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ANALISE EM NOTAS EXPLICATIVAS: Enfoque na divulgacéo dos riscos
decorrentes de operacdes com Instrumentos Financeiros nas companhias do setor de
energia elétrica em concordancia com a norma CPC - 40.

RESUMO

A legislagdo empresarial e os 6rgaos que regulam as empresas no Brasil visam assegurar a
qualidade das informagdes divulgadas pelas empresas, definindo quais informagdes devem
constar nas demonstragdes contabeis. Todavia, algumas informacdes ndo possuem carater
obrigatorio. O presente trabalho verificou a concordancia entre informacdes contidas nas
Notas Explicativas (NE’s) e aquelas exigidas pela norma CPC-40, bem como a produgdo
cientifica em grandes congressos brasileiros dentro da tematica de risco e instrumentos
financeiros. Analisaram-se as NE’s das 60 empresas do setor de energia elétrica listadas na
BM&FBOVESPA referentes ao exercicio de 2015. Realizou-se um estudo documental,
quanto ao delineamento, e a andlise de contetido. 54 empresas divulgaram suas informagdes
referentes a risco de acordo com a norma CPC-40. Percebeu-se que algumas empresas deram
tratamento diferenciado para um mesmo tipo de risco, o que indica fragilidade na norma, uma
vez que tal distingdo pode causar conflito no entendimento do usudrio externo das
informagdes. Observou-se a relevancia dos riscos descritos nas NE’s, porém, ndo exigidos
pela norma. Determinados riscos podem causar grande impacto financeiro as empresas, porém
sua divulgacdo se da por uma questdo de ética e responsabilidade social, a exemplo do risco
Ambiental que trata dos possiveis danos causados pelas hidrelétricas no meio em que se
instalam, e o risco Hidrologico, capaz de impor a empresa maiores custos com a compra de
energia. Foram identificados apenas 4 producdes cientificas sobre o tema em um recorte
temporal de 10 anos, e 13 tipos de risco, dos quais apenas 3 sao exigidos pela norma.
Palavras-Chave: Evidenciagao. Instrumentos financeiros. Risco.

1 INTRODUCAO

Discorrer sobre a economia de um pais exige, a principio, a identificacdo dos
principais fatores relacionados ao seu desenvolvimento e manutencdo. Entre estes fatores esta
o setor de energia elétrica, ramo que impacta tanto a qualidade de vida das pessoas quanto o
aumento da produtividade econdmica do pais, (GOLDEMBERG ¢ MOREIRA, 2005).

Nessa perspectiva, do ponto de vista do consumidor “o que realmente importa ¢ a
utilidade/satisfagdo derivada de servicos energéticos e o prego pago aos fornecedores de
energia para obter tais servicos” (GOLDEMBERG ¢ MOREIRA, 2005). Todavia, partindo de
outra perspectiva, existem os investidores, que buscam desfrutar de outros beneficios
provenientes de seus investimentos em empresas do setor de energia elétrica, indo além dos
servicos energéticos por elas permitidos.

Tais empresas, com o intuito de promover a eficiéncia e eficacia, de forma segura, na
realizagdo e manutencdo de suas atividades, realizam operacdes financeiras que garantem a
protecdo de seus recursos, bem como o menor risco para o capital de seus investidores, a fim

de gerar o retorno esperado na distribuicdo de seus resultados. Dentre as praticas utilizadas



para a protecao contra oscilagdes de precos, taxas de juros, cambio, etc., estd a utilizagdo dos
Derivativos, porém, seu uso indevido pode causar enormes prejuizos as empresas, devido suas
caracteristicas operacionais bastante peculiares que os diferenciam dos demais produtos
financeiros: (i) velocidade das operacdes, (ii) grau de alavancagem e (iii) complexidade das
operacdes, (LOPES; LIMA, 2003).

Portanto, faz-se necessario a divulgacdo detalhada dessas operacdes, realizada por
meio de Notas Explicativas (NE’s), tendo em vista a necessidade do investidor de verificar a
capacidade da empresa de cumprir com suas propostas de rentabilidade do capital investido,
além de dar ciéncia dos riscos inerentes a essas operagdes. Para tanto, hd frequente utilizagao
dos instrumentos financeiros, por parte das empresas, com a finalidade de prote¢do contra
riscos (contabilidade de Hedge) e o setor de energia elétrica possui destaque na economia do
pais, pois influencia diretamente na qualidade de vida das pessoas, na geragao de emprego e,
consequentemente, na renda, além de atuar diretamente no desenvolvimento da infraestrutura
no pais. (ENERGIA, 2016).

Pesquisas de Pinho, Parente ¢ Coelho (2014) indicam que empresas com maior
disclousure de informagdes nao estdo relacionada com as empresas com menor risco de
mercado. Apontando, assim, que os investidores atribuiram pouca relevancia a este tipo de
informacao, aquelas relacionadas ao risco.

Segundo as previsdoes da EPE (Empresa de Pesquisa Energética), at¢ 2020 serdo
contratados investimentos em energia elétrica na ordem de 100 bilhdes. Deste total, 55%
serdao destinados as usinas hidrelétricas, cuja producao vai crescer de 82,9 mil para 115,1 mil
megawatts. (BRASIL, 2011). Tal volume de investimento € capaz de causar grande impacto
na economia do pais, seja atraindo novos investidores e fomentando o setor, seja barateando
os precos para o consumidor final, porém, os gerenciamentos destes recursos bem como as
politicas adotadas pelas empresas terdo um papel significante para o crescimento do setor.
Desta forma, justifica-se a escolha do tema e setor para a realizacdo desta pesquisa.

Diante da utilizagdo de instrumentos financeiros no mercado, sua adequada
informacao em Notas Explicativas ¢ essencial para o correto entendimento do usuario externo
a respeito da natureza e extensao dos riscos aos quais estdo sujeitas tais ferramentas, uma vez
que o mau uso destes recursos pode resultar em grandes perdas para o investidor. Neste
sentido, € possivel observar a necessidade de uma regulamentagdo especifica que ofereca
suporte aos usudrios das informagdes contabeis no que tange a divulgacdo de um contetdo

relevante para a tomada de decisdo.
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Estudos de Formigoni e Silva (2011) pontuam uma evolucdo na divulgacdo das
informacgdes contdbeis. H4 uma necessidade de maior transparéncia por parte das diversas
empresas que ndo cumpriram as exigéncias legais. Para Daros, Borba, Macedo Jr.(2007) a
caréncia na evidenciagdo das operacdes envolvendo derivativos, Contabilizacao e divulgagdo
das transagdes precisam ser mais trabalhadas. Pinho, Parente, Coelho (2014) a associacdo
entre disclosure de risco de mercado. Moreira, Niyama e Santana (2006) quanto a divulgacao
das demonstragdes contabeis no Brasil consistem na auséncia de relacao aos derivativos: do
valor justo dos derivativos e do seu método de calculo; dos riscos de juros incorridos pela
companhia; e de dados quantitativos acerca do risco de mercado. No estudo de Mapurunga, et
al. (2011) os resultados apontam para a relagao entre tamanho e lucro que estdo positivamente
associados a divulgagdo de informacdes sobre instrumentos financeiros derivativos.

A partir de tal entendimento, busca-se, neste estudo, responder ao seguinte
questionamento: As Notas Explicativas das empresas do setor de energia elétrica listadas
na BM&FBOVESPA apontam os riscos das operacoes com instrumentos financeiros de
acordo com o exigido pelo pronunciamento técnico, CPC — 40 Instrumentos Financeiros:
evidenciagao?

Sendo assim, a presente pesquisa se propde alcancar os seguintes objetivos:

Geral:

# Verificar a conformidade dos riscos referentes aos instrumentos financeiros
encontrados nas NE’s com o exigido pela norma CPC-40;

Secundarios:

= Identificar os tipos de riscos apontados nas Notas Explicativas das empresas do
setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA;

= Realizar um mapeamento da producdo cientifica que trata dos riscos
relacionados a instrumentos financeiros em grandes eventos brasileiros;

Para tanto, realizou-se um estudo exploratorio, de natureza qualitativa. Quanto ao
delineamento da pesquisa, esta possui carater documental, tomando por base as NE’s das 60
empresas do setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA que compdem a amostra
em estudo.

Por fim, salienta-se que o presente estudo esta estruturado da seguinte maneira: além
desta introdugdo, serdo apresentados os fundamentos tedricos, nos quais esta pesquisa esta
alicergada; seguidos do método e dos procedimentos adotados para o norteamento da analise,
a qual sera detalhada posteriormente. Por fim, serdo discutidas as reflexdes as quais o presente

estudo nos permitiu chegar ap6s a andlise.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Instrumentos Financeiros

Os instrumentos financeiros podem ser classificados como primarios e secundarios,
sendo esses, resultado da transacdo original da companhia, que pode ser compra, venda,
emissdao, lancamento ou contratagdo, e resultantes de instrumentos financeiros primarios
respectivamente. (CARVALHO, 1996).

Como descreve o CPC-14, Instrumento Financeiro ¢ qualquer contrato que origine um
ativo financeiro para uma entidade e um passivo financeiro ou titulo patrimonial para outra
entidade.

E possivel destacar como um dos principais instrumentos financeiros os derivativos.
Estes sdo descritos no CPC-38, que apresenta as seguintes caracteristicas para os derivativos,
sendo elas: o seu valor altera-se em resposta a modificagdo na taxa de juros especificada,
preco de instrumento financeiro, preco de mercadoria, taxa de cadmbio, indice de pregos ou de
taxas, avaliagdo ou indice de crédito, ou outra variavel, desde que, no caso de variavel nao
financeira, a variavel ndo seja especifica de uma parte do contrato; ndo € necessario qualquer
investimento liquido inicial ou investimento liquido inicial que seja inferior ao que seria
exigido para outros tipos de contratos que se esperaria que tivessem resposta semelhante as
alteragdes nos fatores de mercado; e € liquidado em data futura.

Dentro das demonstragdes contabeis os instrumentos financeiros adquirem um carater
ainda mais relevante, pois possuem uma maior complexidade quanto ao tridngulo conceitual:
reconhecimento, mensuragdo e evidenciacdo contdbil. Para Marques et. al. (2012a.) e
Marques et. al.(2012b.) operagdes com instrumentos derivativos, principalmente os
derivativos, foram realizadas com maior frequéncia nas ultimas décadas pelas empresas. Nao
obstante as normas foram redigidas e atualizadas para que a contabilidade fique mais proxima
da estrutura conceitual editada pelo FASB (Financial Accounting Standards Bords), IASB (
International Accounting Standards Board) e CPC (Brasileiro) visando trazer maior
comparabilidade das informacdes objetivo decorrente do processo de convergéncia,
(MARQUES, 2012a).

A tematica “aplicacdo do wvalor justo em instrumentos financeiros” €
predominantemente estudada nos Estados Unidos, como apontam Marques et. al. (2012b). Ha
uma preocupacdo por parte dos pesquisadores da drea quanto ao entendimento dos usudrios
externos ¢ do mercado a respeito do valor justo aplicado aos instrumentos financeiros, em

virtude do seu alto grau de complexidade.
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Contudo pode-se perceber que discutir aspectos relacionados ao processo de
evidenciacdo dos instrumentos financeiros torna-se relevante, uma vez que o melhoramento

desse fator trard beneficios aos usuarios das informagoes contabeis.
2.2 Evidenciacao Contabil

Evidenciacdo pode ser compreendida como, “o meio pelo qual os diversos usudrios
das demonstragdes obtém conhecimento do atual estagio de uma determinada empresa, tanto
em termos de situagdo patrimonial e financeira, como de lucratividade e aplica¢des dos
recursos disponiveis.” (FALCAO, 1995).

Segundo Iudicibus (2000), cada usuario da informacdo contabil possui um tipo de
necessidade, as informagdes contabeis tem a finalidade de atendé-las. Para isso é preciso que
haja certo grau de compreensdo do usudrio acerca de tais elementos, pois os relatorios
contabeis apresentam conteudo e linguagem de dificil compreensdo até mesmo para pessoas
com bom grau de instru¢ao, sua complexidade ¢ maior do que possa parecer a primeira vista.
Para Quinteiro (2004, p. 1), a evidenciacdo de informacdes contdbeis relevantes reduz a
assimetria de informac¢des no mercado e, consequentemente, o risco de os investidores
cometerem erros em suas decisdes, aumentando a atragdo de capitais.

Diante disso compreende-se que evidenciacdo contabil consiste no conjunto de
informagdes, disclosure, uteis e indispensaveis, claras ¢ compreensiveis, para manutengao das
atividades de uma empresa que estdo a disposi¢do de seus usudrios a fim de apresentar a
realidade economico-financeira a qual se encontra uma entidade.

Tais informagdes devem permitir que o usudrio realize uma andlise dos eventos
contabeis ocorridos em determinado periodo de tempo, apresentando um conteudo importante
€ que possua as caracteristicas apresentadas pelo CPC-00, relevancia, representagao fidedigna,
compressibilidade, verificabilidade, tempestividade e comparabilidade.

A Comissdo de Valores Mobiliarios em 19 de Novembro de 2009 aprova e tornar
obrigatoria, para as companhias abertas, os Pronunciamentos Técnicos CPC 38, 39 e 40,
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, anexos a presente Deliberacao
n® 604 que tratam do reconhecimento e mensuragdo, da apresentacdo e da evidenciagdo de
instrumentos financeiros.

Importante destacar que a norma determina apenas trés tipos de risco, sendo eles: risco

de crédito; risco de liquidez e risco de mercado, que obrigatoriamente devem ser descritos em
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Notas Explicativas. Acredita-se assim, que este estudo também se propde a delinear os

principais riscos evidenciados, bem como os ndo exigidos pela norma.

2.3 Notas Explicativas

No Brasil, o termo notas explicativas ¢ quase sindnimo de evidenciagdo, pois sdo
consideradas como a principal forma de evidencia¢do contdbil (CAMPOS e LEMES, 2012 p.
254).

As informagdes complementares que buscam explicar de forma clara e sucinta a
situagdo econdmico-financeira de uma empresa sdo dispostas nas Notas explicativas (NE’s).
Estas possuem a finalidade atender as necessidades dos usudrios das demonstragdes contabeis
além de atender ha objetivos da contabilidade, como a evidenciagdo. Iudicibus et. al. (2010,
p.591), enfatiza que as Notas explicativas sdo as “informagdes complementares as
demonstragdes contabeis, representando parte das mesmas.”.

As notas explicativas também buscam esclarecer fatos que nao foram descritos nas
Demonstragdes Contabeis (DC). Essas informagdes sdo tidas como complementares, porém
sdo indispensaveis no momento da analise das DC. Nao se pode entender as DC sem o
observar as NE’s, poia as informagdes contidas em NE tem o compromisso de descrever e
apresentar aberturas de numeros e itens ndo reconhecidos, mas que precisam ser esclarecidos
para o publico. (SALOTTI, 2013).

Segundo Scharf, Borgert e Paes (2008), o objetivo das NE’s ¢ de apresentar
informagdes importantes para a compreensdo da informacdo contdbil, informagdo esta que
ndo se faz presente na estrutura das demonstracdes contdbeis. Por isso ¢ importante que sejam
priorizadas as informagdes relevantes em detrimento daquelas cuja ndo divulgagdo nao afete a
analise.

Hendriksen e Van Breda (1999) apontam as principais vantagens referentes ao uso
das notas explicativas, sendo eclas: apresentar informagdo ndo quantitativa como parte do
relatorio financeiro; divulgar ressalvas e restrigdes a itens contidos nas demonstragoes;
apresentar mais detalhes do que ¢ possivel nas demonstragdes; apresentar material
quantitativo ou descritivo de importincia secundaria. Como também suas desvantagens:
tendem a ser de dificil leitura e entendimento sem estudo consideravel e, portanto, podem vir
a ser ignoradas; as descrigdes textuais sdo mais dificeis em termos de utilizagdo para a tomada
de decisdes do que resumos de dados quantitativos nas demonstragdes; por causa da crescente

complexidade das empresas; ha o risco de abuso das notas explicativas, em lugar
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desenvolvimento apropriado de principios visando a incorporagdo de novas relagdes e novos
eventos nas demonstracdes propriamente ditas.

Embora a evidenciacdo contabil seja de consideravel relevancia para os usudrios
externos, e apesar de a quantidade de informagdes divulgadas pelas empresas brasileiras terem
aumentado, bem como sua regulacdo e fiscalizacdo, sua qualidade e conteudo necessitam de
melhorias. (CAMPOS e LEMES, 2012).

Em virtude do alto grau de complexidade e detalhamento de informacgdes faz-se
necessario o estudo dos Instrumentos Financeiros em Notas Explicativas, uma vez que estas
possuem a finalidade de tornar claras e compreensiveis as informagdes presentes ou nao nas

demonstragdes contabeis.
2.4 Risco

O conceito de risco pode ser compreendido através de uma andlise etimologica. Tal
termo origina-se do latim “risicu” que significa ousar. (RODRIGUES, 2008, p.23). Segundo
Este autor o risco significa “a volatilidade de resultados inesperados, normalmente
relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse.”

Segundo Assaf Neto (2009), pode-se entender risco financeiro como a capacidade de
se mensurar o estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores. A idéia de
risco, de forma mais especifica, esta diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de
determinados futuros em relagdo ao um valor médio esperado. E um conceito voltado para o
futuro, revelando uma possibilidade de perda.

Ao abordar-se a possibilidade de risco dentro de uma entidade ¢ necessaria a
identificagdo dos riscos a qual a mesma esta exposta, bem como o impacto que os mesmos
podem causar ao investidor. Diante do cendrio de incerteza ao qual as empresas estdo sujeitas
a operar, surge a necessidade de gerenciar os riscos e assim amenizar o possivel impacto
negativo causado pela ocorréncia ou ndo de determinado fato. Para Teixeira, Fortunato e
Aquino (2004) ressaltam que o acontecimento ndo depende da vontade humana, ou seja, se da
de forma aleatoria.

Em virtude de o fator risco estar presente na rotina da empresa, algumas destas
utilizam recursos para se proteger, a exemplo dos instrumentos financeiros e da contabilidade
de Hedge (protecdo). Algumas empresas fazem uso de ferramentas como os instrumentos

financeiros para desviar de alguns desses riscos. Estes estdo presentes no mercado trazendo
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beneficios como o aumento da rentabilidade e a redugdo dos riscos, a exemplo dos
derivativos. No entanto, o mal uso desses artificios “pode levar a enormes prejuizos e até
mesmo a faléncia” das companhias. (LOPES; GALDI; LIMA, 2011).

A qualidade na gestdo do capital de risco € um dos aspectos levados em consideracao
pelo investidor, Emrich e Baéta (2000). Estes também definem sete caracteristicas necessarias
ao empreendedor, sendo elas: 1) apurada visdo de mercado; ii)capacidade de mudar a
orientagdo de seus negocios quando for necessario; iii) capacidade de exercer liderancga; iv)
capacidade de fazer bons relacionamentos; v) comprometimento com os objetivos de
crescimento da empresa; vi) persisténcia e coragem; e vii) personalidade integra.

O conhecimento da diversidade de riscos que cercam as empresas também ¢ de
interesse do usuario externo, porém, este conteudo torna-se de dificil compreensdo quando
existe uma assimetria informacional. O tratamento diferenciado para um determinado fator,
podendo uma empresa considera-lo como risco e outra como ferramenta de prote¢do contra
riscos (Hedge), pode causar desentendimento ao usuario externo.

Estudo apresentado por Daros, Borba, Junior (2007) apontam os seguintes resultados
em relacdo aos riscos das operagdes com instrumento financeiros derivativos: nao divulgacao
das politicas de atuagcdo sobre os riscos € que estdo sujeitos os instrumentos financeiros e
derivativos, os tipos de riscos envolvidos (riscos de mercado, taxa de cambio e de crédito) e o
controle das operagdes no mercado de derivativos; Imprecisdes na divulgacdo da nota,
faltando ndo s6 a comparagao entre o valor contabil e valor justo, como também informacdes
sobre os critérios de avaliacdo adotados para determinacdo desse valor justo; informagdes
inexistente de instrumentos financeiros, enquanto que o balanco patrimonial revelava o
contrario; Informacdes de que o valor contdbil ¢ 0o mesmo (ou proximo ao) valor justo,

provavelmente por nao terem efetuado qualquer calculo neste sentido.

3 METODOLOGIA

Para o alcance dos objetivos propostos efetivou-se o levantamento das Notas
explicativas — NE’s das empresas do setor de energia elétrica que divulgam suas informagdes
contabeis no site da BM&FBOVESPA, onde se constituiu a amostra estudada composta por
60 NE’s e caracterizando-se, quanto ao delineamento, como uma pesquisa documental. A
partir dessa coleta foi realizada uma analise de conteudo com o intuito de identificar os tipos
de riscos evidenciados nas NE’s dessas companhias, a fim de cruzar as informagdes obtidas
com aquelas exigidas pela norma CPC- 40. Importante destacar que as empresas que nao

operaram com instrumentos financeiros derivativos nao foram penalizadas neste estudo.
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E importante destacar que segundo Richardson (2009), toda analise de contetido deve
basear-se em uma defini¢ao precisa dos objetivos da pesquisa. Esse estudo tem por finalidade
analisar a qualidade das informagodes referente aos instrumentos financeiros dispostos nas
Notas Explicativas que compdem a amostra em estudo e sua conformidade com o
pronunciamento técnico CPC — 40 Instrumentos Financeiros: evidenciacdo em relagdo aos
riscos destas operagdes. Ainda segundo este autor, apos a definicdo dos objetivos, convém
delimitar o material com o qual se deseja trabalhar. Sendo assim foram estudadas as Notas
Explicativas do ano 2015 disponibilizadas no site da BMF&Bovespa, bem como analisados
outros riscos presentes nas notas que nao foram estabelecidos pela norma.

Para a identificacdo dos riscos elaborou-se um quadro, apéndice A, contendo toda a
amostra em estudos e os tipos de riscos aos quais as empresas que compdem a amostra estao
sujeitas. Sendo estes os riscos de: Crédito; Liquidez; Mercado; Operacional; Hidrologico;
Preco; Taxa de juros e cadmbio; Moeda; Regulagdo; Aceleracdo da divida; Contratacdo de
energia; Ambiental; Tributarios; civis e trabalhistas.

Atribuiu-se “X” para as empresas que apresentaram o risco ¢ “0” para as que nao
apresentaram. Esta pesquisa foi elaborada por uma adaptagdo do estudo de Dar6s, Borba,
Junior (2007) quanto aos riscos e analise dos pareceres dos auditores.

Apos a identificacdo de tais riscos houve o confronto destes com as informacdes
exigidas pelo CPC- 40, sendo essas: divulgacdo dos riscos de Crédito, Liquidez e Mercado.
O objetivo foi verificar se as informagdes presentes na amostra em estudo apresentavam o
conteudo necessario para atender ndo so as exigéncias da norma, mais também informagdes
relevantes para o usudrio da informagdo em relacdo aos riscos das operagdes com
instrumento financeiro.

Realizou-se o levantamento da producado cientifica nos eventos Associagdo Nacional
de programa de pds-graduagdo em ciéncias contdbeis - ANPCONT, Encontro de Associagdo
Nacional de pos-graduacao e Pesquisa em Administracdo - EnANPAD e Congresso USP —
Contabilidade e Controladoria através da coleta de dados nos enderecos eletronicos dos
mesmos ou por CD-ROM disponibilizados pelos congressos. Realizou-se uma busca por
meio das seguintes palavras-chave: instrumento financeiro; derivativo; ativo financeiro; valor

justo; apresentadas no titulo, resumo, palavras-chave e no corpo do texto.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Foi realizada uma analise descritiva acerca da natureza e extensao dos riscos expostos
nas Notas Explicativas, bem como os decorrentes de instrumentos financeiros exigidos pelo
CPC 40 — Instrumento financeiro: Evidencia¢ao em relagao aos riscos.

Os riscos inerentes aos instrumentos financeiros possuem grande relevancia para
tomada de decisdo, tanto do ponto de vista do investidor quanto do da empresa que pretende
ser investida. Estudo apresentado por Daros, Borba, Junior (2007) apontam a ndo divulgagdo
das politicas de atuacdo sobre os riscos aos quais estdo sujeitos os instrumentos financeiros e
derivativos. Ressalta-se que o presente estudo esta voltado a andlise da evidencia¢do dos
riscos por parte da empresa, tendo em vista que fazer divulgacdes qualitativas num contesto
de divulgagdes quantitativas permite que o usudrio externo faca uma associacdo com as
informacdes divulgadas e assim forme entendimento amplo acerca da natureza e da extensdo
dos riscos advindos do modo instrumentos financeiros.

Diante dos dados coletados na amostra desse trabalho (Apéndice A) pode-se
identificar 13 tipos de riscos. Dentre eles os mais evidenciados foram os riscos de crédito,
mercado e liquidez, sendo esses também os riscos priorizados pelo CPC — 40. Tal resultado
demonstra que grande maioria das empresas tidas como amostra nesse estudo estd em
consondncia com a referente norma.

O quadro 2 descreve os tipos de risco identificados nas Notas Explicativas

componentes da amostra em estudo.

Quadro 2- Tipologias de risco identificadas na pesquisa.

RISCO DESCRICAO

CREDITO Consiste no risco da Companhia incorrer em perdas devido a um cliente ou uma
contraparte do instrumento financeiro ndo cumprir com suas obrigacdes contratuais. O
risco ¢ basicamente proveniente de: (a) contas a receber de clientes; e (b) equivalentes de
caixa e investimentos de curto prazo.

LIQUIDEZ A Companhia possui uma metodologia de calculo para determinacdo de um caixa
operacional e de um caixa minimo que tém o objetivo de, respectivamente: (i) garantir
liquidez para o cumprimento das obrigagdes do proximo més; e (ii) garantir que a
Companhia mantenha a liquidez em eventuais momentos de crise.

MERCADO O risco de taxa de juros da Companhia decorre de debéntures de longo prazo e caixa e
equivalentes de caixa para a Companhia e sua controlada.

OPERACIONAL | Decorrem da possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacgio de processos internos, pessoas € sistemas, ou de eventos externos.

HIDROLOGICO | Risco associado a escassez de dgua destinada a gera¢do de energia.

PRECO As tarifas sdo reguladas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL e,
anualmente, sdo reajustadas pelas variagdes dos custos ndo gerenciaveis (denominado
Parcela A) e pela variagdo do IGP-M para custos gerenciaveis (denominado Parcela B).
O Reajuste Tarifario Anual tem como objetivo restabelecer o poder de compra da receita
obtida por meio das tarifas praticadas.

TAXA DE A Companhia possui empréstimos relevantes remunerados pela variacdo do CDI, IGPM
JUROS E e TJLP. Consequentemente, o resultado da Companhia é afetado pela variacdo desse
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CAMBIO indice.

MOEDA A Companhia estd exposta ao risco de variacdo cambial, atrelado ao dolar norte-
americano, através dos pagamentos de energia comprada de Itaipu, entretanto, as
alteracdes de variagdo cambial sdo repassadas ao consumidor na tarifa, através do
mecanismo da Conta de Compensacéo de Variagdes de Itens da Parcela A/CVA (Ativo
financeiro setorial liquido).

REGULACAO As atividades da Companhia, assim como de seus concorrentes, sdo regulamentadas e
fiscalizadas pela ANEEL. Qualquer alteragdo no ambiente regulatorio podera exercer
impacto sobre as atividades da Companhia.

ACELERACAO A Companhia possui contrato de financiamento com clausula restritiva (“covenant™), que
DA DIVIDA prevé que a companhia, garantidora do financiamento, tem a obrigagdo de manter um
indice de capitaliza¢do minimo.

CONTRATAGCAO | Os principais fatores de incerteza na compra de energia estdo relacionados a previsdo da
DE ENERGIA necessidade de aquisi¢cdo de energia com antecedéncia de 5 e 3 anos em relagdo ao inicio
do suprimento da energia elétrica adquirida e a expectativa de pregos futuros. O ndo
atendimento a 100% do mercado poderd ensejar a aplicagdo de penalidades por
insuficiéncia de contratacdo, além de ndo repasse dos custos integrais de compra de
energia no Mercado de Curto Prazo repassados as tarifas.

AMBIENTAL As atividades e instalagdes da Companhia e sua controlada estdo sujeitas a diversas leis e
regulamentos federais, estaduais e municipais, bem como a diversas exigéncias de
funcionamento relacionadas a protecdo do meio ambiente.

TRIBUTARIOS, | A Companhia ¢ parte de diversos processos judiciais e administrativos. Provisdes sio

CIVISE constituidas para os processos em que seja provavel uma saida de recursos para liquida-

TRABALHISTAS | los ¢ sobre as quais seja possivel realizar uma estimativa razoavel do valor a ser
desembolsado.

Fonte: Notas Explicativas das empresas que constituem a amostra deste estudo.

Diante de alguns conceitos apresentados pelas empresas componentes da amostra em
estudo pode-se perceber que estas apresentavam alguns tipos de risco com mais de uma
nomenclatura, a exemplo do risco de Mercado, que engloba o risco de preco e taxa de juros, e
do risco Operacional, que engloba o risco Hidrologico.

As tipologias de risco mais encontrada nas Notas explicativas foram risco de Mercado
e de Crédito, sendo a primeira descrita também como risco de preco, risco de moeda, risco
cambial, risco de taxa de juros e até risco de commodities. Logo, havendo diferentes
concepgdes a respeito de tais tipologias pode haver, consequentemente, diferentes agcdes por
parte dos usudrios externos motivadas por estas.

A partir dos 13 tipos de risco identificados nas NE’s que compdem a amostra foram
elaboradas duas tabelas. A tabela 4 abaixo apresenta o percentual de empresas que divulgou
os trés tipos de riscos exigidos pela norma CPC — 40.

Tabela 4: Percentual de empresas que divulgou os riscos exigidos pela norma CPC — 40.

RISCOS EXIGIDOS CREDITO, CREDITO NENHUM TOTAL
PELA NORMA CPC-40 | LIQUIDEZ E MERCADO | E MERCADO | DOS TRES RISCOS

N° DE EMPRESAS 54 5 1 60
SOMA 90% 8% 2% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre as tipologias de risco identificadas percebeu-se a conformidade das

informagdes presentes nas Notas Explicativas com aquelas exigidas pela norma CPC-40 pela
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grande maioria das empresas. Como mostra a tabela 4, 90% das empresas estdo em
conformidade com a norma. Foi possivel perceber que uma companhia ndo divulgou nenhum
tipo de risco ou politica adotada, sendo a companhia PROMAN.

Dentre os 13 tipos de risco identificados neste estudo apenas 3 sdo exigidos pela
norma. O apéndice D apresenta os 10 riscos identificados que ndo sdo exigidos pelo CPC-40,
mas que sao divulgados por parte das empresas.

Pdde-se perceber que a empresa PROMAN, além de ndo divulgar os riscos exigidos
pela norma, também ndo divulgou nenhum outro tipo de risco. Em contra partida, a
companhia AES SUL foi a unica que divulgou todos os tipos de risco, tanto os exigidos pela
norma quanto os demais riscos.

A partir da analise das tabelas 4 e 5 ¢ possivel perceber que existe um cuidado por
parte das empresas em atender aos requisitos impostos pela norma. Enquanto 90%, tabela 4,
das empresas divulgaram os riscos exigidos pela norma em sua totalidade, apenas uma
empresa divulgou informacdes sobre os demais riscos em sua totalidade.

O tratamento referente aos riscos ¢ apresentado de forma diferenciada pelas empresas,
o que chamou aten¢ao do pesquisador, pois fatores como a propria norma e as causas judiciais
foram expressas nas Notas Explicativas de algumas empresas como fatores de risco, 28% e
68% da amostra respectivamente, segundo os dados extraidos do apéndice B. Ja outras nao
apresentaram a norma como um fator de risco e trataram as causas judiciais como Passivos
Contingentes.

Além disso, foi constatado que algumas tipos de risco, Ambiental e Hidrologico, por
exemplo, ndo exigidos pela norma possuem relagdo com o aspecto econdmico-financeiro das
empresas, a exemplo da Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A. ao afirmar em suas

Notas Explicativas que:

“caso a Companhia expanda os seus negocios através da construcdo de novas
instalagdes de transmissdo poderd incorrer em riscos inerentes a atividade de
construcdo, atrasos na execucdo da obra e potenciais danos ambientais que podero
resultar em custos ndo previstos e/ou penalidades.” (NOTA EXPLICATIVA
CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA DE ENERGIA S.A, 2015).

Em 2015 a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) reconheceu que as geradoras
de energia elétrica poderiam ter déficits financeiros em condi¢des de escassez de agua em
seus reservatorios para gerar a energia prometida. Fariello (2015), no seu estudo apresentou

que em 2014 os custos gerados em virtude dos riscos hidrologicos chegaram a R$ 18,5
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bilhdes para as empresas, além de provocar o acionamento das termelétricas e encarecer a
conta de energia elétrica.

Sendo assim, pode-se observar uma deficiéncia na norma CPC — 40 quanto aos tipos
de risco que obrigatoriamente devem ser divulgados, tendo em vista os impactos financeiros
negativos mencionados e a propria afirmativa disposta no CPC — 40 no tocante a
transparéncia das informacdes e a evidenciagdo dos riscos, pois, estes sdo apontados como
fatores de grande relevancia aos usudrios das informacdes contdbeis, tendo em vista que
“podem influenciar a avaliagdo, por usudrio, da posicdo financeira e do desempenho
financeiro da entidade ou do valor, da época e da incerteza de seus fluxos de caixa futuros”,
(CPC —40).

Um dos fatores de risco que obtive alto nivel de divulgagdo pelas empresas foi o risco
Hidrologico, também definido como risco operacional. Através do apéndice B pode-se
constatar que, da amostra, 70% divulgou tais riscos.

Uma informagao relevante encontrado na amostra da pesquisa € o risco de fraude,
sendo esse apresentado por apenas uma empresa (UPTICK). A mesma apresentou o seguinte

posicionamento a cerca do risco de fraude:
“A Companhia monitora todas as transagdes financeiras realizadas no curso do
exercicio ndo havendo nenhum indicio de erro intencional. O risco de fraude, por mais
que evidenciado, ndo possui indicio de ocorréncia”. (NOTA EXPLICATIVA
UPTICK, 2015).

Dessa forma acredita-se que a presenca desta informacao na NE da empresa UPTICK
¢ irrelevante, pois no parecer da auditoria ndo foram mencionadas informagdes a respeito.

Importante destacar que a justificativa apresentada na introdugdo do artigo,
defendendo a tese de que hd uma frequente utilizagdo dos instrumentos financeiros com a
finalidade de protecdo contra riscos (ENERGIA, 2015). Confirmando assim na andlise
realizada nesta pesquisa, pois os resultados revelaram que mais da metade da amostra, 62%
(apéndice C), utilizam os instrumentos financeiros com a finalidade de protegdo contra riscos.

Apesar da frequente utilizacdo dos instrumentos financeiros com essa finalidade,
estudos de Dar6s, Borba, Macedo Jr.(2007) e Moreira, Niyama e Santana (2006)
comprovaram a fragilidade quanto a ndo divulgacdo das politicas de atuagao sobre os riscos a
que estdo sujeitos os instrumentos financeiros e derivativos, os tipos de riscos envolvidos
(riscos de mercado, taxa de cambio e de crédito) e o controle das operagdes no mercado de

derivativos.
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Um mapeamento sobre a produ¢do cientifica relacionada aos instrumentos financeiros

foi realizado nos eventos Associagdo Nacional de programa de pods-graduacdo em ciéncias

contabeis - ANPCONT, Encontro de Associacdo Nacional de pds-graduacdo e Pesquisa em

Administragdo - EnANPAD e Congresso USP — Contabilidade e Controladoria, no periodo de

2004 a

relacionados aos instrumentos financeiros. Como apresenta a tabela 1.

Tabela 1- Quantidade de artigos relacionados por evento.

2014. Constatou-se que, dentre os 9.241 artigos coletados, apenas 36 estdo

EVENTOS Total de % | Artigos relacionados % Artigos relacionados a risco sobre | %
artigos a instrumentos instrumentos financeiros
publicados financeiros
ENANPAD 8.133 88% 15 42% 2 50%
AnpCONT 674 7% 12 33% 1 25%
usp - 5% 25% 25%
Contabilidade e 434 9 1
Controladoria
TOTAL 9241 100% 36 100% 4 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Percebe-se também na tabela 1 que a produgdo cientifica diretamente relacionada aos

riscos decorrentes de instrumentos financeiros se torna mais timida ainda. Tais dados

demonstram que a pesquisa relacionada a este tema ainda ¢ muito fragilizada, concordando

com a proposta a qual esse estudo apresenta.

O quadro 1 apresenta as quatro produgdes identificadas por meio do mapeamento

realizado, contendo o titulo dos trabalhos e um resumo dos resultados alcancados.

Quadro 1 — Producdes identificadas pelo mapeamento nos eventos cientificos

AUTORES TITULO DO | RESUMO
TRABALHO
Pinho, Parente e | Associagdo entre risco e | O objetivo do estudo ¢ avaliar a relagdo entre nivel de
Coelho, 2014 evidenciacéo de | disclosure obrigatorio dos riscos decorrentes dos instrumentos
instrumentos financeiros e nivel de risco das empresas, sob a hipotese de que
financeiros no brasil. quanto maior tal disclosure menores riscos adviriam para
investidores. Utilizando-se de regressdo linear multipla, com
estimacdo por MQO, n3o foi possivel constatar, com
significancia estatistica, a existéncia de associa¢do entre o nivel
de disclosure e as medidas de risco escolhidas.
Silva e Silva, |O Que Nao Foi | Esta pesquisa objetivou investigar a qualidade da auditoria

2014

Revelado? Um estudo
sobre a qualidade dos
relatorios de auditoria
em relacdo a exposicao
das empresas a riscos
com instrumentos
financeiros derivativos.

independente realizada em empresas com grandes perdas com
instrumentos  financeiros  derivativos. Houve  perdas
significativas com instrumentos financeiros derivativos cuja
exposi¢do aos riscos ndo foi evidenciada.

Cardoso e
Batista, 2008

Capital de Risco para
Pequenas e Maédias
Empresas Inovadoras.

A questdo orientadora do estudo ¢é: quais fatores sdo
considerados pelos capitalistas de risco no processo de
investimento de capital de risco? Sendo assim, o estudo
apontou que um dos motivos para o ndo investimento € o risco
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elevado em relagdo ao retorno esperado.
Schiozer e Saito, | Determinantes da | Encontrou-se evidéncia de que a exposigdo cambial, os ganhos
2005 Gestao de Risco em | tributarios diretos e o nivel de assimetria informacional sdo
Empresas de Capital | fatores relevantes para a decisdo de fazer gestdo de risco, ao
Aberto no Brasil. passo que custos de faléncia e custos de agéncia associados a
aversdo a risco dos gestores sdo irrelevantes.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Os trabalhos apresentados no quadro 1 possuem dados importantes para esta pesquisa
e apresentaram os seguintes resultados: A pesquisa de Pinho, Parente e Coelho (2014) indicou
que empresas com maior disclousure de informacdes ndo estdo relacionada com as empresas
com menor risco de mercado; O estudo de Silva e Silva (2014) revelou que os riscos
relacionados aos derivativos ndo foram evidenciados, apesar de causarem perdas
significativas; Cardoso e Batista (2008) revelaram que o fator risco ¢ um dos motivos para o
ndo investimento; Schiozer e Saito (2005) revelaram que a assimetria informacional ¢ um dos
fatores relevantes para a decisdo de fazer gestdo de risco. Tais estudos concordam, assim, com
a ideia proposta neste estudo em que as informagdes exigidas pela norma ndo abarcam as
necessidades dos investidores em sua totalidade e reforcam a importancia e o impacto causado
pela qualidade destas informagdes sobre o capital dos investidores.

A fim de respaldar a relevancia das informagdes dos riscos apresentados neste estudo,
foram analisados os pareceres dos auditores conforme o quadro 3. As informagdes
encontradas nos textos descrevem que a maioria das empresas apresentou as premissas de
riscos adotadas ndo foram analisadas pelos auditores independentes; bem como ndo tem

informagdes presentes nas notas analisadas.

Quadro 3 - Parecer do auditores das empresas do setor de Energia Elétrica

Empresas Sim Niao | Parecer de auditoria
CELESC; CELPA; CEMAR; CEMIG; CEMIG DIST; CEMIG As premissas de riscos
GT; CPFL RENOVAYV; EBE; ENERGIAS BR; ENERGISA; adotadas nao foram
ENERGISA MT; ENERSUL; EQUATORIAL; ESCELSA; analisadas pelos auditores
INVESTCO; NEOENERGIA; REDE ENERGIA; TRAN X independentes.
PAULIST.

AES SUL; CEEE-GT; CESP; CPFL ENERGIA; CPFL Sem Ressalvas

GERACAO; CPFL PIRATIN; ELEKTRO; CEEE-GT; CESP;
CPFL ENERGIA; CPFL GERACAO; CPFL PIRATIN;
ELEKTRO; ELETROBRAS; ELETROPAULO; ENEVA; X
ENGIE BRASIL; LIGHT; LIGHT S/A; PROMAN; RENOVA;
RIO GDE ENER

AES ELPA; AES TIETE E; AFLUENTE; AFLUENTE T; Nao tem informacdes
AGCONCESSOES; ALUPAR; AMPLA ENERG; BONAIRE presentes nas notas
PARTCACHOEIRA; CEB; CEEE-D; CELGPAR; CELPE; analisadas.
COELBA; COELCE; COPEL; COSERN; ELETROPAR; EMAE; X
GER PARANAP; ITAPEBIPAUL F LUZ; STATKRAFT;,
TAESA; TERMOPE E UPTICK.
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Fonte: dados da pesquisa, 2017.

A analise realizada neste estudo vai de encontro com o estudo de Daros, Borba,
Macedo Junior (2007), no qual comprovam que quando a empresa nao evidencia suas
operagdes com derivativos a auditoria independente ndo apresenta nenhum tipo de ressalva
em seus pareceres, orientando ou prevenindo, o usuario externo das informacdes contdbeis
sobre os riscos das operagdes. Silva e Silva (2014) afirmam que a pesquisa revelou um indicio
de baixa qualidade das auditorias realizadas, ao se notar que apesar de a companhia receber
um parecer ou relatorio de revisdo dos auditores independentes sem restricdes sobre as
Demonstragdes Financeiras e Informagdes Trimestrais, houve perdas significativas com

instrumentos financeiros derivativos cuja exposi¢do aos riscos ndo foi evidenciada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi identificar os tipos de riscos evidenciados nas Notas
Explicativas que compdem a amostra em estudo e analisar a relagdo destes com os
instrumentos financeiros, verificando sua conformidade com o exigido pelo pronunciamento
técnico CPC — 40 Instrumentos Financeiros: evidenciagdo em relacdo aos riscos, € mapear a
producdo cientifica relacionada a risco e instrumentos financeiros em grandes eventos
brasileiros, Do levantamento realizado nos eventos Associa¢do Nacional de programa de pos-
graduacdo em ciéncias contabeis - ANPCONT, Encontro de Associacdo Nacional de pos-
graduacdo e Pesquisa em Administragdo - EnANPAD e Congresso USP — Contabilidade e
Controladoria foram identificados 36 trabalhos sobre instrumentos financeiros. Destes,
somente 4 estudaram andlise de risco. Neste sentido a pesquisa torna-se relevante pela timida
producao sobre o tema estudado.

A partir da analise das tabelas 4 ¢ 5 € possivel perceber que existe um cuidado por
parte das empresas em atender aos requisitos impostos pela norma. Enquanto 90% das
empresas divulgaram os riscos exigidos pela norma em sua totalidade, apenas uma empresa,
AES SUL, divulgou informagdes sobre os demais riscos em sua totalidade. Pode-se perceber
também que a Companhia PROMAN, além de ndo divulgar os riscos exigidos pela norma,
também ndo divulgou nenhum outro tipo de risco. Parte dessa deficiéncia nas Notas
Explicativas desta empresa se justifica, pois, ndo ¢ pratica da Companhia, operar com 0s

derivativos financeiros para evitar exposicoes de risco.
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Verificou-se por meio da pesquisa que outros riscos sdo capazes de impactar no
cendrio financeiro das empresas, logo, apresentam relacdo com os instrumentos financeiros,
como o risco hidrologico e risco de regulamentagdo. Porém, ao evidenciar dos demais riscos
ndo possuem o mesmo rigor daqueles exigidos pela norma, a exemplo do risco de contratacao
de energia, caso a fonte de recurso hidroldgica ndo seja suficiente para suprir a necessidade da
demanda, e o risco Ambiental, decorrente do impacto causado ao meio ambiente, evidenciado
por apenas 18% da amostra em estudo.

A partir dos resultados desta pesquisa pode-se perceber que ¢ seguida com rigor por
parte das empresas a pratica de divulgac¢do das informacdes exigidas pela norma CPC-40 no
tocante aos riscos relacionados aos instrumentos financeiros. Entretanto, a norma descarta o
impacto gerado por outros tipos de risco, minimizando assim a percep¢ao do investidos acerca
dos riscos aos quais seus investimentos estdo expostos. Riscos como o Ambiental, que trata
dos possiveis danos causados pelas hidrelétricas no meio em que se instalam pode resultar em
acoes judiciais e multas contra a empresa, bem como a reparacdo dos danos causados, € o
risco Hidrologico, capaz de impor @ empresa maiores custos com a compra de energia, uma
vez que a falta de recursos hidricos obriga as hidrelétricas a optarem por comprar energia de
fontes mais caras como as termoelétricas. A CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-
CEEE-D refor¢a em suas Notas Explicativas que a geracdo térmica substitui a falta eventual
da geracdo hidrica, o que eleva os precos do contrato.

Além disso, outro fator identificado na pesquisa e capaz de também interferir na
percepcao do investidor foi a justificativa utilizada pelas empresas pra a utilizagdo ou nao dos
instrumentos financeiros. Foi possivel verificar a consonancia da justificativa apresentada na
introducdo do artigo com o resultado da andlise realizada nessa amostra de pesquisa, pois, 0s
resultados revelaram que mais da metade da amostra, 62%, utilizou os instrumentos
financeiros com a finalidade de prote¢do contra riscos.

A presente pesquisa limitou-se a analisar apenas um setor de empresas, como
também, para o mapeamento das produgdes cientificas, utilizou um recorte temporal de 2004
a 2014. Este trabalho também limitou-se a observar as produgdes cientificas de grande
congressos, porém, sugere-se que futuras pesquisas aprofundem esse estudos, analisando
periddicos e outros congressos.

Partindo do que foi exposto anteriormente neste trabalho pode-se verificar em futuras
pesquisas até que ponto os aspectos exigidos pela norma sdo suficientes para evidenciar a real

situagdo financeira da empresa e 0s riscos aos quais estas estdo expostas, tendo em vista que o
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impacto causado pela ocorréncia de fatos possiveis de previsdo atinge diretamente e sdo de

total interesse dos usuarios externos das informacgdes contabeis.

ANALYSIS IN EXPLANATORY NOTES: Focus on the disclosure of the risks arising
from operations with Financial Instruments in companies of the electric energy sector in
accordance with CPC - 40.

ABSTRACT

Corporate legislation and government agencies that regularizes Brazilian companies aim to
ensure the quality of the information disclosed by companies, defining what information
should be included in the financial statements. However, some informations are not
mandatory. The present work verified as the agreement between the information contained in
the Explanatory Notes (EN's) and those required by the CPC-40 standard, as well the
scientific production in major Brazilian congresses in the subject of risk and financial
instruments. The ENs of the 60 companies in the electricity sector listed on the BM &
FBOVESPA for the year 2015 were analyzed. A documentary study was carried out regarding
the design, as well as a content analysis. 54 companies reported disclose their risk information
in accordance with CPC-40. It was noticed that some companies gave different treatment for
the same type of risk, which indicates fragility in the norm, since such a distinction can cause
conflict in the external user's understanding of the information. It was observed the relevance
of the risks described in the ENs, but not required by the standard. Certain risks can cause
great financial impact to companies, but their announcing is due to ethics and social
responsibility, such as the Environmental risk that deals with the possible damages caused by
the hydroelectric power plants in the environment in which they are installed and The
Hydrological risk, capable of imposing on the company greater costs with the purchase of
energy. Only 4 scientific productions on the subject were identified in a 10-year time-frame,
and 13 types of risk, of which only 3 are required by the standard.

Keywords: Disclosure. Financial instrument. Risk.
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APENDICE A - RISCOS IDENTIFICADOS EM NOTAS EXPLICATIVAS
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ENGIE BRASIL
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RISCOS
EXIGIDOS
PELA NORMA
CPC-40

CREDITO,
LIQUIDEZ
E
MERCADO

CREDITO
E
MERCADO

NENHUM
DOS TRES
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TOTAL

N° DE
EMPRESAS
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2%

100%
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APENDICE B — DEMAIS RISCOS NAO EXIGIDOS PELA NORMA
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APENDICE C - DERIVATIVOS COM FINALIDADE DE PROTEGAO (HEDGE).

NOME SITUACAO ENERGIAS BR 1
AES ELPA N/R ENERGISA 1
AES SUL N/R ENERSUL 1
AES TIETE E N/R ENEVA 1
AFLUENTE 0 EQUATORIAL 1
AFLUENTET 1 ESCELSA |
AGCONCESSOES 1 DALRRAP NR
ALUPAR N/R INVESTCO 1
AMPLA ENERG 1 ITAPEBI 1
BONAIRE PART N/R LIGHT 1
CACHOEIRA N/R LIGHT S/A 1
CEB N/R NEOENERGIA 1
CEEE-D N/R PAUL F LUZ |
CEEE-GT N/R PROMAN N/R
CELESC N/R ENCeIA N/R
CELGPAR 0 RENOVA N/R
CELPA 1 R eRE 1
CELPE 1 TAESA 1
CEMAR N/R TERMOPE 1
CEMIG ! PAULIST !
CEMIG DIST 1 UPTICK 0
CEMIG GT 1 ENERGISA MT 1
CESP N/R v 1
COELBA 1 STATKRAFT |
COELCE 1
COPEL 1 LEGENDA
COSERN 1 1 Utiliza derivativos com a finalidade de protegao.
CPFL ENERGIA 1 0 Nao utiliza derlvz?gtzsq ;(()).m a finalidade de
CPFL GERACAO 1 N/R Naio realiza operagdes com derivativos.
CPFL PIRATIN 1
CPFL RENOVAV N/R
EBE N/R
ELEKTRO I SITUACAO N° DE %
EMPRESAS
ELETROBRAS 1 1 37 62%
ELETROPAR 0 0 4 7%
ELETROPAULO N/R N/R 19 31%
EMAE 1 SOMA 60 100%




APENDICE D - RELACAO ENTRE EMPRESAS E A QUANTIDADE DE RISCOS NAO EXIGIDOS PELA NORMA CPC-40.
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QTD DE
RISCOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DIVULGADA
N° DE
EMPRESAS
s 1 3 3 12 16 11 7 3 1 2 1
DIVULGOU
PROMAN | AGCONCEssOEs | ATHUPNTE EBE AFLUENTE | ELETROBRAS | CEEE-GT | ALUPAR | A%5 | AESELPA | 57
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CESP CELPE coeLce | ENGIE
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