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RESUMO

A utilizagdo dos derivativos financeiros é cada vez mais frequente nas empresas nacionais e
internacionais, independentemente do setor de atuacdo. A utilizacdo desses instrumentos pelas
empresas do setor de Energia Elétrica brasileiro deve-se a complexidade de suas atividades e
aos riscos inerentes a ela, desse modo eles sdo frequentemente usados como forma de
protecdo a tais riscos. Aliada ao forte emprego dos derivativos surge a necessidade de uma
evidenciacdo adequada por parte das empresas no que diz respeito as informacdes prestadas
ao mercado. Nesse sentido, as convergéncias as normas internacionais podem ser
determinantes. Assim sendo, o presente trabalho procurou verificar como tem se comportado
os indices de evidenciacdo dos derivativos financeiros nas empresas do Setor de energia
Elétrica brasileiro, para tanto se considerou o0 CPC 40 (R1) — Instrumentos Financeiros:
Evidenciacdo, e com base em itens especificos foram quantificados os indices de evidenciacao
dessas empresas nos anos de 2003, 2008 e 2013.
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ABSTRACT

The use of financial derivatives is becoming more frequent in national and international
companies irrespective of the sector. The use of these instruments by companies which belong
to the Brazilian Electric Power Sector is due to the complexity of their activities and the risks
inherent in it, thus they are often used as a way to protect such risks. With the constant usage
of derivatives, arises the need for an adequate disclosure by companies, with regard to
information provided to the market. Considering this, the convergence to international
standards may be determinant. Therefore, this study aimed to investigate how disclosure rates
of financial derivatives in Brazilian Electric Power companies have behaved. For this
purpose, it was considered CPC 40 (R1) — Instrumentos Financeiros: Evidenciacéo, and were
quantified the disclosure rates of those companies in the years 2003, 2008 and 2013 based on
specific items.
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1. INTRODUCAO

O mercado de derivativos € um mercado em ascensdo no Brasil e no mundo, neste
sentido Galdi e Lopes (2007) MURCIA e SANTOS (2009) condicionam a crescente
utilizacdo dos derivativos as constantes alteragdes econdmicas mundiais, e adicionalmente a
isso Daros e Borba (2005) apontam esse crescimento acelerado como fator que dificulta seu
reconhecimento e mensuragéo por parte da contabilidade.

No mercado, esses instrumentos sdo muitas vezes utilizados como forma de
especulacdo, o que para Amaral (2003) é motivo de cautela, uma vez que tais operacdes
trazem risco inerente e podem levar seus usuarios a faléncia se usados indiscriminadamente.
O autor destacou ainda que a falta de conhecimento e entendimento desses instrumentos é
fator determinante nessas situagfes e por esse motivo empresas no Brasil e no mundo
sofreram perdas significativas.

Dentro desse contexto, a evidenciacdo se configura como quesito de suma importancia
ao permitir que os usuarios das informacfes contabeis compreendam o0s objetivos com 0s
quais esses instrumentos estdo sendo utilizados. ludicibus (2004) definiu a evidencia¢do como
0 compromisso indissocidvel da contabilidade, uma vez que, sua esséncia € apresentar
informacBes quantitativas e qualitativas de modo a propiciar uma base de informacdes
adequadas aos seus USUArios.

Atualmente no Brasil a principal norma que trata sobre a evidenciagcdo dos
instrumentos financeiros € o CPC 40 (R1) — Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo,
instituido pela deliberacdo CVM 684/12 que revogou a CVM 604/09 que aprovou o CPC 40
(R"- Instrumentos Financeiros: Evidenciagcdo juntamente com os CPC 38 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo e CPC 39 — Instrumentos Financeiros:
Apresentacdo, através da deliberacdo da CVM n° 604/09 que além de torna-los obrigatorios
revogou a deliberacdo CVM n° 566/08. A instrucdo normativa CVM n° 604/09 baseia-se nas
normas internacionais (1AS 32, IAS 39 e IFRS 7). A alteragcdo da CVM 684/12 sobre a CVM
604/09 referiu-se a substituicdo do anexo CPC 40, e foi feita para atender novas exigéncias
referente ao IFRS 7.

Diante do exposto acima, o presente trabalho tem o intuito de avaliar como o nivel de
evidenciacdo dos derivativos financeiros se comporta nas empresas do setor elétrico. Desse

modo, tem-se como objetivo principal verificar a evolugdo do nivel de evidenciagdo dos
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derivativos financeiros das empresas brasileiras do setor de Energia Elétrica nos ultimos dez
anos, conforme as altera¢cdes normativas no cenério contéabil.
Para alcancar o objetivo geral e responder a pergunta de pesquisa, teremos como
objetivos especificos:
e Selecionar uma amostra que contenha todas as empresas brasileiras do setor de
Energia Elétrica, listadas na BM&FBOVESPA e pertencentes ao Novo
Mercado, em trés momentos (nos anos 2003, 2008 e 2013) da Gltima década.

Analisar as demonstracfes financeiras fornecidas ao mercado nos periodos

analisados.

Mesurar o nivel de evidenciacdo dos derivativos financeiros de cada empresa
nos anos de 2003, 2008 e 2013, através de um instrumento de coleta de dados

com itens especificos a serem observados.

Observar como os indices se comportaram ao logo do tempo e avaliar se ocorre
variacdo dos indices de evidenciacdo dos derivativos de um periodo para o

outro.

Identificar quais os itens presentes no instrumento de coleta de dados foram
evidenciados com maior ou menor frequéncia pelas empresas do setor elétrico.

Assim sendo, o presente trabalho justifica-se pelo fato de que empresas dos mais
variados setores utilizam os derivativos financeiros, seja como forma de protecdo ou mesmo
para especulacdo. No caso do setor elétrico, a utilizacdo desses instrumentos comecou a se
intensificar com sua reestruturacao, a partir do momento que as concessionarias passaram a se
preocupar mais com o gerenciamento dos riscos, principalmente no que diz respeito a
formac&o dos precos e aos retornos de investimentos.

Outro fator de destaque quanto a relevancia do presente estudo é a crescente
utilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos para outros fins além da prote¢éo (hedge),
0 qual trouxe grande inseguranca para os investidores. Diante disso, a evidenciagdo surge
como fator mitigante dos riscos corridos por estes investidores.

Adicionalmente a isso, a evidenciacdo dos derivativos financeiros é importante por se
tratar de uma problematica atual. As constantes alteragdes nas normas contabeis e a
convergéncia as normas internacionais trouxeram a exigéncia de um disclosure mais completo
e detalhado. No entanto, os pressupostos estabelecidos pelos CPCs ndo tém carater punitivo,
surgindo assim, a necessidade de se verificar se de fato as empresas tém observado as

recomendacdes de tais normas.
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A escolha das empresas que estdo classificadas no nivel de Novo Mercado da
BM&FBOVESPA deve-se ao fato que os niveis de governanga corporativa surgiram aliados
as mudancas normativas no campo contabil e pressupde uma maior evidenciacao por parte das
empresas que pretendem se adequar a eles. Em um estudo realizado por Gallon et al. (2007),
identificou-se a correlagdo entre o grau de evidenciacdo e o niveis diferenciados de
governanca da BM&FBOVESPA, destacando que as empresas pertencentes a esses niveis

apresentam melhorias em suas informacdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Derivativos Financeiros

Os derivativos séo instrumentos financeiros que podem ser utilizados tanto como
forma de protecdo através do gerenciamento de riscos (hedge) ou mesmo para especulacéo.
Amaral (2003) e Murcia e Santos (2009) definem derivativos como instrumentos financeiros
secundarios que se originam de ativos primarios. Os ativos primarios, conforme Moreira et al.
(2006), sdo os mais variados possiveis, como o preco de uma commodity, uma taxa de juros, o
preco de uma acgao ou o cambio de uma moeda estrangeira.

Autores como Carvalho (1999), Amaral (2003) e Fernandes e Rodrigues (2009)
apontam que a origem dos derivativos esta intimamente ligada ao comércio de commodities e
surgiram diante da necessidade de agilizar e garantir a negociacdo das mesmas, visto que, as
colheitas eram feitas apenas em determinadas épocas do ano. A existéncia destes instrumentos
estd condicionada as variacfes do mercado a vista (BESSADA, 2003), uma vez que ndo
haveriam riscos dos quais se protegerem.

Para Amaral (2003), apesar de sua importancia na protecdo de riscos, os derivativos
devem ser utilizados com cautela, uma vez que 0 mau uso de tais instrumentos podem levar
seus usuarios a faléncia. Ainda em seu trabalho, Amaral (2003) salienta que a utilizagéo
desses instrumentos como forma de especulacdo possui risco inerente, em especial para os
leigos no assunto.

Empresas brasileiras ja sofreram perdas consideraveis devidas a0 mau uso ou uso
indiscriminado de derivativos financeiros, Amaral (2003) destaca como principal causa para
as perdas com derivativos, a falta de conhecimento e entendimento dos mesmos. Dards e
Borba (2005) atribuem ao crescimento acelerado dos derivativos financeiros a dificuldade no
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seu reconhecimento e mensuracgao por parte da contabilidade.

O relacionamento que cada participante tem com o ativo objeto dos contratos
derivativos € que os distinguem quanto a sua classificagdo. Para Bessada (2003) e Neto
(2002), os participantes do mercado podem ser classificados em quatro categorias: hedger,
especulador, arbitrador e marketmaker.

O hedger é aquele participante que utiliza os instrumentos derivativos como forma de
protecao contra as flutuaces do mercado. De acordo com Neto (2002), o hedger de um modo
geral, tem como atividade econémica a producdo e/ou o consumo de mercadorias e abre mao
de ganhos futuros pra evitar possiveis perdas. Para Bessada (2003), o é o agente responsavel
por administrar os riscos que as flutuaces do mercado podem gerar.

Hedgers e especuladores possuem funcdes complementares e para Neto (2002) e
Bessada (2003) o especulador é quem assume os riscos que 0 hedger deseja evitar. Neto
(2002) explica que o especulador assume ricos com a expectativa de ganhos futuros. Bessada
(2003) destaca que a existéncia dos especuladores € imprescindivel para o funcionamento do
mercado uma vez que contribuem para a liquidez do mesmo.

Na definicdo do agente arbitrador, Neto (2002) e Bessada (2003) concordam que o
arbitrador atua em mais de um mercado simultaneamente, incorrem em baixos riscos, se
valem das distor¢0es relativas de preco e estabelecem uma relacdo entre os precos futuros e a
vista. Para Neto (2002), quem assume o papel de arbitrador no mercado sdo grandes bancos
ou grandes empresas, que possuem facilidade de negociacdo no mercado a vista.

Os marketmakers sdo agentes relativamente novos no mercado. Bessada (2003) os
definem como especialistas em determinados produtos, que trazem posi¢des proprias e que
quando convocados pela bolsa devem oferecer precos de compra e venda para tais produtos.
Para Neto (2002), os marketmakers auxiliam na formacéo de pregos e garantem aos produtos
boa liquidagéo.

No mercado existem muitos tipos de derivativos financeiros com caracteristicas
especificas que podem se adequar melhor a essa ou aquela atividade ou setor, dentre eles
podemos destacar quatro tipos basicos, bastante utilizados no mercado: mercado a termo,

mercado de futuros, swaps e opgoes.

2.2. Evidenciacéo dos Derivativos Financeiros

Os derivativos sdo instrumentos complexos e por esse motivo, a forma como séo

evidenciados é de suma importancia para os usuarios das informac@es contabeis, permitindo-
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Ihes compreender qual o objetivo de sua utilizagdo e assim tomar decisdes com base em
informagdes mais confidveis e claras. Dantas et al. (2005) afirmam que:

(...) a evidenciacdo (disclosure) contabil transcende o conceito de divulgacao,
estando relacionado também a capacidade de transmitir informagdes relevantes com
qualidade, oportunidade e clareza, possibilitando a perfeita compreensdo, por parte
dos usuarios, da verdadeira situacdo que se pretende relatar, o que potencializara a

capacidade de avaliaco preditiva.

Em seu trabalho, Ponte e Oliveira (2004) estudaram o grau de observancia as normas
de evidenciacdo contabil em sociedades an6nimas. Apos analisar 95 empresas, verificaram
que de um total de 21 itens referentes a evidenciacdo apenas 6 apresentaram observancia
superior a 50%.

Para Dantas et al. (2005), um elevado nivel de evidenciacdo caracteriza uma via de
mdo dupla, uma vez que, auxilia os usuarios fornecendo informacdes adequadas para a
tomada de decisbes ao mesmo tempo em que contribui para uma melhor imagem da empresa
diante do mercado, impactando diretamente em sua valorizacéo.

Junior (2003) concluiu em seu trabalho que, no que tange a evidenciacdo de
instrumentos financeiros, as empresas brasileiras ndo prestam informagdes adequadamente.
Dar6s et al. (2005) observaram em seu estudo que as informagdes prestadas pelas empresas
norte-americanas sdo mais claras e detalhadas do que aquelas apresentadas pelas empresas

brasileiras a respeito dos instrumentos financeiros derivativos.

2.3.  Niveis de Governanca Corporativa

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a
governanga corporativa surgiu em meados dos anos 90 e 0S movimentos iniciaram-se
principalmente nos Estados Unidos, quando os acionistas compreenderam a necessidade de
protecdo contra abusos das diretorias que contavam com a apatia dos conselhos de
administracdo e das auditorias externas.

No Brasil em 1995, foi fundado o IBGC com o objetivo de alcancar a exceléncia em
praticas de Governanga Corporativa. Em 1999 emitiram o primeiro codigo sobre Governanga
Corporativa que trazia informacdes a respeito da conduta esperada da alta administracao.
Como outro incentivo as préaticas, podemos citar a publicacdo da Cartilha da CVM em 2002,
que também trata sobre o tema.

De acordo com a CVM (2002), a Governanca Corporativa organiza o relacionamento
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entre as empresas e o mercado, sendo um sistema que correlaciona acionistas, auditores
externos e executivos, liderado pelo conselho de administracdo. Para Carvalho (2001), a
governanca trata de mecanismos que gerenciam o processo decisorio dentro de uma empresa,
visando minimizar os conflitos de interesses dos agentes.

Em dezembro de 2000, a antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) - hoje
BM&FBOVESPA - implantou os niveis de governanca corporativa. De acordo com Aguiar et
al. (2004), o Novo Mercado e os Niveis diferenciados de Governanga Corporativa, foram
criados com o intuito de diminuir a disparidade das informacdes entre investidores e
empresas, trazendo mais transparéncia no &mbito informacional, além de diminuir o custo de
capital das empresas que aderissem a esses moldes de governanca. A diferenca dos niveis de
governanca seguem destacadas no quadro abaixo:

Quadro 1: Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA

BOVESPA MAIS

NOVO

NIVEL 2 NIVEL 1 (a partir de TRADICIONAL
WIEHEADO 23/5/2014)
Permite a Permite a
- Permite a existéncia de  existéncia de . Permite a existéncia
Caracteristicas A ~ ~ Permite a ~
~ existéncia acoes ON e acoes ON e ca de acBes ON e PN
das Agbes existéncia somente
o somente de PN (com PN - (conforme
Emitidas ~ - de acdes ON S
acoes ON direitos (conforme legislacdo)
adicionais) legislacdo)
F,\)/Iel,rrfﬁggugel AcBeS 25% de free float
erm Circulat;é% No minimo 25% de free float até o 7° ano de N&o hé regra
(free float) listagem
Easglri::glglgge:gées Esforcos de dispersdo acionéria N&o hé regra
V.Edagqua Limitacdo de voto inferior a ,
disposicoes . . Quérum
. 5% do capital, quérum - e -
estatutarias (a e oz Né&o h& regra qualificado e N&o ha regra
! qualificado e "clausulas .1z , "
partir de ctreas” clausulas pétreas
10/05/2011) p
Minimo de 5 membros, dos
Composicéo do quais pelo menos 20% devem
Conselho de ser independentes com Minimo de 3 membros (conforme legislagao)
Administragéo mandato unificado de até 2
anos
Vedacéo a

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa N&o ha regra
(caréncia de 3 anos a partir da adesao)

acumulacéo de
cargos (a partir
de 10/05/2011)

Obrigagdo do

Conselho de Manifestacao sobre qualquer

Administracdo (a  oferta publica de aquisi¢do de N&o ha regra
partir de acOes da companhia

10/05/2011)
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BOVESPA MAIS

NOVO

MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 (a partir de TRADICIONAL

23/5/2014)

Demonstracoes
Financeiras
Reuni&o publica
anual
Calendario de
eventos Obrigatdrio Facultativo
corporativos

Traduzidas para o inglés Conforme legislagédo

Obrigatdria Facultativa

Diyglga@éo B

gdlClonaI~de Politica de negociacdo de valores mobiliarios Pol|'g|ca~de . 1

informacdes (a " negociacdo de N&o hé regra
: e codigo de conduta A

partir de valores mobiliérios

10/05/2011)

100% para 80% para

0 N
Concessao de Tag 100% para acbes ON e acoes ON 100% para acgdes 80% para acoes ON

Along acoes ON PN (a partir (conforme ON I(goirslrgrg:;
de 10/5/2011)  legislacdo) gistag
- Obrigatoriedade
Ofe_”.a PUb“Ca 98 Obrigatoriedade em caso de em caso de
aquisicao de agdes . Conforme Conforme
i cancelamento de registro ou S cancelamento de S
no minimo pelo p legislacdo . . legislacdo
L saida do segmento registro ou saida
valor econémico
do segmento
Adesdo a Camara
de Arbitragem do Obrigatdrio Facultativo Obrigatdrio Facultativo

Mercado
Fonte: <http://www.bmfbovespa.com.br/>

Desse modo, optou-se por analisar as empresas pertencentes ao Novo Mercado, por
esse nivel apresentar maiores exigéncias quanto as suas obrigacfes junto ao mercado, quando

comparado aos demais niveis.

2.4. Setor de Elétrico no Brasil

Na década de 90, o setor elétrico no Brasil passou por uma forte reestruturacéo tanto
organizacional como de propriedade. De acordo com o Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS), as Leis 8987/95 e 9074/95 estabeleceram base para essa reestruturacao,
criando um novo modelo institucional para o setor. Nesse momento muitas empresas foram
privatizadas e o0 setor passou a garantir sua expanséo por meio da atragéo de capitais privados.

Em 1996, através da Lei n° 9.428 foi instituida a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). A agéncia € uma autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia e tem por
finalidade ndo sé a regulamentacdo do setor, como também a fiscalizacdo da producéo,
transmissao e comercializacdo de energia elétrica no pais (ANEEL, 2014).
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O processo se estendeu para 0s anos seguintes e novas regulamentagdes foram feitas,
como por exemplo, a criagdo da Lei 9648/98 por meio da qual mais mudangas foram
promovidas, a criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE) e do ONS e a reestruturacéo
da ELETROBRAS, a segmentacdo setorial e a abertura progressiva a competitividade dos
mercados (ONS 2014).

Segundo a Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE),
mesmo com tantas alteracdes na estrutura do setor ndo foi possivel garantir o equilibrio entre
a oferta e a demanda. Ap0s atravessar momentos dificeis de racionamento de energia, o setor
sofreu novas alteragGes em 2004 e em 2012 com a MP 579, que deu origem a Lei 12.783/13.
Ainda de acordo com a ABRADEE o atual setor elétrico brasileiro pode ser descrito da
seguinte maneira:

o Desverticalizacdo da industria de energia elétrica, com segregacdo das atividades

de geracdo, transmissao e distribuicéo.

o Coexisténcia de empresas publicas e privadas.

o Planejamento e operacdo centralizados.

e Regulacdo das atividades de transmissdo e distribui¢do pelo regime de incentivos,

ao invés do “custo do servigo”.

e Regulacdo da atividade de geracdo para empreendimentos antigos.

e Concorréncia na atividade de geracédo para empreendimentos novos.

e Coexisténcia de consumidores cativos e livres.

e Livres negociacGes entre geradores, comercializadores e consumidores livres.

o LeilGes regulados para contratacdo de energia para as distribuidoras, que fornecem

energia aos consumidores cativos.

e Precos da energia elétrica (commodity) separados dos precos do seu transporte (uso

do fio).

e Precos distintos para cada area de concessdo, em substituicdo a equalizacdo

tarifaria de outrora.

e Mecanismos de regulacdo contratuais para compartilhamento de ganhos de

produtividade nos setores de transmissdo e distribuicao.

Ap0s a apresentacdo do cenario atual do Setor de Energia Elétrica no Brasil, se faz
necessaria a correlacdo do setor com a utilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos, a

qual estd devidamente tratada no topico seguinte.

2.5. O setor elétrico e os derivativos financeiros
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O setor elétrico se difere dos outros sistemas de redes como saneamento e gas, uma
vez que se encontra totalmente vulneravel a qualquer desequilibrio entre a oferta e a demanda,
ja que estocar tal produto é economicamente inviavel, o que pode trazer muitas perdas e riscos
para o setor (ABRADEE, 2014).

Arfux (2004) identificou em seu trabalho que existem no mercado diversas
modalidades de derivativos que podem se adaptar ao setor elétrico no que diz respeito a busca
por uma maior seguranca e/ou maior atratividade. O trabalho concluiu ainda que os
derivativos financeiros quando utilizados pelo setor como forma de protecdo a volatilidade
dos precos trazem resultados muito eficazes.

Rodrigues (2007) aponta que a utilizacdo de derivativos financeiros pelo setor elétrico
é uma alternativa que pode trazer varios beneficios, uma vez que se trata de uma atividade
complexa que envolve varios riscos e esses instrumentos permitem que estes riscos sejam
tratados isoladamente.

Desse modo, destaca-se a importancia da utilizacdo dos instrumentos financeiros
derivativos para o gerenciamento de riscos das atividades ligadas ao setor elétrico, e a
necessidade de verificar se as empresas do setor que utilizam tais instrumentos fazem sua

evidenciacdo de maneira adequada, no que tange as exigéncias estabelecidas pelo CPC 40.

3. METODOLOGIA

No que se refere aos objetivos, esta pesquisa configura-se como exploratéria e
descritiva. Segundo Bauren (2003), um estudo exploratério visa aprofundar o conhecimento
sobre determinado tema com o intuito de construir premissas para o desenvolvimento da
pesquisa. Para Silva (2003), a pesquisa descritiva é aplicada para caracterizar uma populacéo
ou fendmeno e correlaciona suas variaveis.

A abordagem da pesquisa € classificada como qualitativa e quantitativa. E qualitativa,
pois através do estudo procura-se compreender a evidenciagdo de derivativos, e quantitativa,
pois os dados coletados receberam tratamento estatistico descritivo e através do qual serdo
estabelecidos os indices de evidenciacdo de cada empresa. Para Bauren (2003), o estudo
quantitativo é superficial ao passo que o qualitativo permite uma analise mais profunda.

Uma vez que a pesquisa utilizard& um instrumento de coleta de dados que visa
interpretar as informacdes fornecidas pelas demonstracdes contabeis, balanco patrimonial e
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notas explicativas, a pesquisa se caracterizard como uma anélise de contetdo. De acordo com
Bardin (2010), a anélise de contetdo permite a manipulacdo do texto (mensagem), de modo a
identificar o que o contelido expressa atraves de indicadores que permitem inferir sobre ideias
que vao além dos limites do texto, ou seja, possibilita a interpretacdo das informac6es. Pode-
se afirmar que a pesquisa também sera bibliogréfica, uma vez que utilizard de artigos e
periodicos para construcdo de seu referencial.

A populacdo definida para o desenvolvimento deste trabalho sdo as empresas
brasileiras do setor de energia elétrica, listadas na BM&FBOVESPA. Ressalta-se que estas
empresas pertencem ao Novo Mercado, um dos niveis de governanga corporativa que
estabelece critérios mais rigorosos de evidenciacao e informacOes prestadas ao mercado por
parte das empresas. Desse modo, as empresas selecionadas estdo representadas no quadro
abaixo:

Quadro 2: Amostra de Empresas Analisadas

GOVERNANCA

RAZAO SOCIAL CORPORATIVA
CPFL ENERGIA S.A NOVO MERCADO
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A NOVO MERCADO
EDP ENERGIAS DO BRASIL NOVO MERCADO
ENEVAS.A NOVO MERCADO
EQUATORIAL ENERGIA S.A NOVO MERCADO
LIGHT S.A NOVO MERCADO
TRACBEL ENERGIA S.A NOVO MERCADO

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos empresas selecionadas para analise.

Destaca-se que foram utilizados apenas dados primarios retirados diretamente das
demonstragdes financeiras e suas notas explicativas. A documentacdo foi obtida no proprio
site da BM&FBOVESPA e refere-se aos anos 2003, 2008 e 2013.

Apols a selecdo da amostra de empresas, serdo analisadas suas demonstracdes
contébeis para verificar se a evidenciagdo dos instrumentos financeiros derivativos esta sendo
realizada de acordo com os principios estabelecidos pelo CPC 40(R1). Para a consecu¢do dos
objetivos, levantou-se dez itens a serem observados. Para cada item evidenciado nas
Demonstragdes financeiras sera atribuido a ele nota um (1), os itens ndo observados receberéo
nota zero (0), a média das notas serd o indice de evidenciacdo e os indices serdo calculados
por empresa para cada ano analisado.

Os itens analisados estdo dispostos no quadro a seguir:
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Quadro 3: Itens Analisados

ITENS OBSERVADOS SIM NAO

Objetivos da utilizagdo dos derivativos 1
2 Politicas contabeis e métodos adotados 1 0
3 Descrigdo de cada tipo de hedge 1 0
4 Discricéo dos instrumentos financeiros designados como hedge 1 0
5 Valor Justo 1 0
6 Natureza dos riscos cobertos pelo hedge 1 0
7 Se 0 hedge accounting € aplicavel 1 0
8 Tipo da relacdo de hedge adotada pela empresa 1 0
9 Método adotado para mensurar o valor justo 1 0
10 | Pressupostos adotados para determinar o valor justo 1 0

Fonte: elaborado pelos autores, tomando como base o instrumento de coleta de dado utilizado por Malaquias
(2008).

Os itens observados e o papel de trabalho foram elaborados com base no trabalho
realizado por Malaquias (2008). Descritos abaixo estdo os critérios de pontuacdo para os itens
observados.

Item 1: Pontua-se quando a empresa divulga seus objetivos para manter ou emitir
contratos derivativos.

Iltem 2: Pontua-se quando ha divulgacdo das politicas de contabilidade para o0s
derivativos, complementada por métodos que também séo utilizados.

Item 3: Procura-se identificar se a empresa evidencia a descricdo de como 0S
derivativos séo utilizados para fins de hedge.

Item 4: Pontua-se quando a empresa identifica quais instrumentos financeiros sao
designados como instrumentos de hedge (por exemplo swaps, contratos futuros, entre outros).

Item 5: Pontua-se quando a entidade evidencia o valor justo de tais instrumentos
financeiros utilizados para fins de hedge.

Item 6: Considera-se como valida a divulgacdo pela empresa da natureza dos riscos

que estdo sendo protegidos pelos instrumentos derivativos anteriormente referenciados.
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Item 7: Para esta questdo, somente considera-se um disclosure valido quando a
empresa divulga se a contabilizacdo de suas operacdes de hedge estdo sujeitas a normas
especificas para o hedge accounting, sendo essa metodologia exigida pelo FASB e pelo
IASB.

Item 8: Esse item busca a identificacdo de relacdo de hedge que a empresa esté sujeita.
Se houve a divulgagdo de que o hedge accounting ndo é aplicavel, também se considera esta
questdo como néo aplicavel. Se ndo houvesse alguma mencdo ao hedge accounting como nédo
aplicavel, também se considera este item como nao aplicavel. Por outro lado, se ndo houver
mencao ao hedge accounting, a empresa obtém para esta questao score igual a zero.

Item 9: Pontua-se com a divulgacdo do método de mensuragdo adotado para o célculo
do valor justo dos instrumentos financeiros derivativos.

Item 10: Pontua-se quando a empresa divulga consideracGes relevantes aplicadas no

calculo do valor justo de seus derivativos.

4. RESULTADOS

Durante a andlise dos relatorios contébeis, notas explicativas e balanco patrimonial,
das empresas selecionadas, encontraram-se limitacfes ao escopo do trabalho. As empresas
CPFL Energias Renovéveis S.A, ENVEVA S.A, Equatorial Energia S.A e Light S.A néo
apresentaram demonstracoes financeiras na BM&FBOVESPA no periodo de 2003. Para essas
empresas foram analisados apenas o0s anos de 2008 e 2013. A empresa Tracbel Energia S.A
nos anos 2003 e 2008, n&o utilizou instrumentos derivativos para nenhum fim, seja de hedge
e/ou especulacdo e por isso apenas 0 ano de 2013 foi analisado.

A CPFL Energias Renovaveis S.A em suas notas explicativas do ano de 2008
mencionou que em determinados casos utiliza derivativos financeiros com finalidade de
protecdo (hedge), mas nenhuma outra mengéo foi feita com relacdo aos derivativos, e por esse
motivo todos os itens receberam score 0 (zero). No ano de 2013 a empresa citou derivativos
como “instrumentos financeiros mensurados ao valor justo”, porém ndo cita nenhuma
utilizacdo desses instrumentos. Logo, conclui-se que nesse periodo ndo houve utilizagdo de
derivativos.

O quadro 4 estd demonstrado o score de cada item analisado por empresa e por
periodo:
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Quadro 4: CPFL Energia S.A

EMPRESA: CPLF

Ano ‘ 2003 2008 2013

Item Score NE Score NE Score NE
1 1 31 1 2.1 1 34b
2 0 1 2.1 1 3.2
3 0 0 0
4 1 31 1 32 1 34b
5 0 1 32 1 34b
6 1 31 1 21e32 1 34b
7 0 1 32 1 34b
8 0 N/A N/A
9 0 1 32 1 4e3da
10 0 1 32 1 4e34a

Fonte: elaborado pelos autores, com base na analise de contetido das demonstra¢Ges contabeis.

Quadro 5: CPFL Energias Renovaveis S.A

EMPRESA: CPLF RENOVAVEIS

ANO ‘ 2003 2008 2013
ITEM Score NE Score NE

1 N/A 0 N/A

2 N/A 0 N/A

3 N/A 0 N/A

4 N/A 0 N/A

5 N/A 0 N/A

6 N/A 0 N/A

7 N/A 0 N/A

8 N/A 0 N/A

9 N/A 0 N/A

10 N/A 0 N/A

Fonte: elaborado pelos autores, com base na analise de contelido das demonstra¢@es contabeis.
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Quadro 6: EDP Energias do Brasil

EMPRESA: EDP
Ano | 2003 | 2008 | 2013
Item  Score NE Score NE Score NE
1 0 - 1 3.2 1 2.2
2 0 - 1 3.2e3.1.2 1 2.2
3 0 - 0 1 37.6
4 0 - 1 32 1 37.3
5 0 - 1 325 1 37.6
6 0 - 1 32¢e 1 2.2e37.3
7 0 - 0 1 2.2
8 0 - 0 1 2.2
9 0 - 1 32.3/32.5 1 37.2.1 (viii)
10 0 - 1 32.3/32.5 1 37.2.1 (viii) e 37.6

Fonte: elaborado pelos autores, com base na anélise de contelido das demonstra¢Bes contabeis.

Quadro 7: ENVEVA S.A

EMPRESA: ENEVA
Ano | 2003 2008 2013
Item Score NE Score NE Score NE
1 N/A 1 4.1d 1 18.2
2 N/A 1 4.2d 1 455
3 N/A 1 17 1 18.2.2.2/45.5
4 N/A 1 17 1 18.2.2.2 (e)
5 N/A 1 17 1 18.2.1
6 N/A 1 4.1d/17 1 18.2/18.2.2.2 ()
7 N/A 0 - 1 455
8 N/A 0 - 1 4.5.5/8.2.2.2(d)
9 N/A 1 17 0 -
10 N/A 1 17 0 -

Fonte: elaborado pelos autores, com base na analise de contetido das demonstragGes contabeis.
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Quadro 8: Equatorial Energia S.A

EMPRESA: EQUATORIAL

ANO | 2003 | 2008 2013
ITEM Score NE Score NE Score NE
1 NA 1 3 1 3
2 NA 1 3e31 1 3e35
3 NA 1 31 1 35
4 NA 1 31 1 35
5 NA 1 31 1 35¢
6 NA 1 31 1 35
7 NA 0 . 0 .
8  NA 0 . 0 :
9 NA 1 31 1 35¢
10 NA 1 31 1 35¢

Fonte: elaborado pelos autores, com base na andlise de contelido das demonstra¢8es contabeis.

Quadro 8: Ligth S.A

EMPRESA: LIGHT

ANO ‘ 2003 2008 2013

ITEM Score NE Score NE Score NE
1 N/A 1 3 1 3
2 N/A 1 3 1 3
3 N/A 1 33 1 34
4 N/A 1 33 1 3e34
5 N/A 1 33 1 34
6 N/A 1 33 1 3e34
7 N/A 0o - 0 -
8 N/A 0o - 0 -
9 N/A 1 33 1 34
10 N/A 1 33 1 34

Fonte: elaborado pelos autores, com base na analise de contetido das demonstragGes contabeis.
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Quadro 9: TRACBEL Energia S.A

EMPRESA: TRACBEL
ANO ‘ 2003 ‘ 2008 2013
ITEM Score NE Score NE  Score NE
1 N/A N/A 1 16
2 N/A N/A 1 3
3 N/A N/A 1 16
4 N/A N/A 1 16
5 N/A N/A 1 16
6 N/A N/A 1 16
7 N/A N/A 1 16
8 N/A N/A 1 16
9 N/A N/A 0 -
10 N/A N/A 0 -

Fonte: elaborado pelos autores, com base na andlise de contelido das demonstra¢8es contabeis.
A partir dos scores atribuidos por item, foram calculados os indices de evidenciacao
através das médias, obtendo os resultados apresentados a seguir:

Quadro 10 : indices de Evidenciacio

INDICES DE EVIDENCIACAO POR PERIODO

EMPRESA 2003 2008 2013
CPFL ENERGIA S.A ] 0,30 0,89 0,89
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A N/A  N/A N/A
EDP ENERGIAS DO BRASIL 0,00 0,70 1,00
ENEVAS.A N/A 0,80 0,80
EQUATORIAL ENERGIA S.A N/A 080 0,80
LIGHT S.A N/A 089 0,89

TRACBEL ENERGIA S.A N/A N/A 0,80

Fonte: elaborado pelos autores, com base no resumo das analises.

Com base nos indices calculados pode-se verificar que nas duas empresas que
utilizaram instrumentos financeiros derivativos nos trés periodos analisados verificou-se que a
evidenciagdo que ocorria em 2003 é significativamente inferior aos indices apresentados nos
anos 2008 e 2013. A EDP né&o atendeu a nenhum item analisado em 2003 e apresentou nos
outros dois periodos um indice de 0,7 em 2008 e de 1,00 em 2013, j4 a CPFL Energia S.A foi
atribuido um indice de evidenciacao de 0,3 em 2003 e de 0,89 nos periodos de 2008 e 2013.

De um modo geral, pode-se verificar que os indices de evidenciacéo apresentados nos
anos de 2008 e 2013 ndo apresentaram grandes dispersdes entre si. Além disso, os indices
demonstram que o nivel de evidenciacdo apresentado pelas empresas do setor elétrico
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(tomadas como objeto de estudo) que utilizam os instrumentos financeiros derivativos é
satisfatorio. Todas as empresas exibem indices superiores a 60% de apresentacdo dos itens
analisados em ambos os periodos, e ndo se identificou nenhuma tendéncia de evidenciagédo

para maior ou menor em nenhum dos itens analisados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A questdo que envolve o presente trabalho estd fundamentada no CPC 40 (R1)-
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo e na revisao bibliografica a respeito dos instrumentos
financeiros derivativos e sua utilizacdo pelas empresas do setor de Energia Elétrica no Brasil.
O CPC 40 (R1) foi aprovado em acordo com a deliberacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) CVM 684/2012, que alterou 0 Anexo CPC 40 - Instrumentos Financeiros
da CVM 604/09, os anexos CPC 38 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuragdo e o CPC 39 — Instrumentos Financeiros: Apresentacao, ndo foram alterados.

O CPC 40(R1) - Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo tem como objetivo principal
requerer que as entidades, em suas demonstracfes financeiras, apresentem evidenciacao
adequada sobre a utilizacdo dos instrumentos financeiros, incluindo os derivativos. Deste
modo, permite que os usudrios dessas informacbes possam avaliar a significancia dos
instrumentos e sua posicdo patrimonial, bem como a natureza e 0s riscos que emanam dos
instrumentos financeiros e o0 gerenciamento de riscos. Este pronunciamento esta
correlacionado as normas internacionais de Contabilidade — IFRS 7.

O estudo procurou responder a pergunta de pesquisa: como tem se comportado 0s
indices de evidenciagdo dos instrumentos financeiros nas empresas brasileiras do setor
elétrico? Para responder a questdo, a metodologia utilizada buscou quantificar o nivel de
evidenciacao fornecido pelas empresas, através de seus relatorios contabeis, nos anos de 2003,
2008 e 2013. A quantificagdo dos indices foi possibilitada pela analise documental, norteada
por 10 (dez) itens considerados pelo autor como imprescindiveis na evidenciacdo dos
derivativos financeiros.

No entanto, a pesquisa teve seu potencial de concluséo limitado uma vez que 4 das 7
empresas analisadas ndo apresentaram suas demonstracfes a BM&FBOVESPA no ano de
2003. Adicionalmente a Tracbel Energia S.A ndo utilizou instrumentos financeiros nos anos
de 2003 e 2008 e a CPFL Energias Renovaveis, que ndo havia apresentado suas
demonstracfes financeiras em 2003, também nos anos de 2008 e 2013 ndo fez uso dos
RAGC, v.4, n.10, p.87-107/2016

104



MENDONCA, L. B. P.; MARTINS, V. F.

derivativos. Assim sendo, as conclusdes apresentadas se limitam as empresas analisadas e néo
se pode estender a analise para as demais empresas do setor.

O trabalho permitiu apenas verificar que nas empresas em que foi possivel quantificar
os indices de evidenciacdo (aqueles apresentados nos anos de 2008 e 2013), sdo
significativamente bons tomando como base um percentual de 50%, pois todas as empresas
nesses periodos apresentaram indices superiores a 60%. As duas empresas (CPFL Energia
S.A e EDP Energias do Brasil) que apresentaram suas demonstracBes nos trés periodos
analisados (2003, 2008 e 2013) e utilizou em todos eles os instrumentos financeiros
derivativos, permitiu que fosse identificado que no ano de 2003 os indices de evidenciacao
apurados foram relativamente inferiores aos apresentados nos anos de 2008 e 2013.

A CPFL Energia S.A apresentou em 2003 um indice igual a 0,3 e nos demais periodos
os indices verificados foram de 0,89. Ja a EDP Energias do Brasil apresentou indices de 0,0;
0,7 e 1,0 para os periodos de 2003, 2008 e 2013 respectivamente. A convergéncia as normas
internacionais de contabilidade foi introduzida no Brasil no ano de 2007 com a Lei
11.638/2007, e determinou que as normas deliberadas pela CVM deveriam estar em
consonancia com as Normas Internacionais de Contabilidade. Em 2008, a deliberacdo CVM
566/08 aprovou o CPC 14 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragdo e
Evidenciacdo, em 2009 a CVM 604/2009 que revogou essa deliberacdo e ficou aprovado os
CPCs 38, 39 e 40 citados acima, posteriormente essa deliberagdo também foi alterada pela
CVM 684/2012.

O que é importante verificar nesse cenario € que pelo menos no que se refere a estas
duas empresas, a convergéncia ao modelo internacional conferiu uma elevacdo no nivel de
evidenciacdo dos derivativos, uma vez que, pode-se observar que em 2003, periodo anterior a
Lei 11.638/2007, é significativamente inferior aos indices apresentado apds o inicio do
processo de convergéncia as normas internacionais.

Espera-se que o estudo tenha contribuido para as pesquisas referentes ao nivel de
evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos, apresentados pelas empresas apos as
convergéncias &s norma internacionais. Trata-se de um tema atual e de relevancia devido a
importancia e complexidade desses instrumentos para 0 mercado de capitais. Para pesquisas
futuras, sugere-se que o estudo seja estendido para outros setores de atuacéo, e que mais itens

exigidos pela legislacdo sejam observados.
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