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RESUMO

E um facto que, uma vez que as entidades reguddaptam um determinado paradigma de
informacdo financeira, este torna-se o principiterdador para a regulamentacdo da
contabilidade. Este paradigma que domina a coidad# representa o ponto de partida deste
trabalho de investigacdo, o qual incide sobre @ especifico da Republica Checa, mais
concretamente nos aspectos relativos as regrasdqeen respeito aos instrumentos
financeiros. Ao nivel da analise econdmica foi emido um trabalho de inferéncia, a priori
das regulamentacbes nacionais em consonancia cdndegainternacionais. Ao analisar
minuciosamente o normativo contabilistico resp#itaaos instrumentos financeiros nao
foram identificadas questdes-chave que precisandiseutidas. Este artigo representa um
primeiro passo no sentido de entender cientificaeenma investigagdo a priori com a
finalidade de gerar feedback sobre hipotéticasrraltyas de relatdrios antes de sua
implementacg&o. Adicionalmente, os temas analisadbsa perspectiva regulamentar devem
ser particularmente avaliados em relacdo a sueagfld efectiva, as conclusdes pertinentes e
correlacdes com o status do pais no mercado giiebedpitais.

Palavras-chave:Informacéo financeira. Instrumentos financeiroarrhionizagdo. Republica
Tcheca.
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RESUMO

E fato que, uma vez que as entidades reguladorasaadum paradigma de informacao
financeira, este se torna o principio orientadorga regulamentacao da contabilidade. Este
paradigma que domina a contabilidade representaont@ de partida desta investigacao,
incidindo sobre o caso especifico da Republica @Ga@henais especificamente nos aspectos
relativos as regras que dizem respeito aos instnio®e financeiros. Numa analise
econbmica, a priori das regulamentacbes nacionamm eonsonancia com padrbes
internacionais, inferéncias foram realizadas. Nacam identificadas varias questdes-chave
que precisam ser discutidas ao analisar minuciosam®s regulamentos contabeis para
instrumentos financeiros. Este artigo representa pnmeiro passo ha direcdo do
entendimento cientifico, uma investigacdo a proann a finalidade de gerar feedback sobre
as alternativas hipotéticas de relatorios antessda implementacdo. Além disso, os temas
analisados sob a perspectiva regulamentar devenpasicularmente avaliados referente a
sua aplicacdo efetiva, as conclusbes pertinenteoreelacdes com o status do pais no
mercado global de capitais.

Palavras-chave: Informacéo financeira. Instrumentos financeiro@arionizacdo. Republica
Tcheca.

ABSTRACT

It is well known the fact that once regulatory exiadopt a financial reporting paradigm, it
becomes the guiding principle for accounting regiola This paradigm itself in the field of
accounting represents the starting point of oureggsh which focuses on the specific case of
Czech Republic, namely on aspects concerning ragof in the field of financial
instruments. An a priori economic analysis of nadib regulations in correlation with
international standards inferences has been appnedc In doing so, there were identified
several key issues, which need to be discussed wWimeoughly analyzing accounting
regulations for financial instruments. Paper repats a first step within intended scientific
demarche, a priori research having the quality angrating feedback on hypothetical
reporting alternatives prior to implementation. keard, those issues analyzed through the
regulations perspective need to be closely quadtifin matters of their actual
implementation, pertinent conclusions and correlas being then made regarding the status
of the country within the global capital market.

Keywords: Financial reporting. Financial instruments. Harmaation. Czech Republic.

1 INTRODUCAO

A partir do dia 1°. de maio de 2004, as entidadepresariais cujos titulos séo
negociados publicamente devem apresentar suas deagiies financeiras conforme as
normas internacionais para relatorios financeild®R$). As normas mais discutidas em
termos da sua implementacgéo s&o as IAS 32 Insttosi&manceiros: Apresentacao; IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgacao; e IAS 39rlnsientos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuracéo.

A pesquisa no ramo da harmonizacdo dos processuabdgsticos focalizava-se
sobretudo em dois aspectos essenciais, ou sejesegle exactiddo da medigéo do valor, por
exemplo Aisbitt (2001), Emenyonu e Grey (1992 a6)9Blerman e Thomas (1995).
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Segundo Alexandr e Nobes (2004) é possivel defisirseguintes factores que
influenciam o desenvolvimento das normas contdiodis em respectivo pais: influéncias
coloniais e externas, influéncia dos provedorescdpital, caracter do sistema nacional
juridico, influéncia dos impostos e taxas obrigagjrinfluéncia da profissdo de contabilistas.

Em 2002 o Conselho da Unido Europeia publicou cuR@gento através que obrigou
as sociedades cujos titulos sdo negociados pulditanmas bolsas europeias respeitarem nas
suas demonstracdes financeiras consolidadas asasaenIFRS, o mais tardar a partir de
2005. Antes da aplicacdo das regras comuns eristd métodos diferentes para as
demonstracdes financeiras das sociedades cujo®stigtAo negociaveis publicamente
(WHITTINGTON, 2005, p. 129). Brown e Tarca (2005,391) prevéem que o futuro da
IASB depende, sobretudo, da boa implementacaoRdRS ha Europa.

Apesar da IFRS néo representar uma alternativavaquie para as demonstracdes
financeiras no nosso pais, certas entidades emijgissdevem respeita-las nos seus balancos
anuais, conforme exigido pela Lei sobre ContakiledaA excepcdo abrange as entidades
contabilisticas consolidadas, que emitem titulgsstados no mercado regulado dos titulos de
valor nos paises-membros da Unido Europeia. Oatradades que elaboram demonstracdes
financeiras consolidadas podem escolher entre angalde contas conforme as normas
nacionais e o balanco de contas conforme IFRSeEstimaiores vantagens da aplicacao das
normas internacionais destacam: um acesso facdilitads mercados estrangeiros, a
credibilidade reforcada das sociedades estrangetrasercado nacional, a comparabilidade
global dos dados contabilisticos, dados mais texespes e mais compreensiveis gracas ao
.ldioma comum de contas®, regulacao facilitada nuercados de capital, maior resisténcia
das normas contabilisticas as influéncias politicas

Ainda antes de a UE ter adoptado as normas IFR&lsas de valores exigiam que as
entidades com titulos negociados publicamente ept@ssem os balancos de contas
conforme IFRS ou US GAAP. As pesquisas anterianbgeso grau da publicidade (COOKE,
1992; MEEKet al, 1995), e da probabilidade da aplicacédo das re@supranacionais (EL-
GAZZAR et al, 1999; MURPHY, 1999; ASHBAUGH, 2001; DUMONTIER e
RAFFOURNIER, 1998; LEUZ e VERRECCHIA, 2000; LEUZ,0@3) indicam uma
correlacéo positiva entre a cotacédo das entidamtgatmlisticas nos mercados estrangeiros e o
grau da publicidade e/ou aplicagdo das normas ia@@ais como a base das
demonstracdes financeiras.

A principal contribuicdo da norma IAS 39 consiste &plicacdo alargada do modelo
do justo valor em medic&o do valor dos instrumefiteanceiros. E verdade que os custos
histéricos costumavam servir da base de medica@kbo, sendo aplicados também no ramo
dos instrumentos financeiros. Nos ultimos anosatinrescido o significado e volume dos
negocios de derivados, que, tendo sido aplicadesnel modelo dos valores histéricos,
acabaram com um valor de zero. Assim sublinha Wittn (2005), que € muito melhor
valorizar os derivados na base dos precos corremtpse corresponde ao justo valor definido
pela norma IAS 39.

Do outro lado, alguns peritos receiam que a a@dcata IAS 39 ird conduzir a maior
volatilidade do resultado do exercicio e do capjedprio, e que essa volatilidade néo
necessariamente corresponderd com a volatilidamiesatca real. Alias, estudo anterior (por
exemplo, Leftwich, 1981) indica que a aplicacdo dderentes normas de contabilidade
geralmente n&o coincide com as mudancas dos valoesstrumentos financeiros caso na
haver outras consequéncias econdmicas da adopgsasdegras.

Ha também muitos estudos sobre a aplicagdo dassjuatores sobre as carteiras dos
titulos de investimento dos bancos. Riffe (1998)cAnally (1995), entre outros, analisaram
a capacidade informativa da norma norte-americ&#SSL05 para as entidades bancéarias.
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Riffe (1993) tinha provado a existéncia da inteé@accausativa entre os valores reconhecidos
em sub-balanco de contas e o valor do capital fropr

Outros estudos analisaram o emprego do justo \emomedicdo dos instrumentos
financeiros. Barttet al. (1995) examinaram o efeito exercido pela avatiagé@ base do justo
valor sobre a volatilidade do resultado de exevaod preco das accdes. Eles tinham provado
gue tanto o lucro como o valor do capital propasdado nas contas com justo valor mostra a
volatilidade superior a das contas reconhecidadase® dos custos histéricos, e que essa
volatilidade adicional influencia significativamend valor das acc¢oes.

Pirchegger (2006) receia que as entidades corstidtal$, em caso da contabilizacéo
das operagOes deedgécobertura, podem sobrestimar a importancia dordégeenformar, e
0s custos relacionados. Os autores das normas rnartdréaram por importante que os
investidores tivessem a sua disposi¢cdo o maximoinmsmacdoes relevantes. O facto de ter
incluido as informacfes da contabilizacdo das gpesa de hedge entre os dados
indispensaveis do balan¢co de contas era muito matsvzado pelo desejo de proporcionar
para os investidores dados mais seguros do queapktacdo correcta dos critérios validos
para a contabilizacdo deedge Apesar do que as informagfes sobre operacodwedige
causam muitos custos adicionais para as entidaéshidlisticas.

A relacdo entre os conceitos econémico e conttibdsdas operacdes Hedgetinha
sido examinada por um grande numero de estudo.méelet al. (1999) mostra que o
reconhecimento ddéedgécobertura conforme a norma americana SFAS 133taesmn
desvios déhedgeideal, como essa é entendida pelas regras ecamanfio mesmo tempo,
Barnes (2001) avisa que esses desvidsedgeeconomica resultam justamente do modelo da
contabilizacdo das operacoeshielge Ele salienta que essa contabilizacdo das opeyalighe
hedge pode motivar as empresas cujos resultados de ieerndo estdo bons para
especularem, e também para influenciarem seudadsslde exercicio em curto prazo.

Os efeitos informativos e controladores da coniagfio das operagOes Hedge
estado examinados por varios estudos (JORGENSEN, H8JDHES ¢ al., 2002). O mais
interessante parece o facto que a aplicacdo volarda contabilizacdo das operacbes de
hedgécobertura resulta em desvio da melhor estratégibedge(em contraste a situacao
quando a empresa realiza as operacdes de cobemuermos econdémicos mas nao aplica a
regras da contabilizacao Hedgé.

O reconhecimento dos titulos de valores realizavei®ventualmente destinados para
serem negociados, obedece as regras semelhantesntarambiente nacional, como no
ambiente da IFRS. Por consequéncia, o impacto d@hamco de contas é idéntico tanto em
caso de HFT como em caso de AFS. A diferenca essaansiste em significativamente
maior exigéncia das informacgdes por parte da noFRS.

A experiéncia do reconhecimento dos titulos deitwrégosicdo do investidor) indica
gue a maior diferenca aparece em meétodos de aag#tizlas diferencas do valor nominal e
0 custo de aquisi¢ao do titulo (amortizacdo deatdgscou prémios relacionados). No ambito
checo, as entidades preferem a distribuicdo lidearcustos ou dos proveitos (muitas vezes
motivadas pela situacao fiscal), a IFRS exige aranagao na base da taxa de juro efectiva.
Esse facto causa as principais diferencas em aesgltde exercicio demonstradose valores
contabilisticos dos titulos de crédito em cada ano.

2 NOTAS CRITICAS

Os instrumentos financeiros continuam inspirar éaec¢O tratamento contabilistico
do reconhecimento e demonstracdo dos instrumem@sceiros em termos do disposto nas
normas internacionais associa-se, até certo paoto, a questdo do valor justo ou, mais
propriamente, valor actual. Isso resulta do dedep autores, oferecer para os investidores
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que estdo a preparar o balanco de contas os dadiss attualizados e recentes, com
referéncia ao desenvolvimento recente do valor decado dos activos da respectiva
empresa.

Trata-se, sem duvida, de uma tentativa respeitavas, a sua aplicabilidade depende
sobretudo e essencialmente de eficacia e transparéa mercado. E até agora ndo parece
gue essas sdo as qualidades que caracterizem admetteco. Apesar de o justo valor ser um
das bases de valorizacdo na RCh, seu célculo bsesemuitas vezes nos modelos de
valorizag&o, em vez de o prego de mercado.

Ao comparar as bases de valorizacdo das IFRS erdtisas checas, ndo podemos
esquecer de mencionar a impossibilidade de valoaalividas e créditos de longo prazo na
base do valor actual (ou custos amortizados), gstas entidades do mercado checo devem
reconhecer tanto as dividas e créditos de curmppc®mo 0s de prazo superior a um ano, em
valores nominais. Um desrespeito absoluto do vatdual do dinheiro pode exercer um
impacto significativo sobre as demonstracbes fiemas (apesar de obedecer as regras
vigentes) e, eventualmente, prestar informacfescqpoadequadas para a decisdo dos
investidores.

3 PROBLEMAS RELACIONADOS COM A VALORIZAGAO E RECONHECIMENTO
DOS TITULOS DE VALOR

3.1 Acgoes

No ambito checo, as unidades contabilisticas deesalorizar os titulos patrimoniais
seja pelo método da equivaléncia patrimonial ow gekto valor, consoante o tipo de
carteira/portfolio em que foram incluidos.

O valor de mercado do respectivo instrumento cenaide a melhor fonte da
informacé&o sobre o justo valor do instrumento, agw impossivel de identificar, a unidade
utiliza a medicao pericial realizada na base doetwode medicéo.

Infelizmente, o procedimento ideal na base do vdemercado, falha por falta da
transparéncia do mercado checo de acclOes, e agEageralmente outros modelos. As
desvantagens da avaliacdo na base do valor ligladaactivos consistem na existéncia das
véarias bases utilizadas nos processos contalstictambém o principio de prudéncia muito
preferido pelo mercado checo e impossibilidadeupeasvalorizar certos tipos de patrimonio
(ao contrario de IFRS).

Serve da boa informacédo sobre o justo valor susatgo da relacdo P/E. Cumpre-se
dizer que o modelo ndo presta caso a entidade diversultado de exercicio negativo, e
ademais € um critério dificil de obter no ambitongercado checo.

A desvantagem principal do modelo de desconto ddahdos consiste no facto de a
sua aplicacéo estar condicionada com o crescintamistante dos dividendos, muito raro na
vida pratica. Apesar disso, o modelo € aplicaved pecalculo do dividendo em dois periodos
consequentes mas falha, caso a entidade nao dlistebdividendos ou tem o resultado de
exercicio negativo.

No ambito checo serd sempre possivel reconhecéulo tle valor em custo de
aquisicdo, caso nao for possivel reconhece-lo dar yssto. As entidades checas, nas suas
demonstracdes financeiras, muitas vezes nao mtilzanétodo da equivaléncia patrimonial
(aplica-se o direito de escolha) as suas partiogmQas empresas controladas e nas empresas
onde a companhia ndo € detentora maioritaria, e@shece as suas participacdes em custos
de aquisicao, eventualmente ajustados.

Na altura em que os custo de reavaliacdo dos ditule participacdo eram
reconhecidos como dedutiveis do imposto até o ndel rendimento da respectiva
reavaliacdo, as entidades criticavam o sistemafernmam a reavaliacdo de capital. Hoje em
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dia, a reavaliacdo dos titulos de valor de curz@rndo exerce impacto no calculo de
imposto e o problema deixou se existir.

3.2 Titulos de divida

N&o ha discrepancia material entre as normas resian requisitos das normas
internacionais de IFRS em caso do reconhecimemttalidistico dos titulos de divida com o
prazo de vencimento inferior a um ano. Mas devecwmsstatar que o reconhecimento
contabilistico desses instrumentos financeiros @so co prazo de vencimento superior a um
ano ndo é consistente com a norma de IFRS. O destaquisicdo do investimento em
obrigacbes estad sujeito ao crescimento proporcmnpelo valor de desconto/prémio
amortizado; do ponto de vista da entidade emitesteontratos s&o reconhecidos em valores
nominais, em vez de valores actuais.

Assim ndo se pode comparar as demonstragdes fires)ce parte do reconhecimento
do investimento de longo prazo em obrigacfes, daedades cotadas e nao cotadas. As
entidades contabilisticas do mercado checo podeferpra aplicacdo do § 7 da Lei sobre a
contabilidade e do reconhecimento fiel e justo, rmasmesmo tempo continuam achar
importante o seu aspecto fiscal.

3.3 Contractos de derivados

O maior problema relacionado com o reconhecimeosocontractos de derivados nos
livros das entidades empresariais consiste em megé&u do valor justo daqueles
instrumentos financeiros, mas também dos valostegudos activos e passivos. O valor justo
é (também por definicdo) a quantidade pela quakativo pode ser trocado ou um passivo
pode ser vendido, entre duas partes independartdekecedoras do negécio e dispostas a
finalizar a operagao. Entretanto, nas negociac@sesos instrumentos financeiros de
derivados existia e provavelmente continuara exstiuma assimetria de informacdes das
guais dispde a empresa, de um lado, e a sociguade,do contrato, do outro lado.

Uma absoluta maioridade das empresas ndo é capaedie os valores justos dos
seus contratos de derivados e fica dependententtasnacdes fornecidas pelas sociedades
financeiras contratadas. As empresas muitas veadsmim dispor de informacdes sobre os
valores justos dos instrumentos, e ja ndo dos emlustos dos activos e passivos de sub-
balanco, que resultam do respectivo contrato deatkos.

Nas versbes adoptadas pela Alemanha e pela Austrizalanco de contas n&o
reconhece os derivados. Considerando os contrataemvados um negdcio pouco seguro,
essas versoes requerem que o balanco reconhegaemteoem caso de perigo de perdas
causadas por esses negocios. Do outro lado, ata@esi contabilisticas devem incluir em
comentario as informacdes sobre o tipo e quantidixdederivados financeiros, seu valor
justo e método de avaliacao.

Em relagdo com os contratos de derivados convéncior&r o nivel insuficiente das
informacdes publicadas, falta da atitude unificdda empresas para com as informacoes,
evidente ndo sO nas demonstracbes financeiras &@das ventidades, mas também nas
demonstracdes financeira de uma empresa. Assinmuiit dificil comparar e quantificar as
informagdes publicadas.

Geralmente ha informacdes sobre a estrutura desades, seus valores nominais e
justos, tipos dos instrumentos, seu prazo, desenvehto, etc. Espalhadas nas paginas do
balanco de contas. As informacfes podem ser maisnenos detalhadas, as empresas
reconhecem-nas em formas diferentes. Por exemplojalor nominal reconhece-se
individualmente para cada tipo do instrumento dévddo, mas o valor justo é reconhecido
de maneira acumulada, dependente do risco cobeldagspectivo derivado.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.4, p. 152-161, out./dez., 2009



Jiri Strouhal 158

A maioria das entidades contabilisticas da Repalfliceca declara que nao utiliza os
derivados para os fins especulativos. Devido assseadas informacdes sobre os derivados
existe, alias, o risco de impossibilidade de digtinas operacdes especulativas das operacdes
de cobertura, e as demonstracdes financeiras pettamo sujeito de manipulagdo. Duma
descricéo detalhada da estrutura dos derivadosraamadransparéncia da funcao deles.

Cabe constatar que no ambito checo, as unidadésbil@sticas seriam confrontadas
com dificuldades sérias ao cumprirem 0s requisiass normas/padrdes IAS 39 e IFRS 7 no
ramo da publicacdo das informacdes sobre os costdat derivados e estrutura deles.

3.4 Problemas relacionados com a aplicagao facultativa da contabilidade
de cobertura

O maior risco da contabilidade de cobertura comsesh exame da efectividade das
relacdes de cobertura. Além de muitas empresasar@&eguirem examinar suas relacdes de
cobertura, muitas receiam, e é um receio justoog@sultado do respectivo exame pode nao
corresponder com o intervalo desejado de <-80 24 %>.

Até em casos que permitam a aplicacadaitevalue optiondentro do ambito checo,
parece certo que as empresas aproveitariam apeoaBegura dos fluxo de caixa. Com
respeito a isso expressamos duvidas sobre umaepgvsppromissoria das coberturas de
valores justos, se a aplicacao de ,fair-value optaferece para as unidades contabilisticas a
possibilidade de reavaliar o item coberto (send® esn instrumento financeiro) ao valor
justo, evitando o dever de satisfazer os requisidosontabilidade de cobertura.

A maioria das entidades ndo publica informacdess mdetalnadas sobre a
contabilidade de cobertura. Em resultado, o ingesthdo recebe informagbes nem sobre a
parte do volume das operacdes de derivados aseomiswl a cobertura do valor justo, nem
sobre a do fluxo de caixa. Quase sempre faltamnrd@des sobre a medicdo da eficacia das
relacbes de cobertura. Além disso, os leitores reage das demonstracbes financeiras
raramente entendem, que parte dos valores noneaisbertura era pouco eficaz e quantas
relacdes de cobertura terminara em consequéndataela efectividade.

4 CONCLUSOES

Na Republica Checa, as demonstracfes financembsraldas pelas sociedades cujos
titulos patrimoniais ndo s&o negociaveis publicamesofrem da certa influencia dos
requisitos correspondentes com as normas/padrizgsancionais de IFRS.

No ambito dos titulos de valores verificou-se, comfe Tabela 1, a semelhanca dos
requisitos para o reconhecimento inicial em valeradjuisicdo, e reavaliacdo consecutiva
realizada conforme o grau até que o respectivouim&nto financeiro sera enquadrado na
respectiva carteira de titulos.

E o ramo dos investimentos em titulos patrimoroaige é recomendavel a adogdo das
carteiras validas nas normas internacionais (HFFS)A e a aplicacdo consecutiva dos
requisitos idénticos com os das normas. Ao cowtrando foi encontrada muita
compatibilidade das normas checas com os requisi®todFRS no reconhecimento dos
instrumentos de divida.

Verificou-se, sobretudo em caso dos instrumentoslidela de longo prazo, uma
solugéo inconveniente (apesar de elegante, vistpodto de vista fiscal) da amortizagéo da
diferenca entre o valor nominal e o preco de erigdsd obrigacfes. Assim seria conveniente
introduzir a carteira de HTM no ambito checo, solndicdo de terem sido resolvidas as
consequéncias fiscais, i.e. do ponto de vista @estidor, a amortizacdo dos prémios vai
exercer efeito fiscal no instrumento de divida.
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Tabela 1 - Comparacdo Analise Base a Jaccard Coeiffints

Comparacao CZE/IFRS
S | Dj

Financial assets

Recognition 1.000 0.000

Initial measurement 1.000 0.000

Subsequent measurement 1.000 0.000

Disclosure 0.000 1.000

Derecognition 0.000 1.000
Financial liabilities

Recognition 1.000 0.000

Initial measurement 1.000 0.000

Subsequent measurement 0.500 0.500

Disclosure 0.000 1.000

Derecognition 1.000 0.000
Equity instruments

Recognition 0.000 1.000

Purchase of own shares 0.667 0.333

Dividends on ordinary shares 1.000 0.000
Derivatives

Initial measurement 0.000 1.000

Subsequent measurement 1.000 0.000
Hedge accounting

Recognition 1.000 0.000

Fair value hedges measurement 1.000 0.000

Cash flow hedges measurement 1.000 0.000

Hedging of net investments in foreign operatiq NS000 0.000

measurement

Disclosure 0.667 0.333
Total 0.692 0.308

Sj — semelhanca
D; — dessemelhanca

O reconhecimento contabilistico dos contratos de/al#os cumpre os requisitos de
IFRS. Permanece uma distribuicdo insuficiente ddermacdes e dos dados sobre as
empresas que negociam os contratos de derivadasnl®Em faltam informagfes publicas
sobre esses contratos.

A contabilidade de cobertura tinha ganhado popldde na Republica Checa. A
motivacdo principal consiste no impacto fiscaltwigue a Lei sobre o imposto de renda
dispunha que os custo dos derivados contratadosooalnfectivo de cobrar eram dedutiveis.
As duvidas sobre o conceito de cobertura — ecor@miccontabilistico — eram sujeitos de
muitas discussoes. Gracas a essa disposicéo, assasgomecaram a aplicar o conceito da
contabilidade de cobertura.

O futuro da contabilidade de cobertura na Repulilicaca depende, até certo ponto,
do inicio da aplicacao geral thr-value optionno ambito checo. As unidades contabilisticas
da Republica Checa preferem uma reavaliacdo deskages de cobertura por meio do
capital, e em resultado, cobertura de fluxos deacai

O maior problema da contabilidade de cobertura istnsia sua implementacao
pratica pelas empresas, sendo essas muitas veagmaes de elaborar a documentacdo de
cobertura, e ainda menos de medir a efectividadesdas operacdes de cobertura. Isso
provavelmente causa a pouca vontade das emprebéisapem informacdes sobre suas
estratégias e relacdes de cobertura.
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