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RESUMO

A operacdo de risco sacado ganhou destaque dado a divulgacdo de inconsisténcias na
representacdo desta transacdo nas demonstracdes da Americanas S.A. referentes ao exercicio
de 2022. Sendo assim, tendo como base as premissas do oficio CVM n° 01/2016, este artigo
objetivou analisar a representacdo do risco sacado em 20 empresas de capital aberto nos anos
de 2021 e 2022. Trata-se de uma pesquisa descritiva com coleta de dados documental através
da andlise das notas explicativas para verificacdo da divulgacdo de informacGes sobre as
operacdes de risco sacado através de checklist baseado no normativo supramencionado. Assim,
foi possivel observar que 20% das empresas ndo divulgaram a operagdo no ano de
2021,enquanto em 2022 a divulgacdo subiu para 100%. Observou-se também um aumento
médio de 19% no atendimento ao oficio de 2021 para 2022. Por fim, verificou-se que a operacdo
foi apresentada em contas e nomenclaturas distintas pelas companhias. Considera-se, que
apesar da melhoria nos percentuais a operagdo ndo foi apresentada de forma clara e em
conformidade com o oficio n° 01/2016, visto que nenhuma empresa atendeu em 100% aos itens
analisados e a representacdo ndo ocorre de forma homogénea.

Palavras-chave: risco sacado, Oficio Circular n® 01/2016, demonstracdo financeira,
divulgacéo.

ABSTRACT

The withdrawn risk operation gained prominence given the disclosure of inconsistencies in the
representation of this transaction in the statements of Americanas S.A. for the 2022 financial
year. Therefore, based on the premises of CVM letter no. 01/2016, this article aimed to analyze
the representation of the withdrawn risk in 20 publicly traded companies in 2021 and 2022. [¢’s
descriptive research with documentary data collection through the analysis of explanatory
notes to verify the disclosure of information on withdrawn risk operations through a checklist
based on the aforementioned regulation. Thus, it was possible to observe that 20% of companies
did not disclose their operations in 2021, while in 2022 disclosure rose to 100%. There was
also an average increase of 19% in compliance with the letter from 2021 to 2022. Finally, it
was found that the operation was presented in different accounts and nomenclatures by the
companies. It is concluded that despite the improvement in percentages, the operation was not
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presented clearly and in accordance with letter no. 01/2016, as no company complied 100%
with the items analyzed and the representation does not occur homogeneously.
Keywords: risk withdrawn, Circular Letter n® 01/2016, financial statement, disclosure

1. INTRODUCAO

A apresentacdo adequada dos demonstrativos contabeis, conforme divulgado no item
15 do CPC 26, depende da representacdo fidedigna dos efeitos das transacOes e eventos
contabeis em conformidade com as definicdes e critérios de reconhecimentos tragos pelos
CPCs, com isso, € possivel presumir que as demonstracdes financeiras possuem uma
representacdo adequada (Comité de Pronunciamentos Contébeis, 2011). Ao seguir tais padrbes
as entidades mitigariam, entdo, o risco na de apresentarem inconsisténcias contabeis em suas
demonstracdes e apresentariam a seus usuarios a versdo fidedigna da situacdo econémica e
financeira da entidade.

Embora os pronunciamentos técnicos busquem abranger todos as operacfes contabeis,
nem sempre ha essa total cobertura dos eventos contabeis, como € o caso da operacao de Risco
Sacado. No dia 11 de janeiro de 2023 a varejista Americanas S.A. comunicou ao mercado que
identificou inconsisténcias em suas demonstracdes financeiras, segundo Barifouse (2023), em
sua matéria ao BBC News Brasil, a origem dessas inconsisténcias teria como fonte a operacao
de risco sacado. Inicialmente foi estimando um desfalque no valor de R$ 20 milhdes, sendo este
atualizado posteriormente para R$ 43 milhGes, o que levou a empresa ao processo de
recuperacdo judicial. Apos tal fato, a International Accounting Standards Board (IASB) a fim
de regulamentar a divulgacgéo da operacéo de forfait, redigiu algumas normas, as quais passaréo
a valer somente a partir de 2024 (Netto, 2023).

A operagao de risco sacado, também denominada de “forfait”, “confirming” ou
“securitizag¢do de contas a pagar” (CVM, 2016), essencialmente oferece financiamento junto a
uma instituicdo financeira a entidade compradora pela aquisi¢do de bens ou servigos com 0
fornecedor (Costa Junior & Ribeiro, 2017). Dado a falta de um pronunciamento contabil, em
18 de fevereiro de 2016, ao tomar conhecimento dessa operagdo a Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) publicou o oficio circular n° 01/2016 que discorre sobre o forfait, sendo
esse a primeira normativa a dar instrucdes sobre a divulgacao do risco sacado.

O oficio circular CVM n° 01/2016 reforga inicialmente o uso das premissas “True and
Fair View” ou “True and Fair Override” que se referem a visdo e representacdo apropriada dos

fatos contébeis dado a operagdes que levam a conflito para com as normas contdbeis ou em
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caso de auséncia destas. Em seguida, o oficio apresenta alguns critérios de representacdo das
operagdes de rico sacado nas demonstracdes financeiras, de forma que seja possivel identificar
tal operacdo.

Considerando o impacto gerado a empresa de capital aberto Americanas S.A., bem
como aos seus stakeholders, em funcdo da contabilizacdo e representacdo equivocada da
operacdo de forfait, observa-se a importancia da analise e representacdo fidedigna dos fatos
contabeis. O presente torna-se relevante ao meio cientifico e aos profissionais de contabilidade,
uma vez que os dados podem ser utilizados como fonte de conhecimento, visto que se trata de
um tema ainda pouco discutido no meio académico e de grande visibilidade atual. Além disso,
a pesquisa também é significativa aos stakeholders das demonstrac@es financeiras, dado que
podem ampliar os conhecimentos no que tange a operacdo de risco sacado e obter dados de
analise sobre como as empresas de capital aberto tem apresentado a operacéo de forfait.

Assim, dadas as inconsisténcias contabeis apresentadas pela empresa Americanas S.A.
devido a operacdo de risco sacado, bem como as premissas descritas no oficio circular CVM n°®
01/2016 e a auséncia de um CPC especifico a essa operacgdo, essa pesquisa levanta a seguinte
problematica: Como as empresas de capital aberto tém apresentado a operacdo de risco sacado
nas demonstra¢des financeiras, tendo como base o0 atendimento as premissas descritas no Oficio
Circular CVM n° 01/2016 para os exercicios sociais de 2021 e 20227

2. REFERENCIAL TEORICO
Esta secdo apresenta uma revisdo da literatura sobre a definicéo e tipos de operacdes de
risco sacado, bem como informacGes sobre como devera ser o reconhecimento e divulgacdo

dessas operagOes em notas explicativas.

2.1. Operacao de risco sacado

Na literatura a operagdo de risco sacado apresenta varias denominacfes como forfait,
confirming, securitizacdo de contas a pagar (CVM, Oficio Circular n°01/2016) e forfaiting,
originario do termo francés forfait (Willsher, 1995).

Segundo Silva (2008) o forfaiting € uma operacdo de financiamento ao processo de
exportacdo, na qual o exportador cede o crédito a pagar originario da exportacdo a uma
instituicdo financeira. Ja Costa Janior e Ribeiro (2017), definem o forfait como sendo a
transferéncia de crédito sem a coobrigacdo de notas emitidas pelo fornecedor para o cliente a

uma institui¢do financeira. Essa definigdo também é reforgada pelo Oficio Circular n°01/2016,
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que trata a operacdo como um processo de antecipacdo de pagamento aos fornecedores
mediante a uma negociagdo com os bancos.

Dito isso, em sua esséncia essa operacao de risco sacado envolve, entdo, a venda de
faturas pendentes de pagamento por parte do comprador para uma instituicdo financeira, que
assume o risco do crédito, antecipando o pagamento ao fornecedor, e posteriormente recebe 0s
pagamentos pelas faturas do comprador.

Apesar de ter se destacado em 2023 com o caso da Americanas S.A., a operacao de risco
sacado surgiu em meados do século 20. Apos a Segunda Guerra Mundial surgiu a necessidade
de crédito para a reconstrucao da base industrial da Europa Central e Oriental, devido a isso,
iniciou-se a pratica de fornecedores aceitarem o pagamento de seus clientes com prazos mais
longos que o normal. Dado os novos prazos de pagamento, a fim de fortalecer o risco, 0s
fornecedores procuraram inicialmente por letras de cambio ou notas promissorias como prova
da divida. Em seguida, passaram a buscar por garantia de instituicdes financeiras, de maneira
que se o credor ndo pagasse pelo titulo o banco fiador o fizesse. A partir de entdo deu-se inicio
ao processo em que as instituicdes financeiras passaram a garantir o saldo a ser pago aos
fornecedores de maneira antecipada, de forma que este ndo sofreria impactos caso seu cliente
ndo efetuasse o pagamento da duplicata, ja que a divida passava a ser entre a instituicdo
financeira e o cliente (Willsher, 1995). Segundo o autor, ao contrair a operacdo de forfaiting
tanto a empresa compradora quanto o fornecedor incorrem em vantagens e desvantagens,
entretanto, a operacao € mais atrativa a ambos os lados do que prejudicial.

Adicionalmente, uma das vantagens a aquisicdo do risco sacado esta vinculado ao ciclo
operacional das empresas. Esse ciclo é definido por Salazar e Benedicto (2004) como o tempo
gasto pela entidade desde a aquisi¢do das mercadorias junto aos fornecedores, a transformacéo
delas, a venda aos clientes e 0 pagamento ao fornecedor. Durante esse processo muitas empresas
enfrentam dificuldades em se manter, visto que a maioria dos fornecedores exigem que 0s
pagamentos sejam realizados entre 30 e 90 dias (Klapper, 2006). Com isso, de forma a
administrar esses prazos e consequentemente 0s custos operacionais, algumas empresas optam
pela operacdo de risco sacado a fim de dilatar o tempo de pagamento aos fornecedores. Outra
motivacgdo a aquisicdo do forfait por parte das entidades € a ndo a incidéncia de tributagdo de

IOF, bem como a fuga aos covenants contratuais de empréstimo (Costa Junior & Ribeiro, 2017).
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2.2. Operagao de Factoring e de Reverse Factoring

O ciclo operacional de uma empresa necessita de niveis adequados de caixa, assim como
de outros ativos. A operacdo de factoring corrobora, entdo, para a reducéo desse ciclo, visto
que é realizada a venda do contas a receber a uma entidade factoring, a qual paga a empresa
vendedora o saldo do contas a receber menos um percentual de desconto (Michalski, 2008).

O factoring teve origem nos Estados Unidos, onde as entidades conhecidas como
“Factors”, responsaveis pela distribuicdo de mercadorias, geralmente, pagavam aos
fornecedores antes de receberem dos clientes. Dado aos avangos das entregas e a logistica de
distribuicdo das mercadorias, essas entidades buscaram por financiamento da sua atividade,
dando inicio, entdo, ao desconto de faturas (Willsher, 1995).

Segundo Ramos (2003) a operacéo de factoring, bem como a de duplicatas descontadas
sdo alternativas de financiamento de curto prazo a entidades e apresentam grandes semelhancas
no processo. Assim, a fim de evidenciar as semelhancas dessas transa¢des o autor as define da

seguinte maneira:

[...] O desconto de duplicatas € uma fonte alternativa de recursos para atender as
necessidades de giro da empresa. A empresa negocia as duplicatas com a institui¢éo
financeira, avaliza-se, ou seja, responsabiliza-se pelo pagamento, caso 0 sacado ndo o
faga. O banco cobra uma taxa de desconto. O desconto de duplicatas é uma espécie
de antecipagdo feita pelo banco as empresas em troca de duplicatas a cobrar, isto é, é
uma forma de antecipar caixa ao cliente.

[...] As operacdes de factoring envolvem uma empresa de fomento mercantil e outra
empresa que tenha certa quantidade de duplicatas a receber. A primeira compra as
duplicatas da segunda, mediante uma determinada taxa /de desconto.
Tradicionalmente, nas operacGes de factoring, a empresa de fomento mercantil
compra os titulos e assume o risco de crédito dos mesmos. Em esséncia, isto é que
diferenciard a operacéo de factoring de um desconto de duplicatas (Ramos, p.28,
2003).

Em sua esséncia, o factoring representa, entdo, o desconto do contas a receber (Willsher,
1995), ja o forfaing o financiamento do saldo de fornecedores (Costa Junior & Ribeiro, 2017)
e ambos contribuem ao ciclo operacional da entidade.

Adicionalmente, outra operacdo de desconto de duplicatas é o reverse factoring que
segundo Klapper (2006) é uma ferramenta alternativa ao factoring, visto que apresenta uma
solucdo as questdes burocraticas do processo de desconto do contas a receber, como a questao
de analise de credito. Isso se da, pois essa transa¢ado tem inicio com o comprador, este informa
sistematicamente uma instituicdo financeira sobre as obrigac6es de pagamento a fornecedores
especificos, permitindo que eles realizem o desconto das duplicatas com taxa de desconto
menores (Klapper, 2006). Godinho (2016) ao citar Monteiro (1996), associa a operacgdo de

confirming como sindnima a de Reverse Factoring, ou seja, factoring “ao contrario”, pois em
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ambas o0 processo junto a instituicdo financeira € o0 mesmo, alterando apenas quem solicita o
crédito.

Para Aparicio, Carreras e Garone (2022) um dos diferenciais do reverse factoring
qguando comparado com o factoring ou duplicata descontada é que a fonte de analise para a taxa
desconto baseia-se no crédito detido pela empresa compradora (empresa ancora), possibilitando
ao fornecedor a realizar a transagdo com percentuais menores de desconto, j& que que a
instituicdo financeira detém maior garantia quanto ao recebimento das duplicatas pela empresa
ancora. E importante frisar que conforme demonstrado no fluxo da operacdo de reverse
factoring (Figura 1) elaborado por Aparicio, Carreras e Garone (2022), a empresa ancora néo
incorre em nenhum encargo financeiro ou dilatacdo do prazo de pagamento das faturas, ja que

ndo ha alteracdo na data de vencimento.

Figura 1 —Fluxo Operacéo de Reverse Factoring
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Fonte: Aparicio et al. (2022, p. 10) — Traducao dos autores

Em sintese, a operacdo de reverse factoring, bem como a de risco sacado, mostra-se
atrativa as entidades, em especial aos fornecedores. Isso se da, pois além das taxas de juros
menores, ao realizar essa transacao a entidade terd uma reducdo no prazo médio de recebimento

e consequentemente uma melhoria em seu ciclo operacional (Aparicio et al., 2022, p. 12)

2.3. Reconhecimento e Divulgacéo Forfait

A operacdo de risco sacado, conforme ja evidenciado, possui duas vertentes, na primeira
a empresa ancora busca uma instituicdo financeira para o pagamento do contas a pagar tendo
como contrapartida a prorrogacdo do prazo de pagamento e a transferéncia da divida com

fornecedor para uma obrigacdo junto ao banco, esta acrescida de juros. J& a segunda vertente €
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conhecida na literatura como reverse factoring, na qual a empresa ancora confia ao banco
duplicatas de fornecedores especificos que podem realizar o processo de desconto do saldo a
receber, sendo o fornecedor o responsavel por arcar com o dnus dos juros e nao ha a alteracao
nos prazos de pagamento para a empresa ancora.

A incorréncia dessas vertentes do forfait mostrou ser atrativa as empresas,
principalmente, no que tange a manutencdo do ciclo operacional destas. Tais operacoes,
entretanto, incorrem em impactos diferentes no ambito de reconhecimento contabil, os quais
podem afetar nas analises dos stakeholders. Segundo Costa Junior e Ribeiro (2017), o
reconhecimento erréneo dessa transacao pelos fornecedores € capaz de gerar a apresentacao de
um EBITDA a maior, ja para a empresa ancora o ndo reconhecimento de um passivo oneroso
junto a instituicdo financeira afeta diretamente a analise de margem bruta da entidade, bem
como transmite a falsa informacdo de financiamento da operacdo da empresa pelos
fornecedores.

Ap0s as inconsisténcias contabeis apresentadas pela varejista Americanas S.A., no dia
25 de maio de 2023 em busca de uma maior transparéncia a International Accounting Standards
Board (IASB) divulgou normas a serem seguidas pelas entidades no que tange a divulgacao da
operacdo de risco sacado a partir de 2024 (Netto, 2023). Os novos requisitos a serem
apresentados anexos as demonstracfes financeiras séo 0s “termos e condi¢des das operagdes
com fornecedores, a exposicao ao risco sacado nos fluxos de caixa do balanco, e o detalhamento
das operagdes contratadas, incluindo prazos de pagamento, efeitos ndo caixa e eventuais riscos
de liquidez” (Dolle, Rodrigues & Moura, 2023). E valido destacar que os anos anteriores a 2024
ndo possuiam qualquer norma contébil direcionada a operacéo de forfait.

Tendo isso em vista, em 18 de fevereiro de 2016 a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) emitiu o Oficio Circular n° 01/2016, o qual destaca que transacdes dessas naturezas

[...]devem ser divulgadas em notas explicativas anexas as demonstra¢Ges contéabeis,
que devem incluir: as bases utilizadas pela administracdo da companhia, tanto aquela
na posicao de fornecedora quanto aquela na posi¢do de compradora para a decisdo da
pratica da inclusdo de uma institui¢ao financeira (banco) para viabilizar a “transacao
de forfait”; condigdes das negociagdes com os bancos, custo financeiro, utilizacdo de
limites e linhas de crédito; e a conclusdo para a definicdo dos registros contabeis, entre

outras informacGes consideradas importantes para a concluséo alcangada (Comissao
De Valores Mobiliarios, 2016).

Adicionalmente, o Oficio Circular n® 01/2016 ainda destaca que no caso da operagéo de
forfait na qual ha o financiamento do contas a pagar da empresa ancora por parte de uma
instituicdo financeira, esta equipara-se a um passivo oneroso e deve ser reconhecido como tal

no balango patrimonial (Comissédo de Valores Mobiliarios, 2016). A comissdo de valores
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mobiliarios volta a discorrer sobre a transacdo de risco sacado em 12 de janeiro de 2017, no
Oficio Circular n°® 01/2017, no qual reforca as premissas tragas pelo oficio de 2016.
Posteriormente, em 2021, dado o canario pandémico e o aumento da operacao de risco sacado
a CVM emitiu o Oficio Circular n® 01/2021, em que discorre sobre a operacdo de forfait que as
condigdes da transagdo ndo mudam para a empresa ancora, sendo este equivalente ao reverse
factoring, e pede atengéo aos auditores quanto a interpretacdo fidedigna e reconhecimento de
tal operacdo (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2021).

Segundo Assaf Neto (2020) os passivos onerosos sdo representados essencialmente por
empréstimos e financiamentos adquiridos pelas empresas. Assim, mediante ao Oficio Circular
n°01/2016 a CVM reconhece a operacéo de forfait, sendo ela vinculada ao custeio do contas a
pagar de uma empresa ancora por uma instituicao financeira, como equivalente a transacoes de
empréstimos e financiamento. Dessa forma, a tratativa a era operacdo deve ser embasada pelo
CPC 48, que traz as normativas contabeis acerca dos instrumentos financeiros.

Dessa forma, com base nas premissas do CPC 48, o reconhecimento de uma operagéao
de empréstimo no balanco patrimonial deve ter inicio quando a entidade passa a integrar as
provisdes contratuais do instrumento financeiro. Adicionalmente, a mensuracao para fins de
reconhecimento inicial desse passivo deve ocorrer por meio do valor justo e a entidade deve
classificar tais operacdes como mensuradas subsequentemente ao valor do custo amortizado
(Comité de Pronunciamento Contébeis, 2016).

A contabilizacdo dos empréstimos € reconhecida no passivo de curto e no de longo
prazo, bem como os encargos. A classificacdo para esses periodos esta vinculada ao exercicio
social da entidade, sendo assim, todos pagamentos de empréstimos que serdo realizados ap6s
um exercicio social devem ser reconhecidos no longo prazo, em caso contrario o
reconhecimento deve ser no curto prazo. Com o transcorrer dos periodos 0s empréstimos e
encargos reconhecidos no passivo ndo circulante deverdo ser transferidos ao circulante. Vale
destacar que o circulante é amortizado mediante ao pagamento e reconhecimento do encargo
de juros no resultado (Santos, ludicibus, Martins & Gelbcke, 2022).

Na operacdo de reverse factoring, como ja exposto, a empresa ancora ndo incorre em
alteracdo no prazo ou em 6nus de juros, ja que o processo de desconto ocorre entre o fornecedor
e a institui¢do financeira. Sendo assim, ndo ha alteragdo do reconhecimento e caracteristica da
operacdo de fornecedores a pagar a empresa compradora. Vale destacar, entretanto, que o Oficio

Circular n° 01/2016 orienta a divulgacdo em nota explicativa a toda operacdo de forfait, deste
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modo, mesmo que a empresa ancora ndo incorra em alteracbes no reconhecimento, devera
divulgar a participagdo na operacao.

Costa Junior e Ribeiro (2017) por meio da Figura 2 evidenciou o processo de
contabilizacdo a ser realizado pelo fornecedor, tendo como base duas visdes, sendo a primeira
quanto a tratativa da venda e cesséo crédito de modo isolado, j& a segunda é tratada como uma

Unica operacao.

Figura 2 — Evidenciagdo Contéabil no Fornecedor

Antes Imediatamente Apos
Tratamento no Fornecedor Visido 1 Visido 2

Caixa 100 100
Estoques 80 - -
Total 80 100 100
PL
Capital 80 20 20
Lucros Acumulados - 20 20
Total 80 100 100
DRE: Essa seria a forma correta de proceder,
Receita de Vendas 105 105 desreconhecer o crédito cedido i instituigio
(-) AVP Receita _ _ 5 financeira por $100, posto que o cedente
MV (80) - 20 nio retém os riscos associados tampouco

s / 0 aufere os bcneﬁ'cicls‘ econdmicos ad}findos

do recebivel. Ademais nfio hid envolvimento

Desreconhecimento AF (recebivel) &) - continuo do cedente com a transacio. Na
(100-105) pritica os fornecedores niio tém feito isso.
Lucro Liquido 20 20
Visdo 1: Trata operacdes de venda e cessio de modo isolado.
Visdo 2: Trata operacdes de venda e cessio como uma unica operagio.

Fonte: Costa Junior e Ribeiro (2017, p.5)

De forma complementar, na Figura 3, os autores representaram os langamentos
contabeis da empresa ancora, também considerando suas visdes, na primeira nao ha a relacao

de pagamento com o banco e a segunda existe tal relacao.
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Figura 3 — Evidenciagio Contabil na Empresa Ancora

} Amtes Imediatamente Apds
Tratamento na Empresa Ancora Visdo 1 Visio 2
Caixa 20 0 el
Estoques ] 105 105 -
Estoques-AVP (IN RFB 1515/2014) 0 (5 (4) f:“":cn: a forma B drﬁ?njrfd.cr.‘
Chutros Ativos 1200 120 12 .grl-l-_-lrl _U.‘IL!_mhlc . ! n 4 prates
Total 140 210 /ﬁl’! a5 empresas nio tém feito isso.
Fornecedores 1046 / E | - r—
. R = ormal mente, r esse  expediente,
Juros a Apropriar (PT CPC 12) = 4.5 conforme rnmuﬁ:i formulada F: RFB,
Empréstimos - Pagamento Estnuturado I;!ﬂﬂ cessdo de recebivel sem coobrigagio nio
FL incide I0F, guando cessiondrio for uma
Capital 140 140 140 Instimigio Financeira.
Lucros Acumulados - - -
Total 140 240 240
7 |taxa spet pro ratn I
CONSIDERANDO A DRE para o més T+l Apropriscio Juros 30 diss |
DRE: ‘./ LA 8 LeTmo pro rati I
Despesa Financeira Comercial (PT CPC 12) (1,51 0.0
Despesa Financeira 0.0 1.0y Encargo que a empresa dncora estaria
sujeita, casp 4 operagio  fosse
Lucro Liquido (1.5 (1.0 gqualificada como um empréstimo ou
caso fosse enguadrads em uma cessdo
§ de crédite com coobrigagio.
Despesa I0F 0.0 1)
Aliquota TOF dia 0,0041 %
Aliquota IOF Adicional 0,38% (sobre acréscimios)
(IN RFE 907/200%9)
Visdo 1z Ignora contrato de pagamento estruturado celebrado com o banco Beta.
Visio 2: Considera contrato de pagamento estruturado celebrado com banco Beta.

Fonte: Costa Junior e Ribeiro (2017, p.5)

Em sintese, Costa Junior e Ribeiro (2017) realizaram um estudo acerca da operacao de
forfait tendo como objetivo apontar as motivacdes econémicas e o tratamento contébil dado a
essa transacdo pelas empresas de capital aberto. Os autores analisaram, entdo, 39 empresas de
capital aberto e observaram que cerca de 38% delas ndo apresentaram a operacdo em nota
explicativa, como requerido no Oficio Circular n°01/2016, e 62% da amostra reclassificou e
apresentou em nota explicativa a operacdo de forfait como empréstimos ou como outras
obrigagdes de curto prazo. Além disso, o autor concluiu que a ndo cobranca de IOF e a auséncia
de covenants contratuais s&o o atrativo da operacdo as empresas.

Adicionalmente, Colares, Silva e Teixeira (2023) em sua pesquisa analisaram a 0
reconhecimento da operacéo de risco sacado tendo como finalidade verificar as mudancas dado
pressdo do mercado sobre empresas de capital aberto apds o caso Americanas, assim como a
reacdo dos auditores referente ao assunto. Para isso, foram analisadas 24 empresas listadas na
Bovespa e o atendimento a um checklist elaborado pelos autores e baseado nas premissas do

Oficio Circular n° 01/2016. Com isso, observou-se que 29% das empresas ndo apresentaram
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saldo da operacdo no ano de 2021, somente em 2022 e apenas 7 companhias apresentaram
politica contabil em 2021, bem como um aumento nos percentuais de anélise da apresentacdo
da operacdo de 2021 para 2022,evidenciando uma melhoria na representacéo do risco sacado
pelas entidades. Tais levaram aos autores concluirem quanto a necessidade de melhorias na

divulgacéo e reconhecimento contébil da operag&o.

3. METODOLOGIA

Essa pesquisa classifica-se como exploratoria quanto aos objetivos, visto ainda ha
poucos estudos sobre a operacdo de forfait, segundo as perspectivas desta investigacao, voltados
para a representacdo contabil. Isso se da, pois uma pesquisa exploratéria é caracterizada por
conter aspectos preliminares e introdutérios de um estudo, na qual sdo levantados dados e
apresentado maiores informacgdes sobre determinado assunto (Andrade, 2010). Outra
classificacdo atribuida aos objetivos desse estudo é a descritiva, a qual tem como finalidade
descrever e explicar fatos, fendbmenos e problemas de forma precisa, além de relacioné-los com
0 ambiente em que estdo inseridos (Michel, 2015).

Para realizacdo desse estudo se utilizou as demonstracdes financeiras disponibilizadas
pelas empresas de capital aberto no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), bem como
as premissas existentes no Oficio Circular n° 01/2016 da CVM no que tange a operacao de risco
sacado. Devido a isso, essa pesquisa se classifica como documental e bibliografica quanto aos
procedimentos.

Quanto a abordagem do problema o estudo se classifica como quantitativo. A pesquisa
que possui um enfoque quantitativo tem como finalidade comprovar teorias e estabelecer
padrGes por meio de analises estatisticas e numéricas de uma determinada base de dados
(Sampieri, Collado & Lucio, 2013).

3.1. Amostra do Estudo

Para a realizagdo da pesquisa se selecionou intencionalmente 20 empresas de capital
aberto que detenham em seus demonstrativos contabeis a evidenciacdo da operacdo de risco
sacado nos anos de 2022 e 2021, conforme Tabela 1. A obtencdo dessa amostra ocorreu por
meio das demonstragdes publicadas no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que
estavam disponiveis no periodo da coleta dos dados.
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Tabela 1 — Empresas e seus setores de atuacao

Empresas
Alpargatas Dotz JBS Natura Cosméticos
Arezzo Fleury Lojas Marisa Raizen Energia
Azul Gerdau Lojas Renner TIM
BRF Hermes Pardini Magazine Luiza Usiminas
C&A Hypera Movida Vibra Energia

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcao - B3.

3.2. Coleta e tratamento dos dados

Tendo como base as premissas do Oficio Circular n® 01/2016 foi elaborado um checklist
para a coleta de dados, conforme exposto na Tabela 2. Assim, a empresa que atendesse
totalmente o item listado recebeu a pontuacéo “1’, para aquelas que atenderam parcialmente
receberam ‘0,5’ e as que ndo atenderam a pontuacdo atribuida, receberam ‘0’. Vale destacar
que dado ao fato de a operacdo de risco sacado obter duas vertentes, a de financiamento da
empresa ancora e a dos fornecedores, ha itens que seriam aplicaveis somente a uma das

operacdes, como os itens 3 e 5.

Tabela 2 — Checklist de divulgacdo do Risco Sacado

Item Informacdes a serem divulgadas

1 A operacédo foi divulgada em nota explicativa.

Bases utilizadas pela entidade, tanto no caréter de empresa compradora quanto fornecedora.
Condicdes de negociagdes com os bancos e 0s respectivos custos e linhas de crédito.
Conclusdo para o dado registro contabil da operacéo.

A operacdo foi registrada como um passivo oneroso caso seja equivalente a este.

Politica Contébil

o g b~ wWwN

Fonte: Adaptado de Oficio Circular n° 01/2016

O tratamento dos dados teve seu principal foco nas notas explicativas divulgadas junto
as demonstracGes financeiras. Com base nelas foram realizadas as andlises quanto ao
atendimento aos quesitos destacados no checklist (Quadro 2), a fim de trazer dados percentuais
e graficos que evidenciem o atendimento das empresas ao Oficio Circular n°01/2016 da CVM
nos anos de 2022 e 2021.

Adicionalmente, foi analisada a vertente da operagdo divulgada pelas empresas

analisadas, ou seja, o percentual que corresponde ao financiamento da empresa ancora e o
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correspondente aos fornecedores. Posteriormente, foi apresentado graficamente como as
empresas tém divulgado tal operacao, isto é, se apresentaram o saldo em novas contas e quais
foram elas ou se somente descrevem tal informacao textualmente.

Por fim, com base nos resultados obtidos por meio dos checklist e das analises citadas,
foram comparados os dados divulgados nos anos de 2022 e 2021, com a finalidade de verificar
possiveis alteracdes nas divulgacdes dessa operacao pelas empresas analisadas.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa evidenciando a discusséo dos principais

achados e os relaciona com as informagdes tedricos e pesquisas anteriores sobre o0 assunto.

4.1. Natureza do Risco Sacado Mantido Pelas Entidades

A operagdo de risco sacado, como discutido ao longo desse trabalho, possui duas
vertentes, sendo a primeira em que a empresa ancora adquire um passivo oneroso e a segunda
na qual ndo hé alteracdo para a entidade, pois o 6nus da operacdo é suportado pelo fornecedor.
Tais vertentes, embora diferentes, sdo tratadas como sinénimas no que tange a nomenclatura.
Assim, com a finalidade de facilitar a compreensdo dos dados, a primeira vertente serd
classificada nessa pesquisa como forfait, ja a segunda como reverse factoring.

Ao analisar as demonstragdes financeiras de 20 entidades que apresentaram 0 risco
sacado € possivel perceber que, conforme evidenciado no Grafico 1, a operacdo de reverse
factoring é predominante nas companhias tanto no ano de 2021 quanto no ano de 2022.
Adicionalmente, por meio do relatério da companhia C&A, que detém a operacgdo de reverse
factoring, verificou-se que a entidade recebeu do banco uma comisséo sobre a realizacéo dessa
operacdo, tornando-a atrativa a empresa. Tal fato, apesar de ndo ser divulgado pelas demais
entidades, pode justificar os percentuais mais elevados do reverse factoring comparados ao de

forfait.

Graéfico 1 - Tipo de Risco Sacado Mantido pelas Empresas
®2022 #2021

P——— 30%
19%

A 75%

Forfaiting

Reverse Factoring 88%

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Embora os percentuais elevados, observa-se no Grafico 1 que a operacdo de reverse
factoring apresentou uma pequena queda em 2022 e em contrapartida a de forfait sofreu uma
elevacdo. Essa mudanca, como mostra a Tabela 3, esta relacionada ao fato de que em 2022,
100% das empresas analisadas apresentaram a operacao de risco sacado enquanto em 2021 o
percentual foi de 80%.Outra possivel causa é a reclassificacdo do saldo, como ocorreu na
empresa Azul que em 2021 apresentou o saldo como reverse factoring e em 2022 ele foi
reclassificado para forfait.

Vale destacar que, com excec¢do da Lojas Marisa que apresentou as duas vertentes do
risco sacado em seu balanco, as demais companhias detinham apenas uma das operagdes nas

demonstragdes financeiras em ambos 0s anos.

Tabela 3 — Empresas que apresentaram o risco sacado

Apresentou o Risco Sacado? 2021 2022
SIM 80% 100%
NAO 20% 0%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Como evidenciado pela Tabela 4, o percentual de 20% das empresas que nao
apresentaram tais operagOes nas demonstragOes financeiras tem como respectivas de auditoria
a KPMG que corresponde a 10% do saldo, a Ernst & Young e a PWC, ambas com 5%. Apesar
da operacéo risco sacado ndo aparecer nos relatorios financeiros de algumas companhias, ndo

h& mencéo dela no parecer de auditoria tanto em 2021 quanto 2022.

Tabela 4 — Apresentacdo do Risco Sacado x Firmas de Auditoria

2021
Firmas de Auditoria Empresas que ndo
Empresas Auditadas %
apresentaram o Risco Sacado

Ernst & Young 7 1 5%
Grant Thornton 1 0 0%
KPMG 6 2 10%

PWC 6 1 5%
Total Geral 20 4 20%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Contudo, o percentual de 20% de ndo apresentagdo do risco sacado em 2021 pode ser

equiparado ao resultado encontrado por Colares et al. (2023), visto que das 24 analisadas pelos
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autores 7 empresas, cerca de 29% da amostra, ndo apresentaram o saldo da operagéo no ano de
2021, este foi perceptivel somente em 2022.

4.2. Atendimento ao Oficio Circular n° 01/2016

Tendo como base as premissas apresentadas pelo oficio circular n° 01/2016 da
Comissdo de Valores Mobiliarios no que tange a apresentacéo das operacGes de risco sacado,
observa-se por meio do Grafico 2 um crescimento consideravel no atendimento aos requisitos
do oficio no ano de 2022 quando comparados ao ano de 2021. Esse crescimento € expressivo
principalmente no requisito que trata sobre a apresentacao da conclusao do registro da operagéo,
apresentando uma variacdo de 33% de 2021 para 2022, sendo perceptivel um aumento da
preocupacdo das entidades em esclarecer a representacdo do risco sacado nos relatorios
financeiros.

De forma complementar, observa-se também uma crescente de 32% no que tange ao
registro do passivo oneroso, ou seja, da operacdo de forfait. Este é seguido pelo aumento em
25% da apresentacdo da politica contabil e uma elevacdo de 20% na divulgacdo da operacao

em notas explicativas no ano de 2022.

Gréfico 2 — Informac6es divulgadas em conformidade com o Oficio Circular n° 01/2016

m2022 =2021
A operagéo foi divulgada em nota explicativa. e 100%
Foram destacadas as bases utilizadas pela entidade M —  50%
38%
Foram destacadas as condicGes de negociaghes Sr——" 58%
48%
Foi destacado a conclusdo para o dado registro  p—— e 830
contébil da operacéo. 50%
A operacdo foi regi_strada_como um passivo oneroso S 750
caso seja equivalente a este. 43%

Politica Contabil p/ o Risco Sacado oo 45%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Conforme destacado na Tabela 5, que evidéncia o percentual de atendimento dos
quesitos analisados por empresa, nota-se que as companhias Hermes Pardini, Movida, Tim e
Vibra Energia ndo atenderam a nenhum dos requisitos no ano de 2021, ou seja, a operacao de

risco sacado ndo foi apresentada. Vale destacar que, dentre as empresas citadas, somente a
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Movida apresentou saldo zerado no ano de 2021 no balancete de 2022, isto é, as demais
empresas informaram saldo de 2021 da operacdo no relatorio financeiro de 2022.

Tabela 5 — Atendimento ao Oficio Circular n° 01/2016 por Empresa

Empresas 2021 2022 Variacao entre os periodos
Alpargatas 30% 50% 20%
Arezzo 60% 60% 0%
Azul 70% 92% 22%
BRF 70% 70% 0%
C&A 70% 70% 0%
Dotz 67% 75% 8%
Fleury 42% 58% 17%
Gerdau 60% 80% 20%
Hermes Pardini 0% 60% 60%
Hypera 90% 90% 0%
JBS 80% 80% 0%
Lojas Marisa 58% 92% 33%
Lojas Renner 80% 80% 0%
Magazine Luiza 40% 80% 40%
Movida 0% 42% 42%
Natura Cosméticos 60% 70% 10%
Raizen Energia 50% 60% 10%
TIM 0% 40% 40%
Usiminas 40% 50% 10%
Vibra Energia 0% 50% 50%
Média 48% 67% 19%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Das 20 empresas analisadas, apenas seis ndo apresentaram alteracdo no percentual de
atendimento ao oficio, isto €, ndo houve alteragdes na divulgacdo do risco sacado de 2021 para
2022. Esse cenario se difere para as demais empresas, em especial paraa Hermes Pardini com
um aumento de 60%,para a Vibra Energia com um acréscimo de 50%, para a Movida com um
crescimento de 42%,para a Tim e para a Magazine Luiza ambas com uma elevacao de 40% em
2022. Observa-se, ainda, um crescimento em 19% na média de atendimento os quesitos, a qual
passa de 48% em 2021 para 67% em 2022.

Verifica-se mediante a Tabela 6 que a maioria das empresas analisadas pertencem ao
segmento de novo mercado correspondendo a um percentual de 75%, enquanto a de nivel 1 de

governanca corporativa corresponde a 15% e a de nivel 2 de governanca corporativa a 10%. De
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forma complementar, independentemente do menor nimero de empresas, é perceptivel que as
de nivel 2 de governanca corporativa sdo as que melhor atenderam aos quesitos, com uma média
de 60% em 2021 e 76% em 2022. Em contrapartida, as empresas de nivel 1 de governanca
corporativa foram as que apresentaram menor percentual, tanto em 2021 com 43% e em 2022

com 60%.

Tabela 6 — Média Atendimento ao CheckL.ist por Segmento

Empresas por Variagao entre o0s
Segmento 2021 2022 )
segmento (%) periodos
Novo Mercado 48% 68% 75% 20%
Nivel 1 de Governancga Corporativa 43% 60% 15% 17%
Nivel 2 de Governanca Corporativa 60% 76% 10% 16%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2023)

Adicionalmente, as empresas do nicho do novo mercado, ainda que mais
representativas, ndo apresentaram 0s maiores percentuais de atendimento aos requisitos em
ambos os anos. Entretanto, esse nicho é o que apresentou maior variagdo de 2021 para 2022,
sendo ela de 20%, seguido pelo nivel 1 de governanca corporativa com 17% e por fim, pelo
nivel 2 de governanca corporativa com 16%.

Em sintese, conforme os dados apresentados ao longo dessa pesquisa € perceptivel que
20% das empresas analisadas em 2021 ndo atenderam a nenhuma das premissas presentes do
Oficio n° 01/2016, enquanto 80% das empresas atenderam, mesmo que parcialmente, visto que
a operacdo foi apresentada nas demonstracdes financeiras. Tais percentuais vdo de encontro aos
resultados encontrados por Costa Janior e Ribeiro (2017), visto que das 39 empresas analisadas
pelos autores, 38% delas ndo apresentaram a operacdo conforme requisitos do Oficio Circular,
enguanto 62% apresentaram essa operacao em uma nova conta ou nota explicativa, isto €, o
percentual de ndo apresentacao adequada do risco sacado também foi menor comparado ao de
apresentacdo. Essa mudanca pode ser justificada pela maturidade do normativo, o qual ainda
era considerado muito recente quando foi realizado o estudo de Costa Janior e Ribeiro (2017).
Ja em 2022, hd um aumento na apresentacdo, passando a abranger 100% das empresas e,

consequentemente, um aumento no atendimento ao Oficio Circular.

4.3. Apresentacao do Risco Sacado
A operacdo de risco sacado, dado a suas duas vertentes, é apresentada no balanco das
entidades de formas diferentes no que tange ao grupo em que essa operacao pertence, sendo
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eles fornecedores, correspondente ao reverse factoring, e empréstimos e financiamentos,
equivalente ao forfait. Dentro de tais grupo, entretanto, a apresentacdo da operacdo no que se
refere a conta contabil ndo ocorre de forma homogénea, isto €, tanto o reverse factoring quanto
o forfait, sdo apresentados de maneiras e contas diferentes pelas companhias.

No Grafico 3 é possivel observar que a operacdo de forfait é apresentada de trés
maneiras diferentes, no entanto, apenas uma delas apresenta 0 nome da operagdo. As demais
apresentacdes sdo identificaveis devido ao texto em nota explicativa alinhados ao entendimento
da funcionalidade da operacdo, isto €, o usuario que nao detém conhecimento prévio da

operacéo de risco sacado teria dificuldade em identificar tal transacéo no balanco da entidade.

Grafico 3: Apresentacdo Contabil do Forfait
2021 w2022

75%
67% °

33%
250 °

Financiamento de fornecimento de Empréstimos e Financiamentos - Empréstimos e Financiamentos -
produtos Risco Sacado Convénio

Fonte: Resultados da Pesquisa (2023)

Observa-se mediante ao Grafico 3 0 aumento em 8% da apresentacdo forfait na conta
“Empréstimo e Financiamentos — Risco Sacado” no ano de 2022, tendo ele relacdo com as
empresas que passaram a apresentar a operacdo em 2022 e com aquelas que realizaram
reclassificacbes dos saldos, como caso da Azul S.A.. Outro fator que contribuiu para esse
aumento pode ser observado mediante a reducdo da apresentacdo dessa operacdo na conta com
nomenclatura de “Convénio” em 2022, isso se da devido a alteracdo de nomenclatura usada
pela Lojas Marisa em 2021 de “Convénio” para “Risco Sacado” em 2022. Adicionalmente, em
2022 ha uma nova apresentagdo da operagdo como “Financiamento de fornecimento de
produtos”, sendo ela correspondente a empresa Vibra Energia, que no ano de 2021 ndo havia
apresentado tal operacéo nos relatérios contabeis.

O reverse factoring, por sua vez, foi apresentado de 7 formas diferentes, sendo 5
nomenclaturas de contas distintas e 2 em apenas nota explicativa, esta também com

nomenclaturas divergentes. Dentre essas apresentagdes, em 2021 os mais significativos sdo as
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contas “Fornecedores -Risco Sacado” com 46% ¢ “Risco Sacado — Outras Obrigacdes” com

20%, como mostra o Grafico 4.

Grafico 4: Apresentacdo Contabil do Reverse Factoring em 2021

Nota Explicativas -

Nota Explicativas Convénio

Titdlos a Pagar -

Forfaiting 0% 0
7% %
Risco Sacado - Fornecedores -
Outras Risco sacado
Obrigacbes 46%

20% \

Fornecedores -

Convénio Fornecedores -
13% confirming

7%
Fonte: Resultados da Pesquisa (2023)

No ano de 2022, como apresentado no Grafico 5, resultante do aumento da apresentacéao
da operacdo pelas companhias, ha um aumento de 3% e 1% respectivamente nas contas de

“Risco Sacado- Outras Obrigacdes ” e “Fornecedores — Risco Sacado”.

Gréfico 5: Apresentacdo Contabil do Reverse Factoring em 2022

. Nota Explicativas Nota Explicativas -
TitGlos a Pagar - 6% / Convénio
Forfaiting 0%

6%

] Fornecedores -
Risco Sacado - Risco sacado
Outras Obrigacdes 47%
23%
Fornecedores - ™

Convénio L Fornecedores -

12% confirming
6%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2023)

De 2021 para 2022, ha também o surgimento da apresentacdo do reverse factoring
somente em nota explicativa, isto é, o saldo da operagdo é apresentado apenas no texto, ndo
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havendo uma conta especifica para a operacdo. Por outro lado, a apresentacdo dessa operagdo
em nota explicativa como convénio deixou de existir em 2021, dado a alteracéo de apresentagéo
da Magazine Luiza, passando este a ser apresentado como “Fornecedores - Convénio” em 2022.
Algumas empresas como a Magazine Luiza, a Raizen Energia e a Lojas Marisa apresentam em
2021 a operacdo como “Fornecedores — Convénio” ou apenas como “convénio” em texto de
nota explicativa, tal fato torna a compreensao da existéncia desta operacdo nas demonstracoes
financeiras complexa aos usuarios. Vale destacar que apenas a Lojas Marisa alterou a
nomenclatura da operacdo em 2022, passando a classificd-la como “Risco Sacado — Outras

Obrigacdes”.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No inicio de 2023, devido ao anlincio da varejista Americanas S.A. de que havia
inconsisténcias contabeis em suas demonstracdes financeiras, a operacdo de risco sacado
ganhou destaque, visto que colaborou para tais incoeréncias. O risco sacado, apesar de ndo ser
uma operacao recente, ndo possuia um pronunciamento técnico, este foi redigido ap6s o caso
da Americanas S.A. e serd implemento a partir de 2024. A Comissdo de Valores Mobiliarios ao
tomar conhecimento da operacédo divulgou alguns oficios sobre o risco sacado, sendo o Oficio
CVM n° 01/2016 uma das principais fontes instrucdo acerca da divulgacdo do risco sacado.
Assim, esse estudo teve como objetivo analisar como as empresas de capital aberto tem
apresentado o risco sacado, tendo como base o oficio CVM n° 01/2016.

A fim de analisar as informacdes divulgadas pelas companhias, bem como o tipo de
risco sacado apresentado por elas e as variacdes na divulgacdo da operacdo apds o caso
Americanas, foram avaliadas as demonstracdes financeiras de 20 empresas de capital aberto
nos anos de 2021 e 2022. Tendo uma abordagem quantitativa, a coleta e tratamento dos dados
foi realizado mediante a um checklist elaborado com base nas premissas presentes no Oficio
Circular n° 01/2016.

Constatou-se, entdo, que 20% das empresas analisadas ndo apresentou as informacgoes
acerca do risco sacado em 2021, ja em 2022 o percentual de apresentacdo foi de 100%. Vale
destacar que algumas empresas que ndo apresentaram a operacdo em 2021 possuiam saldo nessa
data base, o qual so foi possivel verificar nas demonstragdes de 2022. Adicionalmente, verificou
um meédia de aumento de 19% no atendimento as premissas do oficio circular n® 01/2016 de
2021 para 2022, evidenciando um aumento na preocupacdo das entidades na representacdo

adequada do risco sacado em 2022. Além disso, verificou-se que 75% das empresas analisadas
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em 2022 e 88% em 2021, detém a vertente em que o 6nus da operagdo é suportado pelo
fornecedor, tratada nessa pesquisa como reverse factoring, no entanto, a divulgagdo dessa
operacdo nao ocorre de forma homogénea.

Em atendimento ao objetivo geral, obteve-se melhor compreensédo da operagéo do risco
sacado e suas respectivas vertentes, bem como o entendimento do raciocinio contébil, a
evidenciacdo de alguns fatores que motivam a contratagdo dessa operacao pelas companhias e
de como as empresas divulgaram o risco sacado nos relatorios financeiros. Tais dados auxiliam,
assim, em analises mais assertivas das demonstrac6es financeiras que detém tal operacéo por
parte dos stakeholders.

Considera-se, por fim, que a operacgéo de risco sacado ndo vem sendo apresentada pelas
empresas estudadas de forma clara e conforme o Oficio Circular n® 01/2016, tendo em vista que
nenhuma empresa atendeu 100% das premissas analisadas, € perceptivel, somente, a melhoria
nos percentuais de apresentacdo de 2021 para 2022 (aumento de 80% para 100% em 2022).
Outrossim, a apresentacdo heterogénea da operacdo contribui para a falta de clareza na
representacdo do risco sacado, em especial, no que tange a nomenclatura e contas usadas (por
exemplo, tanto o reverse factoring quanto o forfait, sdo apresentados de maneiras e contas
diferentes pelas companhias). E importante pontuar que dado ao ndmero limitado de
companhias verificadas ndo € possivel generalizar os resultados obtidos com essa pesquisa.

Para pesquisa futuras, sugere-se a analise das demonstracdes financeiras das entidades
tendo como base o atendimento a norma contabil, referente a operacao de risco sacado, que
entrara em vigor no ano de 2024. Com isso, poderdo ser analisadas possiveis melhorias na
representacdo do risco sacado, observar como foi apresentada a operacdo e quais S0 as
principais diferencas na divulgacao apés a adocdo da normativa.
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