- CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO CVM Ne° 235, DE 23.03.1995.

Ref.: Instrugdo CVM n° 235, de 23 de margo de
1995, que dispBe sobre a evidenciacdo do valor de
mercado dos instrumentos financeiros pelas
companhias abertas.

| - INTRODUGCAO

O estagio atual de desenvolvimento do mercado financeiro internacional tem propiciado o
surgimento de novos mecanismos que permitem, aos diversos agentes econdmicos, a elaboracdo de novas
estratégias para captacdo e aplicacdo de recursos, para protecdo das variacdes de precos dos seus ativos e
passivos, reducdo de custos operacionais e dilui¢do de riscos.

A esses mecanismos convencionou-se chamar de "novos instrumentos financeiros”, sendo parte
representativa deles os chamados "derivativos™.

O surgimento dos novos instrumentos financeiros € explicado por varios autores como decorrente
de algumas teorias, denominadas "Teorias das Inovagdes Financeiras"”, destacando-se dentre elas as
seguintes:

a) Teoria da Regulamentacdo - considera que, estando o mercado submetido a regulamentagédo
excessiva, 0s agentes tendem a reagir e a criar, através de artificios técnicos, novos instrumentos
financeiros amparados em “brechas” da regulamentagdo. Esse procedimento gera uma nova
regulamentacdo e, por consequiéncia, uma nova criacdo, formando-se um ciclo em que os agentes
(poupadores, tomadores de recursos e intermediarios), no intervalo entre a criagdo do novo instrumento e
a sua regulamentacao, irdo usufruir dos seus beneficios.

b) Teoria da Inovacdo Induzida por Vinculos - considera que neste caso 0 excesso de
regulamentacdo é apenas um fator (vinculo), existindo outros fatores internos e externos, tais como: o
acirramento da concorréncia dentro da industria bancaria e desta com a do mercado de capitais; o
desenvolvimento dos sistemas financeiros orientados para o mercado em detrimento dos sistemas
voltados para os intermediarios; a existéncia de uma forte demanda do mercado em funcéo do excesso de
capital monetario espalhado pelo mundo; o progresso tecnoldgico que estimula o desenvolvimento da
competitividade (a0 mesmo tempo em que esta pressiona o desenvolvimento tecnologico), etc.

c) Teoria da Instabilidade - esta baseada na capacidade da empresa sobreviver em ambientes
econbmicos em constante processo de transformacdes estruturais, caracterizando-se a inovacdo financeira
como uma forma de protecdo aos riscos e as incertezas decorrentes da instabilidade produzidas por essas
mudancas.

Com o crescimento acentuado desse mercado tem sido percebido, também, o crescimento da
preocupacgdo por parte de entidades, governamentais ou ndo, e de especialistas, quanto a eficicia dos
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atuais métodos contébeis para registro e divulgacdo dessas operacdes e da capacidade de controle e
fiscalizagdo desse mercado.

Os recentes episodios ocorridos no exterior demonstram a necessidade premente de um maior nivel
“disclosure” do uso de instrumentos financeiros (entre eles o de “derivativos”), por parte das companhias
abertas, devendo ser objeto de especial aten¢do da administracdo da companhia e de seus auditores
independentes.

No Brasil, a exemplo do que acontece no mercado internacional, vimos assistindo, nos ultimos
anos, uma oferta crescente desses novos instrumentos e um desenvolvimento também bastante acentuado
desse mercado, valendo destacar que ja possuimos, em volume transacionado, uma bolsa de futuros que
se encontra entre as cinco maiores do mundo.

Il - INSTRUMENTOS FINANCEIROS - DEFINICOES

A Organizacdo das NacGes Unidas (ONU), atraves do seu Grupo de Trabalho Intergovernamental
de Especialistas em PadrGes de Contabilidade (ISAR), definiu Instrumentos Financeiros como todo
"contrato que da origem a um ativo financeiro (registrado ou ndo) em uma empresa € um passivo
financeiro ou titulo patrimonial (também registrados ou ndo) em outra empresa”. Essa definicdo é
também considerada pelo IASC (International Accounting Standards Committee), érgdo encarregado de
proceder a harmonizacéo das praticas contabeis a nivel mundial.

Nos EUA, o FASB (Financial Accounting Standard Board), que é o organismo encarregado da
normatizacdo contébil naquele pais, definiu Instrumentos Financeiros como caixa e evidéncia de direitos
sobre uma entidade ou um contrato que:

a) tanto impGe a uma entidade uma obrigacéo (1) de entregar dinheiro ou outro ativo financeiro a
uma segunda entidade ou (2) de trocar instrumentos financeiros em termos potencialmente desfavoraveis
com a segunda entidade;

b) quando transfere a segunda entidade um direito contratual (1) de receber dinheiro ou outro ativo
financeiro da primeira entidade ou (2) de trocar instrumentos financeiros em termos potencialmente
favoraveis com a primeira entidade.

Quanto a definicdo de "derivativos”, podemos dizer que sdo ativos financeiros cujo valor resulta
(deriva) do valor de outro ativo, podendo ser os derivativos, padronizados e negociados em mercados
secundarios organizados ou ser um contrato "ad hoc™ entre as partes.

Alguns dos principais tipos de derivativos sdo 0s contratos a termo, a futuro (tais como: indice de
acOes, taxas de juros e de cambio, indices de preco, "commodities"), opcBes de compra e venda,
"warrants"”, operacdes de "swaps" (troca de resultados financeiros), etc.



& CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO CVM Ne 235, DE 23.03.1995.

A presente Instrucdo, ao determinar a evidenciacdo em nota explicativa do valor de mercado dos
instrumentos financeiros (art. 1°), opta pela definicdo da ONU e do IASC, ressaltando o fato de que essa
evidenciacao deve ser feita, independentemente de estar o instrumento financeiro registrado ou ndo como
ativo ou passivo no balanco patrimonial da companhia aberta (art. 2°).

Para maior clareza na definigdo, nos paragrafos 1° e 2°, do artigo 2°, os instrumentos financeiros sao
divididos em ativos e passivos financeiros, sendo caracterizado como ativo financeiro de uma entidade:

a) disponibilidades - recursos em caixa, bancos e as aplicac6es de liquidez imediata;
b) direitos contratuais recebiveis em moeda ou em instrumentos financeiros de outra entidade;

c) direito contratual de troca de resultados financeiros ou instrumentos financeiros com outra
entidade - tais como as operages de "swaps", as debéntures conversiveis em agoes, etc;

d) titulo representativo de participacdo no patriménio de outra entidade - como agdes, quotas,
bonus de subscricdo de agdes.

Os passivos financeiros sao caracterizados como uma obrigacéo contratual de:

a) pagamento de determinada importdncia em moeda ou em instrumentos financeiros -
empréstimos e operacgdes passivas de renda fixa, por exemplo; e

b) troca de resultados financeiros ou instrumentos financeiros com outra entidade - operacfes
passivas de "swaps", por exemplo.

11 - VALOR DE MERCADO

A definicdo do valor de mercado dos instrumentos financeiros é feita no art. 3°. O conceito contido
no inciso | desse artigo pressupde a existéncia de um mercado ativo em que haja possibilidade de
negociacdo por qualquer participante, em que se pressupde a existéncia de compradores e vendedores
(diretamente ou através de intermediarios especializados) dispostos e com conhecimento do assunto
(mercado), em uma transacdo sem favorecimento (“arm’s length transaction™) e, ainda, cujo preco seja
regularmente divulgado.

Essas caracteristicas pressupdem a existéncia de Bolsas de Valores ou de um mercado organizado,
em que os instrumentos financeiros sejam regularmente transacionados ou em que 0s parametros para a
determinacédo do seu prego sejam livremente determinados.

Na auséncia de mercado ativo e, consequentemente, de cotagdo para um determinado instrumento
financeiro, a Instrucdo dispde (inciso Il do artigo 3°) que o valor a ser divulgado, em nota explicativa,
podera ser obtido de duas formas:
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a) com base na cotacdo, em mercado ativo, de outro instrumento financeiro de natureza, prazo e
risco similares; ou

b) na inexisténcia de cotagdo, com base no valor presente do fluxo de caixa futuro, ajustado pela
taxa de juros vigente no mercado para instrumentos financeiros de natureza, prazo e riscos similares.

Para determinados ativos, por suas caracteristicas bem peculiares, pode ndo existir um valor de
mercado nas formas acima referidas (letras “a” e “b”). Isto ndo deve se constituir em fator de
impedimento para que a adminstracdo da companhia, judiciosamente, procure um outro método de
avaliacdo e de determinacdo do seu valor de mercado. Neste caso, deve ser utilizada uma estimativa do
preco de mercado que pode estar baseada em modelos de precificacdo de ativos, tais como o Black-Sholes
e modelos binomiais. Independente do critério que venha a ser adotado, importante é que 0 mesmo seja
aplicado consistentemente e que as premissas sejam divulgadas de forma que o usuério das informacoes
financeiras possam interpretar essas informacdes.

Portanto, valor de mercado conforme definido na instrucdo € bastante amplo, ndo se restringindo
apenas aos instrumentos financeiros negociados em mercados secundarios ativos.

Por possuirem caracteristicas peculiares e estarem sujeitos a regras especificas, ¢ permitida a
exclusdo de alguns instrumentos financeiros (artigo 4°), tais como duplicatas a pagar ou a receber,
contratos de seguro, acdes e quotas de empresas que nao possuam valor de mercado, planos de penséo e
seguridade e contratos de arrendamento mercantil (este necessitando de uma nova forma de
contabilizacdo a fim de refletir a sua esséncia econdmica).

IV - OPERACOES VINCULADAS

Ja as disposi¢cOes contidas no artigo 5° e seus incisos procuram preservar o Principio da "Esséncia
Sobre a Forma", conforme preconizado na Estrutura Conceitual Basica da Contabilidade aprovada pela
Deliberacdo CVM n° 29/86.

As operac0es tratadas no artigo 5° séo basicamente aquelas em que uma instituicdo financeira aliena
titulos da divida puablica (utilizados como moeda de privatizacdo ), cujo valor de mercado se encontra
abaixo do seu preco unitario (PU), adotando como valor do negécio o PU do dia, sem considerar,
portanto, o desagio reconhecido pelo mercado. Essa alienacdo é feita de forma conjugada com uma
operacdo de crédito, atraves da qual os compradores dos referidos titulos tém um prazo de médio a longo
para liquidar a operacdo, assumindo juros contratuais abaixo dos praticados pelo mercado.

Neste caso, 0 aspecto formal das operacdes seria 0 seguinte: 0s juros seriam contabilizados ao longo
dos meses e anos de acordo com as taxas contratadas, produzindo receita abaixo da de mercado para as
instituicOes financeiras e despesas, por outro lado, para as companhias adquirentes dos titulos, também
abaixo das normais de mercado, logicamente subavaliadas, com os seguintes reflexos na avaliagdo
patrimonial:
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a) as instituicdes financeiras estariam reconhecendo um resultado positivo irreal da venda dagueles
ativos, no presente, contra uma receita financeira subavaliada a ser registrada, no futuro. Portanto, seria a
antecipacdo de um resultado positivo neste exercicio em detrimento dos resultados futuros, ou o nédo
reconhecimento de uma perda efetivada, conceituando-a como ativo;

b) as companhias situadas na outra ponta destas operagdes estariam superavaliando 0s seus ativos,
inclusive os ativos eventualmente adquiridos com estes titulos, no caso de sua utilizagcdo no programa de
privatizacdo, em contrapartida de um passivo também superavaliado, com despesas financeiras menores
no futuro, acompanhadas, possivelmente, de menores resultados produzidos pelos referidos ativos.

Do ponto de vista contabil ou, da esséncia econdmica do fato, a operacdo foi realizada a valor de
mercado, mas formalizada de uma maneira a distorcer essa realidade, com um empréstimo a uma taxa
baixa o suficiente para compensar o maior valor de alienacgdo dos titulos.

O procedimento contabil correto, para as transagdes de alienagdo/compra de titulos, vinculadas com
uma operacdo de empréstimo, seguindo esta linha, seria assim apresentado:

a) as instituicdes financeiras reconheceriam como receita de alienacdo dos titulos, para apurar o
resultado da transacdo, valor equivalente a diferenca entre o valor contabil e o de mercado. O ativo da
operacdo de crédito seria contabilizado por este mesmo valor. Com a existéncia de um contrato de
operacdo de crédito de valor maior, ele seria retificado pela importancia correspondente a diferenca entre
0 prec¢o unitéario - PU dos titulos alienados e o valor de mercado, figura equivalente ao desagio, para ser
apropriada a receita ao longo do periodo do contrato, adotando-se, para este fim, o critério de calculo,
exponencial ou linear, mais adequado as circunstancias;

b) as companhias, situadas na outra ponta da operagdo, também reconheceriam os ativos recebidos
ao valor de mercado da época da transagéo e a divida assumida no mesmo montante. Em relacdo ao valor
contratual do passivo, haveria uma conta redutora, cujo valor também seria considerado, ao longo da vida
do contrato, como acréscimo a despesa financeira nominal.

V - OUTRAS DISPOSICOES

Relativamente a evidenciacdo em notas explicativas, do valor de mercado dos instrumentos
financeiros, existem basicamente duas formas de fazé-la:

a) a primeira seria contemplar em uma nota especifica somente as contas sujeitas a essa
evidenciagdo, separando-as em ativos e passivos financeiros, registrados e ndo registrados (em contas
patrimoniais), e comparando-se 0s seus valores de mercado com os valores contabeis;

b) a segunda alternativa seria a elaboracdo de uma demonstracdo suplementar do balan¢co em que
ativo, passivo e, conseqiientemente, patriménio liquido seriam determinados com base nesse valor de
mercado.
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Em ambos os casos devem ser descritos o0s critérios e 0s processos adotados para determinacgéo do
valor de mercado (art. 1°, paragrafo Unico), bem como as politicas adotadas pela companhia e 0s riscos
envolvidos com operagdes no mercado de derivativos.

A Instrucdo CVM n° 235/95 aplica-se as informacdes trimestrais - ITR e as demonstracdes
financeiras das companhias abertas encerradas a partir de junho/95, inclusive.

Esclarece-se, ainda, que 0s novos procedimentos a serem adotados pelas companhias abertas foram
objeto de audiéncia publica, contando com a participacdo através de sugestdes e comentarios dos
principais segmentos do mercado, tais como Abrasca, Abamec, Ibracon, CFC, FIPECAFI, Febraban, etc.
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