e concorda em comprar
0 ativo objeto na data especificada pelo prego preestabelecido. A contraparte assume uma
posicdo vendida e concorda em vender o ativo na mesma data pelo mesmo prego. Referir-
nos-emos ao prego especificado num contrato a termo como prego de entrega, que €
escolhido no momento em que o contrato € realizado, de modo que seu valor para ambas as
partes seja zero. Isso significa que ndo ha custos para assumir nem a posi¢do comprada nem
a posicao vendida.
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2.4  Mercado de futuros — O mercado de futuros desenvolveu-se gragas a demanda
de liquidez gerada pelo mercado a termo, cujos contratos ndo sdo firmados sob condi¢des pré-
estabelecidas, como qualidade, vencimento e local de entrega. Ainda sob o aspecto da
liquidez, outra evolucdo em relacdo ao mercado a termo consiste na possibilidade do
encerramento antecipado das posicdes, que poderd ocorrer de duas maneiras distintas:
“encerramento dos contratos (quando os comprados vendem e os vendidos compram) ou sua
transferéncia a terceiros” (MARINS, 2004, p. 73). Esta evolugao proporciona um outro tipo de
flexibilidade, ndo contemplada pelos contratos a termo, que se tornou vidvel gragas a
padronizagdo dos contratos.

2.5  Mercado de swaps — O mercado internacional de swaps iniciou suas operagdes
no inicio da década de oitenta, constituindo-se na modalidade mais recente dos mercados
derivativos. No Brasil, este mercado desenvolveu-se mais a partir da década de noventa e, de
acordo com Fortuna (2007, p. 684), “veio permitir a obtencdo de um hedge perfeito, ja que
possibilita estabelecer um acordo entre as partes interessadas com valor e data de vencimento
ajustados aos exatos interesses das contrapartes envolvidas”.

Um contrato de swap € aquele onde os interessados acordam, entre eles, a troca futura
de seus fluxos de caixa. Segundo Marins (2004, p. 3), sua principal fungdo econdmica ¢
“possibilitar a troca de rentabilidade (e/ou de indexadores) de valores a receber ou a pagar,
embora nem sempre 0s swaps sejam utilizados com essa finalidade”. Hull (1996) considera os
swaps carteiras dos contratos a termo; por isso, qualifica a andlise desta modalidade de
derivativo como uma extensao natural do estudo de contratos futuros e a termo.

Uma vez que a moeda nacional ndo ¢ conversivel nos mercados internacionais, a troca
de rentabilidade n3o pode ocorrer entre diferentes moedas, mas tdo somente entre
indexadores. Outras caracteristicas sao a nao alteracdo contabil das dividas e a nao
transferéncia do principal entre as partes. Nesta ultima, ha apenas um fluxo de caixa liquido
para a parte ganhadora.

No Brasil, os acordos podem ser registrados na BM&F, na CETIP ou no Banco
Central (no caso de swap internacional), sendo que o acerto financeiro da diferenga entre os
indexadores aplicados sobre o principal, geralmente, ocorre no final do contrato. As operagdes
poderdo ser realizadas diretamente entre duas instituicdes; porém, ¢ mais usual que exista a
intermediag¢do de uma institui¢ao financeira.

2.6  Mercado de op¢des — Nos mercados futuros, a termo e de swaps, o agente que
deseja minimizar os riscos de uma determinada posicdo fisica, abre mao dos beneficios, que
seriam proporcionados por um eventual cendrio futuro favoravel, em troca da protecdo contra
as conseqiiéncias de um cenario desfavoravel. Estes mercados sdo chamados de simétricos
porque as partes envolvidas nos contratos (comprador ¢ vendedor) tém direitos e obrigagoes.
Ou seja, independentemente da evolucdo do cenario econOmico, a operagdo devera ser
liquidada pelo preco previamente definido.

J& o mercado de opgdes oferece a possibilidade de usar o hedge apenas no cenario
desfavoravel, dispensando a sua utilizagdo num cenario favoravel. Este mercado ¢ chamado
de assimétrico porque o comprador tem apenas direitos (e nenhuma obrigagdo), enquanto o
vendedor tem apenas obrigagdes.

Bessada, Barbedo e Aratjo (2005, p. 179) definem opc¢ao como

Um instrumento que da a seu comprador (o titular) um direifo futuro sobre algo, mas nio
uma obrigagdo; e, a seu vendedor (o langador), uma obrigagdo futura, caso o comprador da
opcdo exerga o seu direito. Para assumir esta obrigagdo, o vendedor recebe um prémio.

2.7  Utilizacao de derivativos cambiais — Dentre as diversas modalidades, Rossi
Jr. (2007) verificou que as empresas brasileiras preferem os swaps cambiais. Segundo o
mesmo autor, isto pode ser uma evidéncia de que as companhias brasileiras utilizam,
predominantemente, derivativos cambiais com intencao de prote¢cdo, e ndo de especulagdo, ja
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que os swaps sao usualmente preferidos quando as origens das exposi¢des se estendem por
muitos periodos, porém, pré-determinados. E o caso das obrigagdes contraidas em moeda
estrangeira.

Estas praticas sdo completamente distintas daquelas encontradas em estudos referentes
aos paises desenvolvidos. Geczy, Minton, ¢ Schrand (1997), ao observarem companhias
norte-americanas, e Judge (2002), ao observar empresas britdnicas, encontraram maior
freqliéncia na utilizagdo dos contratos futuros e das opgdes. Isto pode ser explicado pela maior
incidéncia de receitas em moeda estrangeira em suas Demonstragdes de Resultado.

3 NORMATIZACAO CONTABIL DOS DERIVATIVOS

Na concepcao inicial dos profissionais da area contabil e financeira, as operagdes com
derivativos deveriam ser off-balance sheet. Entretanto, a crescente utilizacdo destes
instrumentos trouxe a necessidade de evidencia-los.

A falta de elementos, no entdo arcabougo teodrico, para inserir os derivativos nos
procedimentos de disclosure existentes, impulsionou as pesquisas por parte de institui¢des
reguladoras como o FASB e o IASB.

Atualmente, os principais normativos existentes sdo o SFAS n. 133, Accounting for
Derivatives Instruments and Hedging Activities, aplicado a partir de 2000; o TAS n. 39,
Financial Instruments: Recognition and Measurement, cuja ultima revisdo surtiu efeitos a
partir de janeiro de 2005; e o IFRS n. 7, Financial Instruments: Disclosures, que entrou em
vigor em 1° de janeiro de 2007.

No Brasil, ha alguns o6rgdos que podem emitir normas para os instrumentos
financeiros, mas o foco estd no BACEN e na CVM pelas caracteristicas dos seus regulados: os
bancos, com a multiplicacdo de suas agéncias pelo mundo (globalizagdo); e as companhias
abertas, cujo crescimento tem possibilitado, cada vez mais, a negociacdo de seus ativos em
outras bolsas. Ambas as situagdes demandam a convergéncia entre os procedimentos de
disclosure, mas um aspecto importante a ser considerado ¢ a defasagem entre as orientagdes
destes entes reguladores.

Segundo Moreira (2008), as normas emanadas do BACEN ja contemplam muitos
avangos, principalmente as circulares n. 3.068/01 e n. 3.082/02, que produziram efeitos a
partir de 30 de junho de 2002, onde se procurou alcangar uma semelhanga com os normativos
norte-americanos e internacionais. A propria CVM ja se pronunciou no sentido de que
considera os procedimentos contidos no normativo do Banco Central harmonizados com as
melhores praticas internacionais. Com a publica¢do da Lei n. 11.638/07, que altera e revoga
dispositivos da Lei n. 6.404/64, observa-se, sobretudo em seus artigos 182, 183 e 184, que o
tratamento demandado aos instrumentos financeiros aproxima-se bastante aos critérios de
evidenciagdo propostos pelas circulares supramencionadas.

Por outro lado, para as companhias abertas (ndo financeiras), que divulgaram seus
balangos em 2006 (objeto do presente estudo), a CVM ainda adotava critérios de evidenciagao
dos derivativos semelhantes aos utilizados nos primeiros momentos (entre 1988 e 1990),
tratando-os como itens fora do balango (off-balance sheet), a serem divulgados em notas
explicativas. Isto pode ser confirmado pela data de publica¢do da Instru¢do Normativa n. 235
da CVM, de 23 de marco de 1995, que permanece em vigor at¢ o momento da conclusao desta
pesquisa. A Lei n. 11.638/07 representa consideravel avango em relagdo a esta Instru¢dao, uma
vez que incorpora a avaliagdo pelo valor de mercado e prevé o registro contabil dos
instrumentos financeiros em contas patrimoniais.

3.1 A Instrucdo CVM n. 235/95 — Esta norma define como instrumento
financeiro, “todo contrato que d& origem a um ativo financeiro em uma entidade e a um
passivo financeiro ou titulo representativo do patrimonio em outra entidade” (CVM, 1995, p.
1). Segundo a mesma norma, entre os ativos financeiros estdo os direitos contratuais
recebiveis em moeda e os direitos contratuais de troca de resultados financeiros (swaps). Ja no
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grupo dos passivos financeiros, encontram-se as obrigacdes contratuais de pagamento de
determinada importancia em moeda ou de troca de resultados financeiros (swaps).

Os derivativos cambiais estdo entre estes instrumentos financeiros; por isso, a
Instrucdo determina, para as companhias abertas que os utilizem, sua evidenciacdo em nota
explicativa anexa as suas demonstracdes financeiras ¢ as informagdes trimestrais — ITR. Isto
se aplica a todos os instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo no
balango patrimonial, e deve ser pelo valor de mercado, justificado pelos critérios e premissas
adotados para a sua determinacdo. Da mesma forma, as politicas de atuag¢do e controle das
operacdes nos mercados derivativos, bem como os riscos envolvidos, também devem constar
em nota explicativa.

Seu artigo 3° apresenta as maneiras possiveis de se obter o valor de mercado (valor
justo); e o artigo 5° orienta como proceder ao registro das operagdes, nas ocasides em que 0s
instrumentos financeiros sao negociados por preg¢os acima do valor de mercado e conjugados
com operagdes de crédito. A ultima situagdo, que a norma abrange, diz respeito ao ganho na
aquisi¢ao de um instrumento financeiro cujo valor de mercado seja inferior ao seu valor de
face. Segundo o artigo 6°, ainda que o instrumento possa ser utilizado para liquidacdo de
dividas, somente sera reconhecido na medida em que for efetivamente realizado.

3.2 O Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 1/2007 — Apesar de ainda ndo existir
uma regulagdo brasileira condizente com a crescente evolucao da utilizagdao dos derivativos, o
Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 1/2007 informa que continua a ser observada uma
expressiva defasagem entre o conteudo da Instrucdo Normativa n. 235/95 e a pratica da
divulgacdo de instrumentos financeiros pelas companhias abertas (ndo financeiras). Ou seja,
como se ndo bastasse a Instru¢do vigente silenciar sobre aspectos que possibilitariam um
maior disclosure dos derivativos, tem-se observado que diversas empresas ndo tém se quer
cumprido o minimo exigido.

Os derivativos estdo intimamente ligados a estratégia da empresa. Quando utilizados
com vistas ao lucro (alavancagem), aumentam a exposi¢do da companhia ao risco, pois a
possibilidade de vultosos ganhos também potencializa grandes perdas. Quando utilizados
como meio de impedir ou limitar prejuizos (hedge), acabam por reduzir a tdo temida
exposicao ao risco de que se buscou a protecao. Entretanto, uma simples abertura de posicao
podera sujeitar a empresa a outros riscos. Por exemplo, uma operacdo de balcdo, oferece
exposi¢ao ao risco de crédito, que por sua vez ¢ eliminado em operagdes com instrumentos de
bolsa.

Por isso, torna-se necessario que os usuarios recebam as informagdes mais detalhadas
possiveis. O Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 1/2007 relaciona as informagdes inerentes ao
risco que, obrigatoriamente, deveriam estar presentes nas notas explicativas elaboradas pelas
companhias abertas:

e descricdo qualitativa dos fatores de risco de mercado que afetam os negocios da
empresa (risco de precos de suas mercadorias, risco de taxa de juros, risco de taxa
de cambio, risco de crédito, risco inflaciondrio, risco de liquidez etc.);

e a estratégia adotada pela administracdo da companhia para gestdo desses riscos
(contratos a termo, de futuros, swaps ou opgdes, com objetivos de hedge,
alavancagem ou especulacdo); e

e em que contexto estdo inseridos os instrumentos financeiros (mercado de bolsa ou
de balcao).

Ainda sob a dtica do risco, o mesmo documento estimula as companhias abertas a
prestarem, também em nota explicativa, informagdes quantitativas adicionais acerca de fatores
de risco de mercado a que estao sujeitas. Os sistemas de mensuragdo de risco mais utilizados
atualmente no mercado sdo o VAR — Value at Risk pela simulagdo historica e pelo model
building linear. Uma maneira mais simples (porém ndo menos importante), de deixar o
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investidor a par dos dados quantitativos, seria evidenciar a exposicao liquida dos instrumentos
financeiros ao risco. Por exemplo, divulgar o montante da divida em moeda estrangeira
desprovida de hedge.

O que também se torna essencial, para uma maior transparéncia das informacgdes
relativas as operagdes envolvendo derivativos, ¢ a divulgacao dos procedimentos contéabeis.
O Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 1/2007 registra que devem ser divulgadas informacdes a
respeito da politica contabil dispensada ao instrumento financeiro, tais como:

e critério de mensuragado (ex.: valor de mercado, fluxo de caixa descontado);

o classificagcdo contdbil recebida (ex.: contas de compensagdo, contas de resultado,
contas patrimoniais); e

o registro dos efeitos patrimoniais (ex.: ganhos, perdas, diferencas advindas de
diferentes critérios de mensuragao).

Ao tratar da contabiliza¢do das operagdes de hedge, a CVM tenta suprir a auséncia
momentinea de uma regula¢do nacional atualizada que trate do assunto. Desde 2005, em seus
Oficios-Circulares, tem estimulado a utilizacdo do IAS n. 39 nos topicos em que ndo haja
conflito com a lei societaria brasileira.

3.3 O IAS n. 39 — O paragrafo n. 85 deste normativo internacional informa que a
contabilizacdo de hedge reconhece no resultado os efeitos compensatorios oriundos de
modificacdo no valor justo de instrumentos de hedge e de itens hedgeados (IASB, 2003).

Segundo o paragrafo n. 86, as operagdes de hedge podem ser de trés tipos: hedge de
valor justo, para protecdo contra mudangas no valor justo de um ativo ou passivo reconhecido,
ou de compromisso firme ndo reconhecido contabilmente; hedge de fluxo de caixa, para
protecdo contra exposicdes a variagdes de determinados fluxos de caixa; e hedge de um
investimento liquido em operagdes estrangeiras.

O hedge contra riscos cambiais em um compromisso firme pode ser contabilizado
tanto como um /edge de valor justo quanto um hedge de fluxo de caixa.

O IAS n. 39, em seus paragrafos 89 até 102, orienta que as relagdes de hedge somente
estardo qualificadas para a contabilizagdo se:

a) Existe uma documentagao escrita no momento da concepcao do hedge;

b) O hedge for altamente efetivo, de maneira que compense as modifica¢des no valor justo ou
nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco hedgeado, em linha com a estratégia de gerenciamento
de risco originalmente documentada para a operacao;

¢) No hedge de fluxo de caixa, a transagdo projetada objeto do hedge for altamente provavel e
apresentar uma exposicao a variagdes de fluxo de caixa que possam afetar o resultado;

d) A efetividade do hedge for mensurada de forma confiavel; e

e) Depois de avaliado continuamente, tenha sido efetivo durante todo o periodo para o qual foi
proposto.

3.4  Perspectivas: o IFRS n. 7 e a Lei n. 11.638/07 — O IFRS n. 7 ¢ a principal
referéncia atual para a convergéncia dos procedimentos contdbeis atinentes aos instrumentos
financeiros. Para isso, revogou o IAS n. 32, na parte referente a evidenciacao, e trouxe maior
consisténcia a diversas regras contempladas no IAS n. 39.

No inicio de 2008, com o advento da Lei n. 11.638/07, a CVM convenciona que os
instrumentos financeiros passem a ser classificados em linha com a regra internacional e
recomenda, as companhias abertas e seus auditores, um forte grau de “subjetivismo
responsavel” enquanto uma nova regulacdo completa ndo estiver disponivel. Ou seja, espera-
se que uma nova Instrucdo revogue a IN n. 235/95 e contemple os avancos observados na
nova Lei; entretanto, ressalva-se que a janela temporal do presente estudo ndo abrange o IFRS
n.7ealein. 11.638/07.

4 METODOLOGIA
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Para a classificacdo da pesquisa, utiliza-se o critério de Gil (1996, p. 45), o qual
propde que as investigagdes sejam classificadas com base em seus objetivos gerais e a partir
dos procedimentos técnicos utilizados.

A partir de seus objetivos gerais, a pesquisa ¢ descritiva, uma vez que expode as
caracteristicas das operagdes com derivativos cambiais, divulgadas pelas companhias abertas
do setor elétrico brasileiro.

De acordo com os procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa é bibliografica,
documental e ex-post-facto, com delineamentos que se valem das chamadas fontes de “papel”,
e ndo de pessoas (GIL, 1996, p. 48). A pesquisa bibliografica ¢ justificada pela importancia do
embasamento teorico do assunto tratado, bem como pela necessidade de se estar atualizado
quanto aos recentes artigos cientificos, dissertacdes e normatizagdo pertinentes aos
derivativos. A pesquisa documental ¢ representada pela consulta as demonstragdes financeiras
padronizadas (DFP), disponibilizadas no site da CVM, e pela busca de informagdes em
revistas e sites especializados no setor elétrico, dentre eles, o do Grupo de Estudos do Setor de
Energia Elétrica (GESEL), do Instituto de Economia da UFRJ. O fato das demonstracdes
contdbeis analisadas serem referentes ao exercicio de 2006 (eventos ja ocorridos e
veiculados), justifica o enquadramento da pesquisa também como ex-post-facto.

A populagdo da pesquisa consiste no conjunto de companhias abertas do setor elétrico,
participantes do mercado brasileiro, no exercicio de 2006. Naquele periodo, cinqilienta e cinco
empresas estavam com cadastro ativo na CVM.

A amostra ¢ ndo probabilistica, pois “ndo fazendo uso de uma forma aleatéria de
selecdo, ndo pode ser objeto de certos tipos de tratamento estatistico, o que diminui a
possibilidade de inferir para o todo os resultados obtidos para a amostra.” (LAKATOS e
MARCONI, 1992, p. 108)

Vergara (2003, p. 50) explica que a amostra ndo probabilistica pode ser selecionada
por acessibilidade e por tipicidade. A mesma autora define a sele¢do por tipicidade como
aquela “constituida pela sele¢do de elementos que o pesquisador considere representativos da
populagdo-alvo".

A amostra foi definida por tipicidade, pois foram selecionadas, entre as companhias
abertas do setor elétrico, aquelas que possuiam ativos financeiros que integravam o indice de
acdes com governanga corporativa diferenciada (IGC), da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), em julho de 2007. Sao incluidas na carteira do indice todas as empresas
admitidas a negocia¢cdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 que, de acordo com a BOVESPA
(2007), oferecem aos seus acionistas investidores maior transparéncia, com divulgagdo de
maior volume de informacdes e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento da
performance.

Das cingiienta e cinco empresas, que correspondem ao universo estudado, constatou-se

que doze delas estavam incluidas no IGC, em julho de 2007:
Quadro 1 — Empresas da amostra e seus segmentos de atuagio

Empresa Segmento
Centrais Elétricas de Santa Catarina S. A. — CELESC Distribuigio
Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG Holding
Companhia Energética de Sao Paulo — CESP Geragdo
Companhia Paulista de For¢a e Luz Energia — CPFL Energia Holding
Centrais Elétricas Brasileiras S. A. — ELETROBRAS Holding
Eletropaulo Metrop. Elétrica de Sao Paulo S. A. — ELETROPAULO | Distribuicdo
EDP — Energias do Brasil S. A. — ENERGIAS BR Holding
Equatorial Energia S. A. - EQUATORIAL Distribuicdo
Light S. A. — LIGHT Holding
Terna Participagdes S. A. — TERNA Transmissdo
Tractebel Energia S. A. — TRACTEBEL Geragdo
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista — CTEEP Transmissdo
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Fonte: BOVESPA (2007) e GESEL (2007).

Observa-se que os diferentes segmentos do setor estdo representados. Além disso, a
forte presenca das holdings sugere que também existam informacdes agregadas de outras
empresas nao selecionadas. Desta forma, a amostra pode ser considerada representativa, em
termos econdmicos, da populagdo; entretanto, os resultados ndo poderdo ser generalizados,
estatisticamente, para toda a populacdo. Todas as demonstragdes foram auditadas e
consideradas adequadamente apresentadas em todos os seus aspectos relevantes, em relagdo
as demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Os dados utilizados foram extraidos das DFP relativas ao exercicio de 2006, sobretudo
das notas explicativas referentes aos instrumentos financeiros, do Balango Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Inicialmente, foi verificado se as empresas
divulgaram informagdes sobre os riscos de mercado aos quais cada uma estd sujeita e, em
seguida, se o risco de taxa de cambio encontrava-se dentre os elencados. Uma vez constatada
a exposicdo a variacdo de taxa de cambio, foi investigado se a utilizacdo de derivativos
cambiais fazia parte da estratégia de gestdo de risco das empresas. Caso afirmativo, € com
base nas determinagdes constantes na legislacdo apresentada, foram averiguados os seguintes
itens obrigatorios, que deveriam constar nos documentos divulgados aos investidores:

e Qualificacdo dos derivativos cambiais utilizados (trés topicos);

o Contexto em que estdo inseridos os derivativos cambiais e riscos decorrentes (um

topico);

e Critério de mensuragao do valor de mercado e quadros comparativos (dois topicos);

e

e C(lassificacdo contabil recebida e efeitos advindos do resultado liquido das

operacgdes (dois topicos).

Nao obstante as informagdes compulsorias, também foram investigadas aquelas cuja
divulgacdo tenha sido apenas incentivada pelos normativos brasileiros (dois topicos), por
trazerem mais transparéncia as DFP. Isto se justificou pelo fato da amostra em estudo ser
composta por empresas consideradas com governanga corporativa diferenciada, o que
pressupoe maior incidéncia da divulgacao voluntaria de informacgdes.

A andlise qualitativa permitiu atribuir um score para cada empresa que utilizou
derivativos cambiais. As notas, em uma escala de zero a dez, resultaram do somatoério de
pontos atribuidos a observancia dos tdpicos investigados pela pesquisa: oito obrigatérios e
dois facultativos. Cada topico considerado atendido representou um ponto. Desta maneira, foi
possivel verificar o nivel de disclosure das empresas analisadas.

Ja a analise quantitativa revelou, em um primeiro momento, quantas empresas
utilizavam os derivativos cambiais. Em seguida, buscou-se verificar quantas empresas
atenderam a cada um dos dez topicos investigados.

Nao se pretendeu aqui questionar os critérios de sele¢do das empresas integrantes do
IGC, tampouco rotuld-las quanto a transparéncia de suas demonstragdes contabeis. Isto porque
o estudo em lide limitou-se a andlise de apenas um, dentre os diversos itens a serem
divulgados pelas companhias abertas. Os resultados obtidos deverao ser atribuidos apenas aos
derivativos cambiais.

5 ANALISE DE RESULTADOS

A primeira parte da investigacao referiu-se a divulgacdo de informagdes sobre o risco
de mercado que cada empresa estava sujeita. Exceto a CELESC, todas as empresas fizeram
consideragdes sobre os diversos riscos, tais como risco de taxa de cambio, risco de taxas de
juros, risco de crédito, risco de aceleracao do vencimento de dividas e risco de nao renovagao
das concessdes. Nao foram encontradas justificativas para a auséncia de informagdes por parte
da CELESC, pois nenhuma atividade economica com fins lucrativos esta livre de riscos,
sobretudo em um setor ainda altamente regulado no Brasil.
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Nove empresas apresentaram notas sobre o risco de taxa de caAmbio: CEMIG, CESP,
CPFL Energia, ELETROBRAS, ELETROPAULO, ENERGIAS BR, LIGHT, TRACTEBEL e
CTEEP. Todas elegeram os empréstimos e financiamentos como os principais fatores de
exposicio ao risco de variagio cambial, sendo que a CESP e ELETROBRAS também citaram
a compra de energia elétrica de Itaipu, que é cotada em dolares.

Trés empresas ndo demonstraram preocupagdo com a variacao cambial. A CELESC e
a TERNA ndo possuiam divida nem ativos em moeda estrangeira. J& a EQUATORIAL
possuia apenas cerca de 2% de uma divida pouco expressiva em moeda estrangeira, tendo
como credor o Tesouro Nacional. Por isso, justificou-se o fato de estas companhias ndo
mencionarem o risco de taxa de cambio e de ndo necessitarem realizar operagdes com
derivativos.

A utilizacdo de derivativos cambiais foi constatada em seis das nove empresas que
divulgaram notas sobre o risco de taxa de cdmbio: CEMIG, CPFL Energia, ELETROPAULO,
ENERGIAS BR, LIGHT e TRACTEBEL. As trés empresas que se abstiveram destes
instrumentos financeiros alegaram os seguintes motivos:

e CESP — quando possivel, efetua a compra de cambio antecipada e realiza operagdes
de captacdo de recursos em reais, como forma de prote¢do cambial.

o ELETROBRAS — seus recebiveis em moeda estrangeira (compostos
principalmente de empréstimos e financiamentos concedidos) cobrem oito vezes as
dividas. A administragdo considera que o saldo de recebiveis e o fluxo de
realizacdo sdo suficientes para que a companhia se mantenha adimplente com seus
COmMpromissos.

e CTEEP — A companhia possuia apenas um contrato de financiamento em moeda
estrangeira, que terminou em maio de 2006.

Nas proximas quatro seg¢Oes serdo averiguadas as informagdes prestadas pelas seis
empresas operadoras do mercado de derivativos cambiais, referentes aos assuntos que
deveriam constar nas demonstra¢des contabeis divulgadas aos investidores.

5.1 Qualificacdo dos derivativos cambiais utilizados — Qualificar um derivativo
significa, primeiramente, definir a estratégia adotada (letra “A”, tabela 4) para a sua
utilizacao, depois, o contrato utilizado (letra “B”, tabela 4) e as suas principais caracteristicas
(letra “C”, tabela 4).

Todas as companhias informaram explicitamente que os instrumentos eram utilizados
com a finalidade de hedge ou protecio. A CEMIG chegou a ser enfitica ao informar que
também nao eram utilizados para fins especulativos.

Corroborando com o estudo empirico realizado por Rossi Jr. (2007), também foi
unanime a escolha dos contratos de swaps cambiais; entretanto, foram encontradas diferencas
significativas na divulgacdo de suas principais caracteristicas. Apenas CEMIG, CPFL Energia
e ENERGIAS BR apresentaram o detalhamento das dividas objeto dos swaps e os valores dos
novos indexadores. A tabela 1 resume as informagdes sobre os empréstimos e financiamentos

da CEMIG, dando destaque aos swaps cambiais contratados.
Tabela 1 — Empréstimos e financiamentos (valores consolidados em R$ mil)

FINANCIADORES EM

MOEDA Vencimento Fliil:rfcregi(;(s)s Circulante Nao Circulante Total Total

ESTRANGEIRA Principal anuais (%) Moedas  (31/12/06) (31/12/06) (31/12/06) (31/12/05)
ABN AMRO Bank -N. (3) 2013 6,00 US$ 89 106.900 106.989 117.113
ABN AMRO Real S.A. (4) 2009 6,35 US$ 16.100 31.001 47.101 68.624
Banco do Brasil S.A. (5) 2009 3,90 JPY 38 69.640 69.678 76.996
UNIBANCO (6) 2009 6,50 US3$ 143.469 9.965 153.434 168.065
UNIBANCO (7) 2009 5,50 US$ 30 4.359 4.389 4.805
UNIBANCO (8) 2009 5,00 US$ 78 18.350 18.428 20.176
Divida com swap 159.804 240.215 400.019 455.779
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Divida em $ Estrangeira 226.192 788.560 1.014.752 798.433
Divida em $ Nacional 607.756  6.026.429  6.634.185 4.137.100
Total Geral Consolidado 833.948 6.814.989  7.648.937  4.935.533

(3) a (8) — Foram contratados swaps com troca de taxa. Seguem as taxas dos empréstimos e financiamentos
considerando os swaps: (3) CDI + 2,00% a.a.; (4) CDI +2,12% a.a.; (5) 111,00% do CDI; (6) CDI + 2,98% a.a.; CDI
+2,81% a.a. e CDI +2,65% a.a.; (7) e (8) CDI + 3,01% a.a.

Fonte: Demonstragées contabeis do ano de 2006 da CEMIG.

A ELETROPAULO, a LIGHT e a TRACTEBEL informaram apenas que o novo
indexador seria o CDI, omitindo o percentual da curva acordado para cada divida.

5.2 Contexto em que estido inseridos os derivativos cambiais, com riscos
decorrentes — Sinalizar em que contexto os derivativos se encontram (letra “D”, tabela 4)
significa informar se as operagdes sdo de bolsa ou de balcao, se o contrato ¢ registrado em
alguma camara de liquidagdao e de custddia e se ha intermediagdo de alguma instituicao
financeira. Dependendo do contexto, outros riscos poderdo decorrer da abertura de posi¢ao,
como o risco de crédito advindo da celebracao de contratos fora do ambiente das bolsas e sem
registro em camaras de compensagao. A rigor, isto também deve ser informado.

A TRACTEBEL foi a unica que atendeu a estas exigéncias, apresentando a seguinte

nota:

A Companhia possui uma politica de maior protecao do seu passivo em moeda externa,
através de operagdes de swaps no mercado de balcio, onde a variagdo cambial de
empréstimos ¢ financiamentos é trocada pela variagdo do CDI. Os vencimentos das
operagdes de swap sdo concomitantes com as datas de vencimento do fluxo de
compromissos do passivo em moeda externa. As operacdes sdo registradas na Cetip e
tém como contraparte, instituicoes financeiras de comprovada solidez financeira e
patrimonial, respeitando os limites de crédito definidos pela Companhia (grifo nosso).

Apesar de ndo ter sido divulgado quais instituicdes financeiras atuam como
contraparte, o fato de as operagdes serem registradas na CETIP minimiza a decorréncia do
risco de crédito.

5.3  Critério de mensuraciao do valor de mercado e quadros comparativos —
Explicitar o critério de mensuracdao adotado (letra “E”, tabela 4) transmite maior credibilidade
aos numeros apresentados e privilegia a comparabilidade com outros relatérios que utilizem a
mesma metodologia. Uma forma de complementar esta informagdo, tornando-a mais
elucidativa, seria a criagdo de quadros comparativos (letra “F”, tabela 4) entre valores
contabeis e de mercado.

A CEMIG, a CPFL Energia e a ELETROPAULO informaram os critérios de
mensurac¢ao de todos os instrumentos financeiros utilizados, mas a CPFL Energia foi genérica
ao nao informar qual critério foi especificamente utilizado para os swaps cambiais. Neste
caso, ficou a davida entre a adocdo do “modelo de desconto de fluxos futuros a valor
presente”, da “compara¢do com transacdes semelhantes contratadas em datas proximas ao
encerramento do exercicio” e da “comparacdo com parametros médios de mercado”.

A ELETROPAULO registrou que, para os instrumentos de hedge, “foram utilizadas as
taxas de mercado na data do balangco”. A CEMIG apresentou um texto onde constava que as
operagdes de swap tinham sido calculadas conforme o valor presente destes instrumentos
financeiros, considerando a taxa de juros praticada pelo mercado para operagdes de natureza,
prazo e risco similares.

Estas trés companhias também apresentaram quadros comparativos entre o valor
contabil e de mercado de todos os instrumentos financeiros utilizados, incluindo neles, ¢ em
rubrica a parte, os derivativos cambiais. A tabela 2 reproduz a divulgacdo da CEMIG.
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Tabela 2 — Valores de mercado vs valores contabeis (em R$ mil)
2006 2005
Valor Valor de Valor Valor de
contabil Mercado contabil Mercado
Ativos
Aplicagodes Financeiras 1.241.177  1.241.177 1.279.993  1.279.993
Contas a receber do Governo de Minas Gerais 1.726.293  1.726.293 1.518.672 1.518.672
2.967.470  2.967.470 2.798.665  2.798.665
Passivos
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 7.648.937  7.480.461 4.935.533 4.768.356
Operagdes Contratadas de Hedge 176.575 187.160 142.888 150.401

7.825.512  7.667.621 5.078.421 4.918.757
Fonte: Demonstragdes contabeis do ano de 2006 da CEMIG.

A ENERGIAS BR, a LIGHT e a TRACTEBEL nao atenderam os requisitos de
mensuracdo e de apresentagdo de quadros comparativos. Enquanto a LIGHT sequer fez
mencao ao assunto, a ENRGIAS BR e a TRACTEBEL generalizaram. A primeira alegou que
“os valores de mercado dos principais instrumentos financeiros aproximam-se dos valores
contabeis, destacando-se os empréstimos e financiamentos e operagdes de hedge”. A segunda
registrou que “nas operagdes envolvendo instrumentos financeiros, somente nos empréstimos
e financiamentos foram identificadas diferencas significativas entre os valores de mercado e
os valores contabeis”.

Ora, definir o que seria proximidade entre valores contabeis ¢ de mercado envolve
juizos de valores, que podem ser diferentes para investidores e administradores. Por exemplo,
no quadro da CEMIG apresentado acima, os valores das operagdes contratadas de hedge
poderiam ser considerados aproximados? Ou seja, estas trés Ultimas empresas deixaram de
avaliar os swaps cambiais a valores de mercado, contrariando a instru¢do da CVM, que exige
a evidenciagdo destes valores em nota explicativa.

5.4  Classificacio contabil recebida e efeitos advindos do resultado liquido das
operacdes — A classificacdao contabil (letra “G”, tabela 4) auxilia o investidor a entender a
esséncia da operagdo financeira realizada. Neste caso, uma boa evidenciagcdo deve contemplar,
em nota explicativa, se existem contas patrimoniais e de resultado, ou apenas de resultado. A
divulgacdo do resultado das operagdes com derivativos (letra “H”, tabela 4), bem como dos
valores acumulados em contas patrimoniais (caso existam), auxiliam na avaliacdo da
vultuosidade das posi¢cdes assumidas pela Companhia. Quando comparados com outros
indicadores como, por exemplo, o resultado financeiro e o lucro liquido, possibilitam definir
se os valores apresentados sao materiais.

A CEMIG, a CPFL Energia, a ELETROPAULO e a TRACTEBEL informaram, em
nota explicativa, todas as rubricas onde estavam registrados os swaps cambiais, bem como o
resultado das operacdes. A ELETROPAULO apresentou o seguinte texto:

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2006, foi apurado um resultado liquido negativo
de R$ 84.592 e de R$ 232.939, em 31 de dezembro de 2005, o qual esta reconhecido nas
demonstragdes contabeis na rubrica Receitas/Despesas Financeiras. Os saldos acumulados
nos montantes de R$ 211.303 ao final deste exercicio € de R$ 220.117, em 31 de dezembro
de 2005, estdo registrados na rubrica Opera¢des de Swap Cambial no Passivo Circulante e
Exigivel a Longo Prazo.

A LIGHT apenas informou que os seus instrumentos financeiros derivativos
apresentaram um ajuste negativo de R$ 48.848 em 2006, compensado pela reducdo no saldo
da divida em moeda estrangeira, e que o resultado das operacdes de swap, vigentes em 31 de
dezembro de 2006 fora negativo em R$ 31.189. Esta sucinta redagdo, provavelmente, acabou
confundindo os investidores com poucos conhecimentos de contabilidade. Tornou-se, entdo,
necessario recorrer as notas explicativas sobre o resultado financeiro e os empréstimos e
financiamentos. Constatou-se que, na realidade, o valor de R$ 48.848 referia-se ao resultado
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negativo das operagdes de swap, oriundo das Receitas/Despesas Financeiras. Ja o valor de R$
31.189 estava embutido na rubrica “Encargos Financeiros”, no Passivo Circulante.

A ENERGIAS BR ficou devendo os dois topicos analisados nesta se¢do. Somente apos
recorrer ao detalhamento do resultado financeiro, verificou-se a existéncia da rubrica
“Operagdes de swap e hedge”, tanto nas Receitas, quanto nas Despesas Financeiras. A busca
também revelou um resultado negativo de R§ 110.749, representando 29,3% do Resultado
Financeiro (negativo em R$ 377.820). Este valor pode ser considerado material diante de um
lucro liquido apurado de R$ 394.120, por isso, as informagdes jamais deveriam ter sido
omitidas dos investidores.

5.5 Presenca de informacdes niao obrigatorias — Apesar de nao haver nenhuma
exigéncia, por parte da legislagdo vigente, quanto ao disclosure de contas patrimoniais
especificas para os derivativos (letra “I”, tabela 4), cabe aqui ressaltar que a CPFL Energia, a
ELETROPAULO e a TRACTEBEL assim o fizeram. Este fato pode ser considerado uma
pratica salutar, pois possibilita aos stakeholders a imediata identificagdo dos efeitos
patrimoniais das operagdes realizadas.

Outro topico que ¢ apenas incentivado as companhias abertas diz respeito a divulgacdo
de informagdes quantitativas sobre o risco de mercado. Com foco no risco de variacdo
cambial, foram rastreados os dados quantitativos divulgados voluntariamente pelos
integrantes da amostra. Observou-se que a CEMIG e a TRACTEBEL apresentaram quadros
representando a exposi¢ao liquida as taxas de cambio (letra “J”, tabela 4). Para exemplificar,

reproduzem-se na tabela 3 as informagdes da CEMIG.
Tabela 3 — Exposig¢do liquida (valores consolidados em R$ mil)

EXPOSICAO DA CEMIG AS TAXAS DE CAMBIO 2006 2005
Dolar Norte-Americano
Empréstimos e Financiamentos 906.634 674.000
(- ) Operagoes Contratadas de Hedge/swap (233.187) (240.711)
673.447 433.289
Yen
Empréstimos e Financiamentos 69.678 76.996
(-) Operagodes Contratadas de Hedge (69.624) (76.929)
54 67
Outras Moedas Estrangeiras
Empréstimos e Financiamentos
Euro 36.293 40.614
Outros 2.147 6.823
38.440 47.437
Passivo Liquido Exposto 711.941 480.793

Fonte: Demonstragdes contabeis do ano de 2006 da CEMIG.

Esta pratica de boa governanga sugere que alguém do departamento de relagdes com
investidores procurou, por algum motivo, colocar-se no lugar de quem necessita das
informagdes. Muitas vezes, saber que ha operacdo de hedge, bem como o seu impacto no
resultado do exercicio, pode ndo ser suficiente. Isto pode causar uma falsa impressdo de que
toda a divida estd protegida quando, na verdade, na maioria dos casos, ndo ¢ o que ocorre. Por
isso, informagdes deste tipo podem ser consideradas de suma importincia, ainda que
facultativas.

Nao foram mencionadas metodologias de mensuracao de risco, tais como o Value at
Risc e a Simula¢dao de Monte Carlo. Ainda que a efetividade do hedge esteja implicita, ndo
foram encontrados registros sobre este assunto.

O quadro-resumo abaixo apresenta o score obtido por cada empresa, bem como o nivel

de aderéncia a cada um dos dez topicos avaliados pelo estudo.
Tabela 4 — Evidenciagdo dos derivativos cambiais e score obtido pelas companhias
| Empresa/Tépico | (A) [ B) [ © [ ™) [ & [ ® [ @& [ & [ ® [ @ [ score |
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Total por topicos 6

Fonte: elaborado pelos autores.

Legendas: (A) estratégia adotada; (B) contratos utilizados; (C) principais caracteristicas dos contratos; (D)
contexto em que os derivativos estdo inseridos; (E) mensuragdo do valor de mercado; (F) quadro comparativo
entre valores contabeis e de mercado; (G) classifica¢do contabil; (H) resultado liquido das operagdes; (I) contas
patrimoniais especificas para os derivativos; (J) quadro representando a exposicao liquida as taxas de cambio.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste artigo foi, dentro da amostra selecionada, verificar a
incidéncia de operagdes com derivativos cambiais e, a luz da legislacdo vigente, analisar como
sao evidenciadas nas demonstragdes contabeis.

Dentre as seis empresas que se abstiveram de utilizar os derivativos cambiais, a
CELESC, a TERNA e a EQUATORIAL também nao fizeram considera¢des sobre o risco de
taxa de cambio. Por outro lado, CESP, ELETROBRAS ¢ CTEEP admitiram estar sujeitas a
variagdo cambial, entretanto, ndo adotaram os derivativos cambiais como meio de mitigar este
risco.

Com isso, a analise quantitativa identificou as seis companhias que se utilizaram dos
derivativos em estudo: CEMIG, CPFL Energia, ELETROPAULO, ENERGIAS BR, LIGHT e
TRACTEBEL. Todas elas adotaram a estratégia de hedge e elegeram a modalidade de swap
cambial como forma de conter o avango indesejado dos empréstimos e financiamentos
obtidos.

Na analise qualitativa, o score atribuido revelou que a ENERGIAS BR e a LIGHT nao
proporcionaram um disclosure apropriado das suas operacdes com derivativos cambiais. Ja a
CEMIG (nota 8), a CPFL Energia (nota 8), a ELETROPAULO (nota 7) e a TRACTEBEL
(nota 7) obtiveram niveis de evidenciacdo que podem ser considerados adequados.

Depois de transcorridos os oito topicos definidos como obrigatdrios pelas normas
brasileiras, a analise quantitativa também identificou que, em apenas trés deles, mais de
quatro empresas divulgaram as informacdes requeridas: estratégia adotada, contratos
utilizados e resultado liquido das operagdes. O topico mais rejeitado, que foi divulgado por
apenas uma empresa, refere-se ao contexto em que os derivativos estdo inseridos. Quanto aos
topicos ndo obrigatorios, metade das empresas chegou a divulga-los.

Diante das observagdes, conclui-se que, a despeito do incipiente avango das normas
brasileiras em direcdo as normas internacionais, as empresas integrantes da amostra ainda tém
lacunas a preencher quanto a divulgacdo dos derivativos cambiais. Esta demanda tendera a
aumentar com o crescimento do volume das operagdes e a convergéncia as normas
internacionais, que exigem o maior detalhamento das informag¢des prestadas aos investidores.

Recomenda-se, para as proximas pesquisas, a andlise da utilizagdo e disclosure de
derivativos cambiais por companhias de outros setores da economia brasileira. Também pode
ser interessante investigar os motivos que impedem a maior transparéncia quanto a utilizagdo
destes instrumentos financeiros. Afinal, ainda que a regulamentacdo avance mais lentamente,
nada impede que a qualidade das informagdes prestadas evolua na mesma velocidade da
complexidade das operagdes.
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