CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO - UNIFECAP

MESTRADO EM CONTROLADORIA E CONTABILIDADE ESTRATEGICA

CLEMIL ROBLES

ESTUDO COMPARATIVO DE PADROES REPRESENTATIVOS

DE CONTABILIZAGAO DAS OPERAGOES DE DERIVATIVOS

Sao Paulo

2003



CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO - UNIFECAP

MESTRADO EM CONTROLADORIA E CONTABILIDADE ESTRATEGICA

CLEMIL ROBLES

ESTUDO COMPARATIVO DE PADROES REPRESENTATIVOS DE

CONTABILIZAGAO DAS OPERAGOES DE DERIVATIVOS

Dissertagdo apresentada ao Centro Universitario
Alvares Penteado — UNIFECAP, como requisito
parcial para obtengcdo do titulo de Mestre em
Controladoria e Contabilidade Estratégica.

Orientador: Prof. Dr. José Luis de Castro Neto

Sao Paulo

2003



CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO - UNIFECAP
Reitor: Prof. Manuel José Nunes Pinto
Vice-reitor: Prof. Luiz Fernando Mussolini Junior
Pro-reitor de Extensao: Prof. Dr. Fabio Appolinario
Pro-reitor de Graduagao: Prof. Jaime de Souza Oliveira
Pré-Reitor de Pés-Graduagdo: Prof? Dr2 Maria Sylvia Macchione Saes

Coordenador do Mestrado em Controladoria e Contabilidade Estratégica: Prof° Dr. Jodo Bosco Segreti

FICHA CATALOGRAFICA

Robles, Clemil

R666€e Estudo comparativo de padrdes representativos de contabilizagao das
operagdes de derivativos / Clemil Robles - - Sdo Paulo : UniFecap, 2003
258p.

Orientador: Prof. Dr. José Luis de Castro Neto

Dissertagdo (mestrado) — Centro Universitario Alvares Penteado —
UniFecap — Mestrado em Controladoria e Contabilidade Estratégica.

1. Derivativos 2. Comparagao de padrdes contabeis 3. Contabilidade de
Instituicbes Financeiras

CDD 332.645




DEDICATORIA

A minha esposa Margarete, aos meus filhos
Amanda e Vinicius, a minha mae Margarida Domingues
Robles, ao meu pai Francisco Robles (in memorian) e a

todos os meus irmaos.



EPIGRAFE

“A méao do sucesso tem cinco dedos: carater,
vocagao, talento, esforgo e disciplina”

Daher Elias Cutait



AGRADECIMENTOS

A Deus, por ter permitido que eu realizasse esse sonho, dando me saude e
forca para a finalizagao dessa pesquisa.

A minha esposa e grande companheira Margarete, pelo apoio, incentivo,
compreensao e carinho que demonstrou desde o inicio do mestrado.

Aos meus filhos Vinicius e Amanda, pela grande compreensdo, dos
momentos de lazer e de companhia, que lhes foram suprimidos.

A minha querida mae Margarida, exemplo de persisténcia, dedicacdo e luta.

Aos meus irmaos Joao, José, Maria, Pascoalina e Ana e a todos os meus
sobrinhos, por sempre me apoiarem.

Aos familiares e amigos, pela torcida, palavras de incentivo e apoio
manifestados em todo o periodo.

Ao Prof. Dr. José Luis de Castro Neto, orientador deste trabalho, pela sua
competéncia, seriedade, comprometimento e pelas sugestbes dadas ao trabalho.

A Profa. Dra. Nena Geruza Cei, pelo apoio dado & esta pesquisa em seus
momentos finais.

Aos Professores Drs. Nelson Carvalho e Diogenes Martin, pelas
construtivas sugestbes dadas quando da defesa e qualificagdo, que em muito
contribuiram para o aprimoramento da pesquisa.

Aos professores e colegas do mestrado, em especial aos colegas Hellen
Tcheou, Amauri Liba e Jodo Bacci, pelo convivio, troca de experiéncias e

principalmente pela cumplicidade e solidariedade nos momentos dificeis.



A toda equipe do UNIFECAP, representados por Célia Vegas, pelo apoio
durante todo o transcorrer do mestrado.
A todos os colegas do BBV Banco, pela torcida, incentivo, compreensao e

apoio manifestados no decorrer de todo o mestrado.



RESUMO

O propdsito deste trabalho € pesquisar e comparar as normas contabeis
emanadas do FASB (Financial Accounting Standards Board), IASB (International
Accounting Standards Board) e do Banco Central do Brasil aplicadas a derivativos.

O fato de as instituigbes financeiras administrarem recursos da poupanga
popular e de representarem importante elo entre os diversos agentes econémicos
faz com que o desempenho e a estabilidade do sistema financeiro assumam
particular relevancia, pois a atividade das instituicbes financeiras envolve diversos
riscos, que podem resultar na sua insolvéncia e, consequentemente, na destruigao
de poupanca popular. A utilizagdo de operagdes com derivativos pelas instituicbes
financeiras, que s&o realizadas para fins de hedging das prdprias operagdes e para
especulagdo, tém se acentuado nos ultimos anos. Portanto, conhecer os riscos a
que essas entidades estdo expostas ao fazerem essas operacdes e como tais riscos
estdo sendo gerenciados, contabilizados e evidenciados aos usuarios € de suma
importancia.

Procurou-se no presente trabalho, além de comparar as normas contabeis,
efetuar a constatacdo de que as operagdes com derivativos das instituicdes
financeiras brasileiras estdo seguindo o tratamento contabil, julgado adequado,
pelos principais organismos internacionais normatizadores de regras contabeis.

A pesquisa conclui que o arcabougo contabil brasileiro emanado do Banco
Central do Brasil, possui grande similaridade com as normas do IASB e FASB.
Porém, constatou-se que as entidades fora do ambito de atuacdo do Banco Central
nao possuem normas contabeis que déem tratamento adequado as operacdes com
derivativos.



ABSTRACT

The purpose of this work is to research and compare accounting rules
emanated from the FASB and from the Brazilian Central Bank applied to Derivatives.

The fact that financial institutions run popular savings funds and the fact that
they also represent an important link between several economic agents , enhances
the importance of the performance and of the stability of the financial system. The
activity of the financial institutions involve several risks which can lead to the
insolvency and consequently the ruin of the popular savings. The use of transactions
with derivatives by financial institutions as hedging of the operations themselves and
for speculation, have become more popular over the years. Therefore it is of utmost
importance to know risks those financial institutions run when they carry out said
transactions and also how those risks are being dealt with, accounted for and
evidenced to their clients.

In this work we have tried to compare the accounting rules, apart from
evidencing that transactions with derivatives have been carried out according to the
international standards.

The survey concluded that the Brazilian accounting system derived from the
Brazilian Central Bank resembles those of IASB and FASB. Therefore it has been
evidenced that those entities outside the scope of the Central Bank, do not possess
accounting rules which deal adequately with operations with derivatives.
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ANEXO C — MEMORIA DE CALCULO DO EXEMPLO DE HEDGE DE FLUXO DE



| - INTRODUGAO

1.1 — Contextualizagao

A globalizagdo e o avancgo tecnoldgico tém tornado o ambiente em que as
instituicdes financeiras atuam sistematicamente mais complexo e competitivo,
exigindo que elas sejam 4ageis, eficientes e eficazes no langamento, gerenciamento

e controle de novos produtos, a fim de conseguir sua prépria sobrevivéncia.

A estabilizacdo da economia brasileira experimentada, principalmente com o
advento do Plano Real (1994), praticamente eliminou as oportunidades de obtencéo
de ganhos inflacionarios pelas instituicbes financeiras, que eram obtidos com o
transito de recursos de terceiros, sem remuneragao por periodos curtos de um ou
dois dias, conhecidos como “floating”. Essa perda de rentabilidade fez com que os
bancos passassem a focar mais intensamente a intermediagao financeira; ao mesmo
tempo em que a oferta de crédito aumentava era necessario atuar em outros

mercados que |lhes possibilitassem obter melhores resultados.

Assim, as instituicdes tiveram que aumentar sua exposic;ém1 ao risco, buscando
novas alternativas e estratégias de investimentos, diversificando suas carteiras de ativos e
passivos com produtos cada vez mais sofisticados, tanto em termos de prazos e moedas
como em estruturagcdo de garantias, o que exigiu a utilizacdo mais intensa de operagdes

com derivativos.

A exposic¢ao ao risco das instituigdes financeiras ocorre em decorréncia dos descasamentos de prazo, de taxa e
de moeda de suas operagdes. As operagdes com derivativos feitas com objetivos de hedge reduzem a exposigcao
a esses riscos. Entretanto, se as operagdes com derivativos ndo forem com esse propésito, o risco sera maior.
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As instituicbes financeiras sdo usuarias de operagdes de derivativos,
principalmente, para fins de hedging das suas préprias operagdes. Além disso, as
operagcoes de derivativos representam fonte de receita para as instituicbes

financeiras que atuam como intermediarias nas transacdes com os clientes.

As operagdes com derivativos sdo largamente utilizadas para gerenciar os
riscos financeiros e oferecem as empresas a oportunidade de reduzir esses riscos,
transferindo-os a alguém disposto a assumi-los e gerencia-los (normalmente
instituicdes financeiras). Contratos tais como opg¢des, swaps e termos, que sao
originarios de outros ativos, identificados como ativo-objeto, podem ter um enorme
impacto no bem-estar financeiro das empresas. Esse impacto pode ser tanto positivo

quanto negativo.

O crescimento verificado no mercado de derivativos que atingiu a cifra de US$
128 trilhdes?, em junho de 2002, vem ocorrendo ha varios anos, com previsdo de
manter este avanco com a implementacao dos derivativos de crédito e de agdes. O
mercado de derivativos de crédito tem previsdo de movimentar US$ 1,95 trilhdes em
2002°, podendo chegar a US$ 4,8 trilhdes em 2004, e o mercado de derivativos com

acoes movimentou US$ 2,3 trilhdes em 2001.

Estima-se que 600 bancos norte-americanos sejam usuarios de derivativos,

2 Acceleration of OTC derivatives market activity in the first half of 2002— In. Bank for International Settlements.
Press Release, 08 de novembro de 2002. Disponivel em: http://www.bis.org/publ/otc_hy0211.pdf. Acesso em 10
nov. 2002.

3 The Executive Summary of the 2001/2002 Report is available at. In. The British Bankers Association conducts a
detailed survey... Disponivel em: http://www.bba.org.uk/pdf/58304.pdf. Acesso em 02 nov. 2002.
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dos quais cinco bancos intermediarios (Bankers Trust, Bank of America, Chase,
Citicorp e Morgan) sao responsaveis por cerca de 70% dos derivativos nos bancos

usuarios. *

A seguir, demonstram-se os volumes dos maiores bancos comerciais, de

investimentos e dealers de commodities americanos que operam derivativos,

compilados pela Swaps Monitor Publications.

Figura 1.1 — Maiores Bancos Comerciais Americanos em Volumes de Derivativos

Volumes de Bancos Comerciais Americanos em 31 de Dezembro de 2001
Instituigdo Total ( US$ trilh6es )
JP Morgan Chase 23,9
Bank of América 9,4
Citigroup 9,2
Wachovia 2,1
Wells Fargo 0,843
Bank One 0,798
Fonte: Adaptado de Swaps Monitor Publications, Inc., 2002. Disponivel em:
http://www.swapsmonitor.com/markets. Acesso em 23 out. 2002.

O que se verifica pela figura 1.1 € que 6 bancos comerciais americanos foram

responsaveis por 41,6% do volume de derivativos negociados em 2001.

* SINKEY Jr., J.F., CARTER, D. The Determination of hedging and derivative activities by U.S. banks. American
Finance Association, jan. 1995 — In: SAUNDERS, A. — Administragéo de Instituigbes Financeiras — trad. Antonio
Zoratto Sanvicente. Sdo Paulo : Atlas, 2000. pag. 249
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Figura 1.2 — Maiores Bancos de Investimentos Americanos em Volumes de Derivativos

Volumes dos Bancos de Investimentos em 31 de Dezembro de 2000

Instituicao

Total (US$ trilhées )

Goldman Sachs

5,983

Merrill Lynch

4,056

Morgan Stanley

3,891

Lehman Brothers

3,417

Berkshire Hathaway

Bear Stearns

American Int. Group - AlIG

0,886

0,597
0,555

Fonte: Adaptado

de

Swaps

Monitor

Publications, Inc., 2002. Disponivel em:
http://www.swapsmonitor.com/markets. Acesso em 23 out. 2002.

A figura 1.2 demonstra que 7 instituicbes financeiras americanas que se

dedicam a atividade de investimentos foram responsaveis por 20,4% do volume de

derivativos negociados em 2000, cujo montante atingiu US$ 95,2 trilhdes.

Figura 1.3 — Maiores Dealers de Commodities Americanos em Volumes de Derivativos

Volumes de Dealers de Commodities Americanos em 31 de Dezembro de 2000

Instituigao

Total (US$ milhdes )

El Paso Energy

575,9

Duke Energy

389,9

Williams Companies

272,8

Enron Corp

201,1

Amerada Hess

172,7

American El. Power

95,1

Dynegy

UtiliCorp United

Sempra Energy

76,1

PG&E

64,8

Avista Energy

62,4

Texas Utilities

54,2

Reliant Energy

40,1

88,4

92,6

Fonte: Adaptado

de

Swaps

Monitor

Publications, Inc., 2002. Disponivel em:
http://www.swapsmonitor.com/markets. Acesso em 23 out. 2002.
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Ao citar as noticias divulgadas pela imprensa especializada sobre empresas
estrangeiras e nacionais que sofreram e causaram enormes prejuizos com o uso de
derivativos, NAKAMURA (1996, p. 1) menciona as duvidas geradas sobre a
“compreensdo por parte dos executivos seniores das empresas dos efeitos a que
estdo expostos ao tomarem parte de operacbes com derivativos, acirrando o
questionamento sobre sua eficacia e sequranga, por parte dos 6rgdos reguladores

do mercado financeiro”.

Tanto o risco como o objetivo de se fazer operagbdes envolvendo derivativos
precisam estar bastante claros para a empresa e deve-se atentar para o fato de que
ha a necessidade de divulgagdo desses mesmos objetivos e riscos para o publico

interessado nas informagdes das empresas que fazem essas operagoes.

A preocupacéao dos érgaos regulamentadores dos mercados financeiros e de
capitais, tanto em nivel internacional quanto nacional, é o de divulgar
adequadamente essas operacdes e a contabilidade, que exerce papel importante

neste processo, € o meio adequado para a divulgagao dessas operagoes.

A contabilidade deve procurar informar aos usuarios a realidade econdmica
das entidades atuantes na economia. A divulgacédo de algumas instituigbes que
sofreram grandes perdas econémicas com determinadas operagdes de derivativos
tem suscitado a necessidade de a contabilidade encontrar mecanismos adequados
de divulgacao dessas operagbes. Essa necessidade tem se acentuado a medida
que esses problemas se repetem tendo sempre como protagonistas os mesmos

instrumentos financeiros.
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No caso das operagdes com derivativos, a preocupacgao recai no montante
dos recursos e riscos envolvidos e no fato de que essas operagdes nao fazem parte

do corpo patrimonial dos balangos.

NAKAMURA (1996, p. 6) menciona que o problema dos derivativos é a sua
natureza “off-balance-sheet”, uma vez que o seu resultado provém de um valor
referéncia, designado de valor nocional (notional value), o qual, na maioria das

vezes, no Brasil, ndo é registrado em contas patrimoniais como ativo ou passivo.

NAKAMURA (1996, p. 6) cita outra preocupacado quanto ao aspecto contabil
que é a “... aparente falta de transparéncia das informagbes geradas pelo sistema
contabil brasileiro existente no estagio atual, para operagbes de derivativos.”
Justifica a mencao do termo “aparente” ja que, segundo a autora “...no Brasil ha
alguns procedimentos contabeis definidos para instituicbes financeiras, bem como
exigéncias de controles, possibilitando um atendimento parcial aos critérios

contabeis teoricamente adequados.”

Somente para ilustrar este ponto, os seguintes casos foram divulgados pela

imprensa no mundo todo:

® nao incluido em contas patrimoniais.



Tabela 1.1 : Prejuizos de Empresas com Derivativos

PREJUiZOS DE EMPRESAS COM DERIVATIVOS

Perdas em US$ milhées Empresa Mercado
350 Merill Lynch Opcoes/volatilidade
380 Klockner Hedge
70 ABN AMRO Ajustes diarios
1.456 Kashima Oil Derivativos de moedas
1.340 Metallgesellschaft Corp Derivativos de energia (dleo)
157 Procter & Gamble DM/US Spreads
8,3 Caterpillar Financial Caps and swaptions
1.800 Sumitomo Corporation Derivativos de cobre
1.300 Banco Barings Derivativos de indice

Atlas, 1999.

Fonte: adaptado de SILVA NETO, L.A., Derivativos: Definigbes, Emprego e Risco. Sdo Paulo:
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Os padroes contabeis destinados ao tratamento de derivativos vém sendo

revisados internacionalmente, tendo em vista a importancia e as preocupacgdes

crescentes com relacao a tais operagodes por parte da comunidade financeira.

Essa preocupacéao tem gerado amplos estudos, por parte do FASB (Financial

Accounting Standards Board), IASB (International Accounting Standards Board),

AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) e pela SEC (Securities

and Exchange Comission), sendo que tanto o FASB como o /ASB criaram grupos de

estudos com o objetivo de avaliar e propor alteragdes na forma de avaliar e

evidenciar as operagdes de derivativos.
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Esses organismos emitiram recentemente os pronunciamentos IAS 39 (IASB)
e SFAS 133 e 138 (FASB) que versam sobre a contabilizagdo, evidenciagéo e
controle das operagdoes de derivativos. Assim, este trabalho abordara esses
pronunciamentos em comparagdo com o0s normativos emitidos por organismos

brasileiros, em relagcao ao tratamento a ser dado as operacgdes de derivativos.

O Brasil possui um mercado bastante ativo de negociagédo desses produtos. A
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) encontra-se entre as dez maiores bolsas de
derivativos do mundo. Apesar do mercado brasileiro ser bastante desenvolvido, os
padrbées contabeis dos instrumentos financeiros derivativos, hoje utilizados no Brasil,
nao estdo acompanhando as recentes alteragdes verificadas nos padrdes de
contabilidade internacionais, necessitando de revisdo com o intuito de buscar
convergéncia dos padrbes internacionais de contabilidade e de controle, visando

suprir as necessidades de informagao dos varios usuarios envolvidos.

1.2 — Metodologia da Pesquisa

1.2.1 -Tema

Esta pesquisa tem a finalidade de comparar os pronunciamentos do /IASB,

FASB e do Banco Central do Brasil em relagao a contabilizagdo das operacdes de

derivativos uma vez que eles diferem entre si na forma como as operacdes estdo

sendo registradas e divulgadas pelas instituigdes financeiras.

A presente pesquisa pretende explorar o assunto “Contabilidade de
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Derivativos” efetuando uma analise comparativa entre as normas e praticas
contabeis das operagdes de derivativos aplicadas as instituicdes financeiras

brasileiras em vigor e os pronunciamentos divulgados pelo IASB e FASB.

1.2.2 - Problematizagao

A caracterizagao do problema permite direcionar os esforgcos dentro do tema

proposto, pois delimita a pesquisa e facilita a investigagao.

Considerando a premissa de que existem diferengas entre as normas de
contabilizagdo do FASB, IASB e Banco Central do Brasil, formula-se a seguinte

questao de pesquisa:

Quais as principais similaridades e diferengas entre as normas e praticas
contabeis das operagdes de derivativos em vigor no Brasil e as contidas nos
pronunciamentos divulgados pelo IASB (International Accounting Standards Board) e
FASB (Financial Accounting Standards Board) e qual o nivel de convergéncia das

normas brasileiras as normas americanas e internacionais?

Para uma adequada resposta a esse problema, &€ necessario responder a

outra questao que dele deriva:

As normas propostas pelo IASB e FASB aplicam-se as operagdes de
derivativos do mercado brasileiro, em especifico das instituicdes financeiras

brasileiras?
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Diante da estruturagdo do problema de pesquisa, anteriormente formulado, e
centrando-se na analise de documentos e textos, por meio de um processo légico de
interpretacdo, procurar-se-a chegar a conclusbées que validem a premissa

estabelecida.

1.2.3 — Metodologia Aplicada

A metodologia cientifica € uma ferramenta imprescindivel para a elaboragao
de trabalhos cientificos, conforme descrevem LAKATOS e MARCONI (1991, p. 82),
para quem “a metodologia é uma arma de busca, cagada aos problemas e
destruicdo de erros, mostrando-nos como podemos detectar e eliminar o erro,

criticando as teorias e as opiniées alheias e, ao mesmo tempo, as nossas proprias.”

Segundo as mesmas autoras:

O método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que,
com maior seguranga e economia, permite alcancar o objetivo —
conhecimentos validos e verdadeiros —, tracando o caminho a ser
seguido, detectando erros e auxiliando as decisées do cientista.
(LAKATOS e MARCONI, 2000, p. 46)

Ainda, segundo as mesmas autoras, os métodos cientificos sao
classificados em dois niveis distintos: o método de abordagem e os métodos de

procedimento.

O método de abordagem caracteriza-se por ser mais amplo, em nivel de
abstragcao mais elevado, dos fendbmenos da natureza e da sociedade. O método de
abordagem do presente trabalho € o hipotético-dedutivo, assim definido por

LAKATOS e MARCONI (2000, p. 91), como aquele “que se inicia pela percepcéao de
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uma lacuna nos conhecimentos, acerca da qual formula hipéteses e, pelo processo

de inferéncia dedutiva, testa a predicao da ocorréncia de fenbmenos abrangidos

pela hipotese.”

Os métodos de procedimento, segundo LAKATOS e MARCONI (2000, p.

91), “seriam etapas mais concretas da investigacdo, com finalidade mais restrita em

termos de explicagao geral dos fenbmenos e menos abstratos.” No presente estudo,

serao utilizados os seguintes métodos de procedimentos:

a)

método comparativo — segundo LAKATOS e MARCONI (2000, p. 91),
“este método realiza comparagdes com a finalidade de verificar similitudes
e explicar divergéncias”, considerando-se que o objetivo principal deste
estudo reside na identificacdo das principais similaridades e diferencas
entre normas e praticas contabeis das operagdes de derivativos praticados
no Brasil e as propostas pelos pronunciamentos do IASB e do FASB,;

método monografico — segundo LAKATOS e MARCONI (2000, p. 92-93),
esse método “consiste no estudo de determinados individuos, profissoes,
condigdes, instituicdes, grupos ou comunidades, com a finalidade de obter
generalizagdes. A investigacdo deve examinar o tema escolhido,
observando todos os fatores que o influenciaram e analisando-o0 em todos
0s seus aspectos.” Este estudo identifica os principais aspectos técnicos,
operacionais, financeiros e econdmicos das operacbées com derivativos
das instituicdes financeiras no Brasil e tem a finalidade de apurar a
aderéncia das normas propostas pelo IASB e FASB ao ambiente

brasileiro.
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As técnicas sao os instrumentos e meios utilizados para o levantamento e

registro do material necessario a redagao do trabalho.

A técnica empregada para o desenvolvimento deste estudo compreende a

documentacgao indireta, utilizando-se de:

a) pesquisa documental — por meio da coleta, selecédo e analise de leis,
instrugbes, normas, pronunciamentos e regulamentos editados pelo
legislativo e 6rgaos regulamentadores e fiscalizadores da atividade das
instituicdes financeiras e da profissao contabil no Brasil, bem como as
normas e pronunciamentos editados pelo IASB e FASB;

b) pesquisa bibliografica — que engloba a pesquisa em livros, teses,
dissertagdes, artigos publicados em revistas técnicas especializadas,
nacionais e internacionais, trabalhos apresentados em congressos,
reportagens publicadas na imprensa nacional e documentos disponiveis
na Internet relacionados a contabilidade internacional, contabilidade de

operacgoes de derivativos e da atividade bancaria brasileira.

Este estudo tem por foco um objeto reconhecivel (normas e praticas
contabeis das operacdes de derivativos); busca identificar as principais similaridades
e diferencas entre as normas brasileiras e as normas propostas pelo IASB e FASB,;
procura ser util uma vez que pretende analisar a aderéncia das normas propostas
pelo IASB e FASB em relacdo as caracteristicas das operagdes de derivativos
aplicadas as instituicdes financeiras brasileiras; visa estimular futuras pesquisas e

trabalhos a respeito do tema, que venham a contesta-lo ou confirma-lo.
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Neste momento, & importante esclarecer que todas as transcrigdes ou
sumarios de textos originais em inglés utilizados neste trabalho foram traduzidos
livremente para o portugués pelo autor. Além disso, os destaques feitos nos textos e
sumarios traduzidos sado de responsabilidade do autor, exceto se informagao

contraria foi adicionada.

Diversos termos e expressdes utilizados no decorrer desta dissertacao
possuem significados especificos ou podem ser desconhecidos para os leitores — em
funcao da especificidade do assunto (contabilidade internacional e de derivativos). O
Glossario de Termos Técnicos, ao final deste volume, € um guia de referéncia rapida

que fornece explicagao para a maioria dos termos utilizados.

1.2.4 - Delimitagao

De acordo com os objetivos propostos, o presente estudo limita-se a abordar

as normas e praticas contabeis das operagdes de derivativos em vigor no Brasil:

a) em especial, as elaboradas pelos ¢6rgaos fiscalizadores e
regulamentadores das instituicbes financeiras brasileiras, ou seja, as
Resolugdes e Circulares do Banco Central do Brasil e as Instrucdes
Normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios;

b) de maneira complementar, as normatizacbes emanadas da legislagao
societaria, tais como as da Lei n° 6.404/76, do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil — IBRACON e Conselho Federal de Contabilidade

— CFC que venham eventualmente a tratar do assunto em estudo.
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Com relacao a normatizacao proposta pelo IASB e FASB, serao analisados
os pronunciamentos IAS n°s 32 € 39 do IASB, e FAS n°s 133,137 e 138 do FASB

que abordam a contabilidade das operacdes de derivativos.

Convém ressaltar que este estudo n&o pretende esgotar todas as abordagens
tedricas e praticas, devido a amplitude das variaveis envolvidas nas operagdes com

derivativos em todas as suas modalidades e formas.

Nao fazem parte dos objetivos deste estudo os enfoques abaixo listados, de
maneira nao exaustiva, em funcdo de eles exigirem novos estudos, fugindo do
objetivo principal deste trabalho:

a) a andlise dos aspectos tributarios, juridicos e comportamentais das

operagdes de derivativos;

b) a analise e controle dos riscos envolvidos nas operagdes com derivativos;

c) a analise dos indicadores econdmico-financeiros das demonstracdes

contabeis das instituicdes financeiras, antes ou apds este estudo.

1.3 — Justificativas

A globalizagdo da economia e dos mercados nos quais o Brasil esta inserido;
a procura crescente pelo aprimoramento das normas de contabilidade visando
solucionar os problemas decorrentes das divulgagbes das operagdes de derivativos;
a aceitacdo dessas normas pelo que elas representam em termos de avangos
técnicos; a busca pela convergéncia dessas normas ja justificam a analise

comparativa das normas e praticas contabeis brasileiras com as divulgadas pelo
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IASB e FASB.

Existem outros fatores que justificam esta pesquisa, tais como: a importancia
publica que a evidenciagao das operagdes de derivativos tem, ja que a contabilidade
tradicional ndo evidencia os riscos que as empresas estdao incorrendo ao efetuar
operacdes com derivativos. Sabe-se que a evidenciacao das informagdes beneficia
varias parcelas da sociedade e nao somente os agentes diretamente envolvidos com

a empresa.

Pela caracteristica extremamente relevante que os instrumentos financeiros
derivativos possuem, que € a natureza do seu risco "off-balance sheet" decorrente
do nédo-registro, nas contas que irdo compor o patrimbénio da entidade, de tais
instrumentos pela contabilidade tradicional no exato momento que surgem. O que
torna os problemas naturais de contabilizacido desses produtos mais preocupantes
sao 0s riscos inerentes a operacdo normal que nao sio evidenciados pelo modelo

contabil tradicional, no corpo dos balancos.

As informagdes do risco assumido pela organizagdo fica restrito a
evidenciacao representada pelas notas explicativas, ndo aparecendo informagdes no
corpo das demonstragdes contabeis. Essa situagdo € bastante delicada ja que,
apesar da existéncia de certa padronizagcado nas notas explicativas, ha um certo grau
de subjetividade nas informagdes divulgadas, o que deixa os usuarios interessados
em conhecer o grau de exposi¢cao da instituicdo financeira em operagdes com

derivativos, prejudicados.
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Este trabalho pretende contribuir para:

a) preencher a lacuna identificada dos estudos que podem verificar causas
cientificas dos impactos que a implantacdo dos pronunciamentos
publicados pelo IASB e FASB podem afetar nas praticas contabeis das
instituicdes financeiras brasileiras tanto nas formas de reconhecimento e
avaliacdo das operacdes de derivativos quanto, principalmente, em
relacdo a forma de evidenciagdo e publicacdo das demonstracdes
contabeis;

b) estabelecer um referencial tedrico sobre o tema, no sentido de estimular e
favorecer o surgimento de novas pesquisas realizadas por estudiosos,
legisladores, profissionais da contabilidade e érgéos regulamentadores e

de classe.

Esta pesquisa se justifica, também, para que ocorra a convergéncia das
normas e da estrutura das demonstracdes contabeis brasileiras as normas e

regulamentacgdes do IASB e do FASB.

A busca por informagbdes convergentes de divulgacao das operagdes de
derivativos no corpo das demonstragdes contabeis trara um maior nivel de
divulgacao e transparéncia das informagdes contabeis das instituicbes financeiras
que delas se utilizam, sejam essas operagdes efetuadas com propédsito de hedging

ou de especulacao.
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1.4 — Objetivos

Os objetivos desta pesquisa estdo segregados em objetivo geral e objetivos

especificos:

1.4.1 — Objetivo Geral

Explorar as normas e praticas contabeis das operacbes de derivativos
emanadas dos pronunciamentos efetuados pelo IASB e FASB em comparagao com
as normas e praticas contabeis, em vigor, prescritas pelo Banco Central do Brasil
para as instituicbes financeiras brasileiras, com a finalidade de se observar as
principais diferengas e similaridades entre as normas analisadas e seus reflexos na

forma de contabilizacdo das operagdes de derivativos.

1.4.2 — Objetivos Especificos

Esta pesquisa pretende:

a) efetuar levantamento de um referencial tedrico dos principais aspectos
técnicos, operacionais, financeiros e econbmicos da atividade de
derivativos no Brasil;

b) identificar e analisar as principais normas e praticas contabeis vigentes
para as operacdes de derivativos no Brasil;

c) identificar e analisar as normas de contabilidade das operagdes de
derivativos propostas pelo IASB e FASB,;

d) identificar e analisar a aderéncia das normas propostas pelo IASB e FASB
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as normas brasileiras;
e) propor sugestbes para aprimorar o modelo brasileiro e aproxima-lo das
normas e praticas contabeis propostas pelo /IASB e FASB no tocante as

operacoes de derivativos das instituicdes financeiras .

1.5 — Estrutura do Trabalho

Esta pesquisa esta estruturada em seis capitulos, de acordo com os estudos
e reflexdes necessarios a resposta ao problema proposto, além de uma concluséo,
da bibliografia utilizada e de um glossario de termos técnicos. Os capitulos séo
divididos em itens visando facilitar o entendimento e o encadeamento l6gico das
idéias. As notas estdo numeradas sequencialmente e as referéncias bibliograficas

sao apresentadas ao final de cada capitulo, quando aplicavel.

No primeiro capitulo, sdo apresentados os propodsitos da pesquisa e
justificativas; a caracterizacdo dos aspectos metodolégicos compreendendo: o tema,
o problema de pesquisa, as hipoteses consideradas para sua realizacdo, a
delimitacdo do trabalho, as contribuicbes pretendidas, as justificativas para a

realizagao do estudo e a metodologia utilizada para a estruturagéo do trabalho.

O segundo capitulo apresenta a revisdo da literatura sobre conceitos basicos
de derivativos, sobre os componentes do mercado, sobre a evolugdao do mercado
brasileiro e mundial, sobre a estrutura do mercado e 6érgaos reguladores; os

aspectos técnicos, garantias e limites operacionais das instituigcdes financeiras.
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O terceiro capitulo enfoca a atividade bancaria brasileira, evolugao historica, a

estrutura, normativos e 6rgaos reguladores do mercado de capitais atual.

O quarto capitulo aborda as teorias e conceitos contabeis aplicaveis a
operagbes com derivativos e, em seguida, efetua-se uma andlise tedrica das
principais similaridades e diferencas dos critérios apresentados quanto aos aspectos

de mensuracao e evidenciacao.

O quinto capitulo discorre sobre os padrdes de contabilizacdo e evidenciacao
brasileiros, sobre aqueles emanados pelo FASB, sobre os emanados pelo IASB e
finaliza com uma analise comparativa dos padrdes de contabilizagao e evidenciagao
emanados do FASB, IASB e do Banco Central do Brasil, buscando identificar os
principais pontos convergentes e divergentes entre as praticas contabeis e de
evidenciagdo das operagdes com derivativos praticadas pelos trés organismos

analisados.

Nas conclusdes sao apresentadas as consideragdes gerais e especificas,

bem como as recomendacdes e sugestoes de pesquisas futuras.

1.6 — Referéncia Bibliografica

LAKATOS, E.M.; MARCONI, M.A. — Fundamentos da metodologia cientifica. 3?2

ed. Sao Paulo : Atlas, 1991;

— Metodologia cientifica. 3% ed. Sao Paulo : Atlas, 2000;

NAKAMURA, A.M. - Contribuigdo ao Estudo dos Procedimentos e
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Evidenciagcoes Contabeis Aplicaveis a Operagoées com Derivativos, voltados a
Instituigées Financeiras. Tese de Doutorado. Sdo Paulo : FEA/USP, 1996;
SAUNDERS, A. — Administragdo de Instituicbes Financeiras — trad. Antonio

Zoratto Sanvicente. Sao Paulo : Atlas, 2000.



Il - REVISAO DA LITERATURA

2.1 — Principais Conceitos de Derivativos

JORION (1999, p. 9) define derivativo como “um contrato privado, cujo valor é
quase todo derivado do valor de algum ativo, taxa referencial ou indice-objeto —

como uma agao, titulo, moeda ou commodity.”

SILVA NETO (1999, p. 17) procura dar uma abrangéncia maior a seu sentido,
definindo derivativos como “contratos firmados entre partes, com o objetivo de trocar
o valor, e somente o valor, de ativos, indices ou até mesmo commodities (agricolas,

minerais etc.).”

O Global Derivatives Study Group (grupo de estudos no ambito do G30), em
seu trabalho intitulado Derivatives: practices and principles, publicado em julho de
1993, aponta:

“Apesar da concepcdo sob a qual os derivativos se baseiam ser
simples, eles sao flexiveis e poderosos: uma contraparte exposta a
um risco indesejado pode transferir este a outra contraparte,
assumindo assim um risco diferente do original, ou pagando para
se livrar daquele risco. Por exemplo, em um swap em que as partes
tém riscos reciprocos, eles podem ser reduzidos ou até eliminados
pela simples troca do fluxo financeiro das operagées originais. Um
tomador de recursos pode, de fato, trocar o pagamento de dividas
em franco suico por uma obrigagdo em délares americanos. Um
investidor pode trocar o retorno de uma cesta de agcbées norte-
americanas por uma de agoées alemas. Um comprador de petréleo
pode fixar o pre¢o futuro deste produto em ienes japonés ou
marcos alemaes, ou em qualquer outra moeda.”

O G30 (apud SILVA NETO, 1999, p. 17) define derivativo como sendo “em

termos gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo valor
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deriva, como seu nome indica, do valor de um ativo ou objeto referente a uma taxa
ou indice. Hoje, uma transacao com derivativos cobre vasta gama de “ativos objetos”

— taxa de juros, cambio, valor de mercadorias e outros indices.”

LIMA e LOPES (1999, p. 13) definem derivativos como ‘“instrumentos
financeiros que derivam ou dependem do valor de outro ativo e que se caracterizam,
normalmente, como contratos padronizados, negociados entre as partes em

mercados secundarios organizados ou contratos ad hoc entre os agentes.”

LOZARDO (1998, p. 16) define derivativo como sendo “um titulo financeiro
cujo preco deriva do pre¢co de mercado de outro ativo real ou financeiro — prego da
saca de café, pregco da arroba da carne bovina, prego da acgéo, taxa de juro, taxa de
cambio, indices ou quaisquer instrumentos financeiros aceitos para serem

negociados nesse mercado.”

O IASB (International Accounting Standard Board) em seu pronunciamento
IAS n° 32 — sobre instrumentos financeiros — conceitua derivativos da seguinte
forma: “um instrumento financeiro € qualquer contrato que da origem a um ativo
financeiro de uma empresa e a um passivo financeiro ou instrumento de “equity” de

outra empresa”.

CARVALHO (1996, p. 21) cita as expressdes especificas definidas pelo IAS
n° 32 para conceituar os instrumentos financeiros :

a) “Ativo Financeiro € o representado por caixa, direito a caixa, direito a troca

por outro ativo financeiro ou direito a um instrumento de “equity”.
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b) “Passivo Financeiro € a obrigacdo de pagar em espécie, ou com outro

ativo financeiro, ou de trocar instrumentos financeiros”.

c) “Instrumento de “equity” € o contrato que evidencia um interesse residual

no ativo liquido”. Segundo CARVALHO (1996, p. 21) “ativo liquido é o

representado pela diferencga algébrica entre ativos e exigibilidades”.

A definicdo de derivativos dada pelos autores citados converge para a
derivacado de um ativo-objeto que, normalmente, sdo chamados de ativos financeiros
ou fisicos. Assim, derivativos sdo contratos que negociam ativos derivados de outros
ativos financeiros ou fisicos e o seu preco oscila de acordo com o ativo-base que

esta sendo utilizado na operagao.

2.1.1 — Os Mercados Futuros

Originalmente, o desenvolvimento e a estruturacdo do comércio estavam
voltados ao mercado disponivel, a vista, também chamado de mercado fisico (“cash

market’ ou “spot market”).

Segundo TEIXEIRA (1992, p 5), embora o surgimento do mercado futuro
esteja ligado aos produtos agricolas, atualmente as operagdes a futuro nas bolsas
de commodities de todo o mundo s&o realizadas com uma gama variada de bens,
incluindo-se metais (ouro, prata etc.), produtos agropecuarios (café, milho, soja etc.),

ativos financeiros, moedas e indices.

Os mercados futuros constituem um dos instrumentos de mercado mais
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eficazes para eliminar o risco da variagao de precos dos bens econdmicos.

BESSADA (1998, p. 25) define mercados futuros como “mercados
organizados, onde podem ser assumidos compromissos padronizados de compra ou
venda (contratos) de uma determinada mercadoria, ativo financeiro ou indice

econdmico, para liquidagao numa data futura preestabelecida.”

Nesse mercado, uma parte vende e entrega a mercadoria, € a outra compra,
paga e recebe a mercadoria. A entrega da mercadoria pode ser imediata ou futura. A
cada negodcio, comprador e vendedor precisam acertar os seguintes detalhes:
qualidade da mercadoria (normalmente, baseada em amostras); quantidade total do
negocio; quantidade por embalagens; local de entrega; forma de embalagem; meio

de transporte; prazo de entrega; fixagdo do prego; formas de pagamento.

2.1.1.1 - Definicao de Contrato a Termo

Os contratos a termo surgiram como uma evolug¢ao dos “forward contracts” e
dos “fto arrive”, ou “contratos para entrega futura’ e “a ser entregues’,
respectivamente e tiveram como objetivo reduzir a incerteza sobre o preco futuro das
mercadorias negociadas. Esses contratos ndo precisam ser negociados em Bolsa e
suas caracteristicas variam de contrato para contrato, dependendo do desejo das

partes relacionadas.

NAKAMURA (1996, p. 121) define contratos a termo como “acordos de

compra ou venda de um ativo em determinada data futura por preco previamente
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estabelecido”.

BESSADA (1998, p. 25) define contrato a termo como “uma espécie de
promessa de compra e venda, em que as partes contratantes especificam o bem
objeto do contrato e o seu volume, estipulam o prego, bem como estabelecem a data

de sua entrega, que coincide com a do pagamento”.

Normalmente, as operagdes de contrato a termo tém o produtor de um lado e
comerciantes ou processadores do produto de outro. Eles objetivam, tanto o
produtor como os comerciantes e processadores, reduzir os riscos de sua atividade

econdmica.

TEIXEIRA (1992, p. 5) divide esses riscos em dois componentes: 0 risco
intrinseco ao negdcio e o risco relacionado a fatores externos. Como risco do
negocio, ele cita os fatores de risco de um agricultor, que sao: variagdes climaticas,
pragas, ma preparacado da terra, mao-de-obra ndo qualificada, mas condi¢cbes de
estocagem etc. Como fator externo, ele cita: a ndo-garantia de prego pelo qual o
produtor conseguira vender o seu produto quando este estiver disponivel para

venda.

Segundo FORTUNA (1998, p. 384), “Os mercados a termo sdo semelhantes
aos mercados futuros, pelo fato de serem acordos de compra e venda de um ativo
financeiro em uma data futura, por preco previamente estabelecido. No entanto, ndo
sdo negociados em bolsas com as mesmas caracteristicas dos contratos futuros, ja

que sao acordos particulares entre duas instituicdes financeiras e / ou seus clientes”.
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Um contrato a termo permite ao seu comprador definir, na data da operacao,
0 preco que deseja pagar no futuro por um ativo, seja ele uma taxa de cambio, uma
taxa de juros, um bem ou uma commodity. No vencimento definido no contrato, o
comprador tem que pagar o preco preestabelecido, mesmo que as condigdes no
mercado a vista sejam mais favoraveis. Da mesma forma, o vendedor do contrato a
termo tem que entregar o produto pelo prego acordado, independentemente do

preco no mercado a vista.

Nos contratos a termo, ndo ha pagamentos na data da operagdo e nédo ha

transferéncias de recursos antes do vencimento do contrato.

2.1.1.2 - Definicao de Contrato Futuro

TOLEDO FILHO (2000, p. 14) define um contrato futuro como “compromisso
de entregar ou receber uma commodity ou outro ativo, dentro de prazos e outras
condicbes estabelecidas pela bolsa. Os mercados futuros sao mercados

organizados onde esses contratos sdo negociados.”

Segundo LIMA e LOPES (1999, p. 16), o mercado futuro surgiu da limitagao
dos contratos a termo, que tem excessivas variabilidades nas caracteristicas
contratuais ndo existindo nenhum tipo de padronizacido nesses tipos de contratos.
Ainda, segundo esses autores “Os contratos futuros sdo padronizados em relagao as
caracteristicas intrinsecas do ativo negociado, quantidade, procedimentos de
entrega, meses de vencimento, cotagdo dos pregos, limites de oscilagdo diaria de

precos e limites de posicdes diarias”.
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HULL (1996, p. 1) define contrato futuro como “compromisso de comprar ou
vender determinado ativo numa data especifica no futuro, por um prego previamente

estabelecido”.

NIYAMA e GOMES (2000, p. 108) definem contrato futuro semelhantemente
aos contratos a termo, diferenciando-os pelos ajustes diarios, que representam o
nivelamento de prego das posicdes em aberto e o consequente pagamento ou
recebimento do valor correspondente ao emissor. Outro aspecto mencionado pelos
autores é a padronizagdo do mercado que proporciona liquidez, permitindo que se
amplie ou encerre a posicido assumida a qualquer tempo, sendo a liquidacdo do

contrato efetuada financeiramente, sem a entrega do ativo objeto.

SILVA NETO (1999, p. 34) diz que os contratos futuros auxiliaram na solugao
do problema de risco do sistema, trazendo varias vantagens a negociagao em bolsa,
entre elas a facilidade de negociagdo dos contratos pela sua padronizagao,

facilitando aos especuladores participarem mais ativamente do mercado.

Segundo SILVA NETO (1999, p. 35), as principais clausulas do contrato futuro

padronizado sao:

1. Quantidade — A unidade de comercializacdo foi padronizada. Cada
contrato passou a representar uma quantidade fixa do produto, portanto,
nao € mais possivel negociar qualquer quantidade de mercadoria.

2. Qualidade — O pregco de um produto estd diretamente ligado a sua
qualidade, determina-la de forma inequivoca € muito importante.

Qualidade das mercadorias mais comumente produzidas e, por
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conseguinte, consumidas, foram estabelecidas. Ao negociar o contrato,
tanto o comprador quanto o vendedor ja sabem o que vao entregar e
receber. E comum vermos nos contratos agricolas limites maximos e
minimos de variagdo de qualidade permitida para a entrega. Esse fato
deve-se a impossibilidade de se controlar detalhadamente a quantidade
de produtos agricolas. Existem compensag¢des para mercadorias de
melhor ou pior qualidade entregues.

3. Data de vencimento — Como o pico de comercializagdo dos produtos é na
safra e entressafra, as bolsas estabelecem datas especificas para a
liguidacdo dos contratos, normalmente acompanhando o ciclo de
comercializagao dos produtos.

4. Local de entrega — O local onde o bem é entregue é também um forte
determinante de seu preco. As bolsas, normalmente, estabelecem pontos

de entrega proximos aos centros de consumo e produgao do bem.

Os contratos futuros tém varias vantagens em sua negociacéo, tais como:

a) possibilita rescisdo do contrato a qualquer momento;

b) garante anonimato dos participantes;

c) permite grande agilidade na compra e venda de contratos, bem como na
troca de posicgoes;

d) permite plena transparéncia dos negdcios realizados nas bolsas;

e) a BM&F assegura a liquidagao dos contratos futuros.

Os contratos futuros séo idénticos aos contratos a termo negociados em

bolsa. Diferentemente dos contratos a termo, que sido contratos de balcdo e podem
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ser adaptados a um formato que melhor satisfagca as necessidades de compradores
e vendedores, os contratos futuros seguem uma padronizagdo. Outra diferenca
existente entre contratos futuros e a termo é o seu fluxo financeiro. No contrato a
termo, ndo ha desembolso de recursos na data da contratacdo ou no periodo de
vigéncia do contrato; ja, nas operacbes efetuadas com contratos futuros, ha

pagamentos iniciais e complementares durante toda a vigéncia do contrato.

2.1.1.2.1 — Mercadorias Negociaveis

Segundo TOFANETO (1989, p. 16), as caracteristicas fundamentais e os
requisitos basicos que uma mercadoria precisa ter para ser comercializada em bolsa
como um contrato futuro sdo as seguintes:

a) ser imperecivel a curto prazo, pois a mercadoria deve apresentar

condigdes para entrega, num prazo razoavel no futuro;

b) ser de comercializagdo livre, sem limitagdo ou interferéncias
governamentais rigidas, de modo a permitir um livre fluxo de mercadorias;

c) ter oferta e procura incertas, de modo que o preco seja livremente cotado,
flutuando em fungdo do mercado livre;

d) a produgdo e o consumo da mercadoria devem estar espalhados por um
grande numero de produtores e consumidores, impossibilitando uma
caracterizagao oligopolista;

e) a mercadoria deve estar em estado de matéria-prima ou, no maximo,
semiprocessada, pois a mercadoria manufaturada corre o risco de ficar
sujeita a uns poucos fabricantes;

f) ser passivel de ser classificada e especificada com pequenas variagoes,

permitindo a padronizacéo.
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Assim, as mercadorias negociadas no Mercado Futuro podem ser agrupadas
em trés grandes grupos — os chamados mercados primario, secundario e terciario
das Bolsas:

1°) Mercado Primario: composto, normalmente, por produtos agropecuarios

destacando-se algodao, trigo, café, agucar, cacau, milho, soja e derivados
(6leo e farelo), suco de laranja, centeio, porco e subprodutos, boi gordo,
frango congelado, ovos etc.

2°) Mercado Secundario: € o mercado composto por metais destacando-se o

ouro, prata, paladio, platina, cobre, aluminio, etc.

3°) Mercado Terciario: € o mercado formado por instrumentos financeiros

destacando-se moedas estrangeiras, taxas de juros e indices de agdes.

2.1.1.3 - Diferengas entre Contratos a Termo e Contratos Futuros

As principais diferencas entre os contratos a termo e os de futuro estdo

demonstradas no quadro 2.1 a seguir:

QUADRO 2.1 - PRINCIPAIS DIFERENCAS ENTRE CONTRATOS A TERMO E FUTUROS

CARACTERISTICAS

FUTUROS

A TERMO

Termos do Contrato

Padronizados

Acordado entre as partes

Objetivo

Protecdo contra variagbes nos
pregos e especulagao sem que haja,
na maioria das vezes, entrega das
mercadorias.

Protecdo contra variagdes nos
pregos, normalmente com entrega
do produto contratado.

Negociabilidade

Podem ser negociados antes do
vencimento

Nao séo negociados

Responsabilidade

Camara de Compensagao

Partes contratantes

Qualidade/Quantidade

Estabelecida pela Bolsa

Estabelecida pelas partes

Local de Negociacéo

Bolsa de Futuros

Estabelecido pelas partes

Sistema de Garantias

Sempre havera garantias

Nem sempre existirdo

Vencimentos

Estabelecidos pela Bolsa de Futuros

Normalmente negociados pelas
partes
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Clearing House Garante a liquidagao Liquidagdo  condicionada as
garantias das contrapartes

Participantes Qualquer pessoa fisica ou juridica Produtores ou Consumidores

Ajustes Diarios No vencimento

Variagdes nos Precos | Diarias Nao muda o valor do contrato

Porte dos Participantes | Pequenos, Médios e Grandes Grandes

Credibilidade N&o é necessario dar comprovagdo | E normalmente exigido um alto
de boa situagao crediticia padrao de crédito

Risco de Crédito Um dia Até o vencimento

Fonte: Adaptado de LIMA e LOPES - Contabilidade e Controle de Operagées com Derivativos.
S&o Paulo : Pioneira, 1999. p. 17

2.1.2 — Os Derivativos

Os derivativos séo instrumentos financeiros estabelecidos mediante contratos
padronizados que negociam ativos derivados de outros ativos financeiros ou nao
financeiros e o seu preco oscila de acordo com o ativo-base que esta sendo utilizado
na operagao. Esses instrumentos financeiros oferecem as empresas a oportunidade

de transferir os riscos a alguém que esteja disposto a assumi-los e gerencia-los.

Os derivativos surgiram da necessidade evolutiva dos negocios. Assim, no
inicio da década de 70, com o fim do padréo ouro estabelecido no acordo de Bretton
Woods e as politicas econdmicas restritivas dos paises de economia avangada, que
tornaram as taxas de cambio extremamente volateis, fizeram com que o mercado
encontrasse meios de os agentes econOmicos se protegerem das oscilagdes

bruscas dos ativos financeiros.

CARVALHO (1996, p. 39) enumera as seguintes razdes econdmicas
divulgadas pela IOSCO (International Organization of the Securities Commissions)
para a existéncia dos derivativos:

a) “transferéncia de risco, no sentido do risco de uma mudanga adversa no
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preco de um ativo ou de um portfolio de ativos; dessa forma, os derivativos
melhoram a eficiéncia econémica dos mercados ao permitirem que os
usuarios identifiquem, isolem e gerenciem, separadamente, 0s riscos
fundamentais de precos inerentes em negdcios financeiros individuais. Uma
parte exposta a um risco indesejado pode passa-lo a outra mais habilitada a
correr tal risco”;

b) “descoberta de preco ou price discovery que € o processo de se chegar a

um preco pelo qual as partes interessadas no bem ou servico ‘fecham’ ou
‘fechardo’ um negécio”;

c¢) “integridade da transacdo, que € alcangada pela seguranga trazida quanto

ao risco de crédito e a formacao do prego em mercado que se obtém pelo
uso de bolsas de futuros, vis-a-vis a que se teria em transacdes individuais

entre compradores e vendedores”.

Em decorréncia da evolucido verificada nas operagdes envolvendo

derivativos, alguns autores segregaram esses derivativos em primeira e segunda

geragao, que estarao melhor detalhados nos topicos a seguir.

2.1.2.1 - Derivativos de Primeira Geragao

Segundo LIMA e LOPES (1999, p.13), sao considerados derivativos de

primeira geragao os contratos a termo, futuro, opcdes e swaps, que derivam de

ativos-objeto “primarios”.

- Contratos a Termo (Forward) — sao contratos que, normalmente, envolvem

a negociagcao de commodities. Exemplo: um produtor de laranja deseja
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vender a sua colheita no inicio da florada, objetivando garantir o prego da
caixa de laranja, resguardando-se de uma eventual queda nos pregos, o
que |Ihe garantira uma determinada margem de lucratividade; por sua vez,
o industrial pretende comprar caixas de laranja antes da colheita com
objetivos de manter o prego resguardando-se de uma eventual alta nos
precos, com 0s mesmos propoésitos do produtor;

Contratos Futuros — sdo contratos padronizados negociados nos recintos

das bolsas, envolvendo desde commodities a taxa de juros e moedas.
Exemplo de contrato futuro: consideremos uma empresa que ganhara US$
10.000 por centavo de ddlar de alta no prego de uma commodity nos
proximos trés meses e que perdera US$ 10.000 por centavo de dolar de
queda em seu prego durante o mesmo periodo. Para fazer o hedge, a
empresa deve assumir uma posicdo futura vendida. Se o preco da
commodity diminuir, o lucro da posi¢cdo futura compensara a perda nos
outros negocios da empresa. Se subir, 0 prejuizo da posicao futura sera
compensado pelo lucro nos demais.

Opcoes de compra (Call) e Opcoes de venda (Put) — Os contratos de

opcdes podem ser considerados como uma evolugdo dos contratos
futuros. As opgdes de compra dao ao detentor de seus direitos a opcéo de
comprar algo por um determinado prego e as opgdes de venda dao ao
comprador a opgao de vender algo por um determinado preco;

Contratos de Swaps — Sdo operagdes que visam trocar o fluxo financeiro

sem trocar o principal, ou seja, se uma empresa é exportadora de
produtos para os Estados Unidos, ela tem ativos dolarizados, porém se ela

desejar nao correr o risco da taxa de cambio cair e ver o seu ativo
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desvalorizado, ela deve procurar fazer uma operagao de swap, em que ela
assume um passivo também em dodlar e um ativo em reais, assim se
houver desvalorizagdo da moeda americana, o prejuizo do ativo sera

compensado com o lucro obtido no passivo.

2.1.2.2 - Derivativos de Segunda Geragao

Os derivativos de segunda geragcdo sdo operagdes que surgiram da
sofisticagdo operacional dos derivativos de primeira geragdo. A combinacdo de
determinadas operacdes, ou seja, compra e venda simultdneas dessas operagdes
permite gerenciar riscos, especular e até mesmo transformar operagdes de renda
variavel em operacdes de renda fixa, como € o caso das operagdes Box de quatro
pontas. LIMA e LOPES (1999, p. 14) citam alguns exemplos dessas operagoes:

- Straddle — E a compra de uma opcdo de compra e de uma opcédo de
venda pelo mesmo prego de exercicio e vencimento. Essa operacao
torna-se lucrativa se houver grande volatilidade no mercado;

- Strangle — E a compra de uma opgdo de compra e de uma opcdo de
venda com o mesmo vencimento e por preco de exercicio diferente. A
lucratividade da operagao ocorrera com o mercado caindo ou subindo, a
perda ocorre quando a cotacgao fica no intervalo dos precos de exercicios;

- Butterfly — E uma operacédo envolvendo a compra de uma opcdo de
compra de exercicio baixo, venda de duas opcdes de compra de exercicio
médio e compra de uma opg¢ao de compra de exercicio baixo, essa

operagao, normalmente, é efetuada objetivando limitar riscos;

- Box 4 ou “Spread de renda fixa” — E uma operacdo que, se usada com
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futuro de indice, transforma uma aplicacdo de renda variavel; em renda
fixa; essa operacéao, geralmente, envolve duas opgdes de compra e duas
de venda, sendo que o resultado da operagao € previamente conhecido,
tanto pelo comprador como pelo vendedor.

- Spread ou trava de alta — E uma operacdo em que o investidor adquire

uma opg¢ao de compra pagando um prémio, com um determinado precgo
de exercicio, lancando simultaneamente uma opcdo de compra,
recebendo um prémio, com vencimento na mesma data, porém, com
preco de exercicio superior. Ao fazer essa operagao, o investidor acredita
que o mercado vai subir, se porventura o mercado cair, o investidor
perdera o prémio pago, se o0 mercado subir além do prego superior,
havera um limitador do lucro na operacéao, pois a op¢ao que sera exercida
€ a segunda;

- Spread ou trava de baixa — E uma operagdo em que o investidor lanca

opcoes de compra, recebendo o prémio, com um determinado preco de
exercicio, adquirindo simultaneamente uma opg¢do de compra, pagando
um prémio, com preco de exercicio inferior ao da primeira. Ao fazer essa
operacao, o investidor esta apostando que o mercado vai cair, se
porventura o ativo-objeto ndo atingir o menor dos pregos de exercicio, 0
investidor tera ganhado a diferenga dos prémios. Se o mercado subir, 0
seu prejuizo estara limitado, pois ele estara exercendo o seu direito de

compra como titular.

Existem outras variedades de operagdes que se enquadram nos chamados

derivativos de segunda geragdo, mas o objetivo ndo é abordar o assunto de maneira
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exaustiva e, sim, salientar aqueles que comumente possuem negdcios ativos nas

bolsas.

2.2 — Evolugao Historica sobre os Derivativos

Nao se pretende abordar a evolugao histérica sobre os derivativos com
precisao cientifica uma vez que nao se constitui objeto da presente dissertacéo o
aprofundamento de tal aspecto. O objetivo em discorrer sob o aspecto historico
dessas operacodes visa, tdo-somente, obter uma melhor compreensao, através de

sua evolucao no tempo.

2.2.1 - A Origem dos Mercados Futuros

Segundo o manual da CHICAGO BOARD OF TRADE - CBOT (apud
TOLEDO FILHO, 2000, p. 28), a sequéncia de eventos que marcaram a histéria dos
mercados futuros foi a seguinte:

e Em 1215, a magna carta inglesa estabeleceu o direito de livre transito para
comerciantes estrangeiros participarem das feiras inglesas. Embora, no
século Xlll, a maioria dos negdcios fosse a vista, a compra de mercadorias
para entrega futura, j3a com padrbes estabelecidos por amostra, havia
comecado.

e No século XVIII, as bolsas de mercadorias ja adotavam regras de auto-
regulacédo e aplicagdo de normas. Na Inglaterra medieval, as praticas de
negociagcdo foram codificadas e passaram a ser conhecidas como Lei

Mercantil (Law Merchant). Os negociantes que violassem os dispositivos
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do cddigo seriam expulsos pelos demais. Assim, o principio de auto-
regulacao foi incluido no direito comum inglés e, em seguida, nas colbnias
da América.

e As associagdes de mercadores ingleses conseguiram das autoridades
locais e nacionais o direito de administrar suas préprias normas de
conduta. Para arbitrar as disputas entre compradores e vendedores,
surgiram os Tribunais das Feiras que, também, aplicavam penalidades ou

indenizagdes por perdas.

Em decorréncia do desenvolvimento das cidades, dos meios de comunicacao
e da produgcdo houve a necessidade da criacdo de locais especializados para a

negociagcédo de determinados produtos.

Segundo NAKAMURA (1996, p. 12), foi com a criagcdo desses locais
especializados que surgiu o uso da palavra “bolsa”, no seu sentido comercial e
financeiro, na cidade de Bruges, onde se realizavam assembléias de comerciantes
na casa de um senhor chamado Van Der Burse, em cuja fachada havia um escudo

com trés bolsas, brasdo de armas do proprietario.

Segundo TEIXEIRA (1992, p. 7), o primeiro centro de negociagcao de
commodities surgiu em Antuérpia, no século XVI, porém, os mercados futuros
tiveram inicio em Liverpool, em 1878 e, depois, em Havre, em 1882. Os contratos
futuros negociados em Liverpool eram conhecidos como to arrive, ou mercadorias a
chegar. Esses contratos existiram por muitos anos e foi um dos principais passos

para o modelo atual de negociagao futura do ocidente.
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2.2.2 - O Surgimento dos Contratos Futuros

NAKAMURA (1996, p. 12) relata que a Holanda vivenciou um surto
especulativo em cima de compra e venda futura de tulipas no periodo de 1636 a
1637. As tulipas que seriam entregues na primavera eram compradas no inverno,
havendo intensas negociagbes secundarias nesse intervalo de tempo. No inicio de
1637, quando a especulagdo chegou ao auge, o objeto de compra deixara de ser a
tulipa e tornara-se papel negociavel com data tedrica de entrega. O surto
especulativo com tulipas s6 foi estancado devido a intervencdo de uma autoridade

publica.

Segundo TEIXEIRA (1992, p. 7), a primeira bolsa organizada de produtos a
futuro foi criada no Japao, no inicio do século XVIII, onde por volta de 1730, na
Bolsa de Arroz de Osaka, no Japdo, comegaram a ser negociados os “forward
contracts” — contratos para entrega futura — que viabilizavam colocar a curto, médio

e longo prazo o que era produzido em curto espago de tempo.

No ano de 1752, existiam em Nova lorque e em outras cidades mercados
desenvolvidos para negociagdo de produtos locais, mas, ainda, voltados para as

operacgoes a vista.

Segundo TEIXEIRA (1992, p. 8), foi no inicio do século XIX que os contratos
futuros ganharam notoriedade. Essa época foi marcada por problemas de oferta e
procura de graos, ocorrendo uma superoferta de produtos na safra e,

consequentemente, de precos muito baixos que nao cobriam nem o custo de



55

transporte. Ja, na entressafra, os precos eram muito altos, porém, ndo havia oferta
de bens. Complementando Teixeira, outro fator que agravava a situagdo da
superoferta de mercadorias era a falta de armazéns e a dificuldade de transportar as

mercadorias.

Esse fator colaborou para que os comerciantes e fazendeiros se

especializassem, negociando cada vez mais partes das safras a futuro.

Com a transformagao de Chicago em cidade no ano de 1837, percebeu-se a
necessidade de criar uma instituicdo que auxiliasse a comercializacdo da safra da
regido, uma das maiores do pais. Assim, em 1848, um grupo de 82 pessoas que
representava os interesses dos mercadores, fundou a Chicago Board of Trade —
CBOT, considerada a maior bolsa de futuros do mundo até hoje. Naquela época, a
CBOT negociava tanto contratos para entrega fisica quanto para entrega futura, e o

volume de contratos futuros negociados era insignificante.

2.2.3 — As Principais Bolsas de Futuros

Com o sucesso obtido pela Chicago Board of Trade, surgiram varias outras
bolsas de mercadorias na América do Norte. Esse fato transformou os Estados

Unidos no pais mais desenvolvido da industria de futuros no mundo.

Segundo TEIXEIRA (1992, p. 9), as principais bolsas de commodities
americanas, com suas respectivas datas de fundagao, sao as seguintes:

e Chicago Mercantile Exchange (1898);
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e Chicago Board Options Exchange (1973);
e Chicago Rice & Cotton Exchange (1983);

o Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (1882);
e Commodity Exchange (1933);

e Kansas City Board of Trade (1856);

e MidAmerica Commodity Exchange (1868);
e Minneapolis Grain Exchange (1881);

e New York Cotton Exchange (1870);

e New York Futures Exchange (1979);

¢ New York Mercantile Exchange (1872);

e Philadelphia Board of Trade (1985).

Ainda, segundo o mesmo autor, existem cerca de 50 outras bolsas ao redor
do mundo, além das bolsas de commodities americanas, e a grande maioria fundada
na década de 1980, entre as quais®:

e Deutsche Terminboerse (1988);

e European Options Exchange (1978);

e London Metal Exchange (1877);

e London International Financial Futures & Options Exchange (1982);

e Marché a Terme International de France (1985);

e New Zealand Futures Exchange (1985);

e Osaka Securities Exchange (1949);

e Singapore International Monetary Exchange (1984);

6 Algumas dessas bolsas resultaram de fusGes. As datas acima referem-se a constituigdo das instituicdes que
Ihes deram origem.
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e Swiss Options and Financial Futures Exchange (1986);
e Sydney Futures Exchange (1960);

e Tokyo International Financial Futures Exchange (1989);
e Toronto Futures Exchange (1984);

e Winnipeg Commodity Exchange (1887);

e Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F (1986)’.

2.2.4 - A Evolugao do Mercado de Derivativos Brasileiro

O mercado de derivativos brasileiro inicia a sua histéria com as bolsas de

mercadorias que, como ocorreu em todo o mundo, precederam as bolsas de futuros.

2.2.4.1 - O Surgimento das Bolsas Brasileiras

Segundo TOLEDO FILHO (2000, p. 38), a primeira bolsa de mercadorias
brasileira foi fundada em 1910, no antigo Distrito Federal, iniciando os seus negécios
com algodao e café. Ainda, segundo o mesmo autor, surge, em 1914, a Bolsa de

Santos.

A grande maioria dos autores situa o surgimento da primeira bolsa brasileira
de “commodities” agricolas em 1917, com a fundagdo da Bolsa de Mercadorias de
Sao Paulo (BMSP), por empresarios ligados ao comércio e a agricultura. No inicio, a

bolsa estava voltada fundamentalmente ao incentivo a producgao e comercializagao

" A BM&F resulta da fusdo entre a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo — BMSP, fundada em 1917, e a Bolsa
Mercantil & de Futuros — BM&F, constituida em 1985, com inicio de operagado em 1986.
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de produtos agricolas. A BMSP foi precursora da negociagao de contratos a termo.
Suas primeiras operagdes envolviam a negociagao de contratos a termo de algodao,
que se tornou uma de suas principais atividades, juntamente, com as operagdes de
café e boi gordo. Porém, ndo se negociavam contratos futuros, o que veio a
acontecer somente no inicio dos anos 80, tendo instituido, pela primeira vez, um

contrato futuro de ativo financeiro lastreado em ouro.

A Bolsa Brasileira de Futuros — BBF, pioneira do pais em operacbes com
contratos futuros, foi constituida em 1983, na cidade do Rio de Janeiro, como

resultado de investimentos por parte da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Segundo LOZARDO (1998, p. 19), a Bolsa de Valores de Sao Paulo iniciou
em 1983 o projeto de criagdo dos mercados organizados de futuros financeiros: a
Bolsa Mercantil & de Futuros. Embora n&o tenha sido a pioneira, a BM&F representa
um marco na histéria dos mercados de derivativos no Brasil. Ela foi inspirada na
Chicago Mercantile Exchange — CME, uma das maiores bolsas de derivativos do

mundo. Ela foi fundada em julho de 1985.

O inicio das operag¢des da BM&F ocorreu em 31 de janeiro 1986. Os primeiros
contratos futuros negociados no recinto do pregao da BM&F estavam lastreados em
ouro. No més seguinte, comegou a ser negociado o contrato futuro do Ibovespa, que
representava as expectativas futuras do valor do indice de Acdes da Bolsa de
Valores de Sao Paulo — BOVESPA. Em pouco tempo, a BM&F transformou-se em
um dos maiores centros de negociagao de contratos futuros e de opg¢des, inserindo-

se entre as principais bolsas de commodity exchanges do mundo.
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Objetivando impulsionar o desenvolvimento do mercado agropecuario, a
Bolsa Mercantil & de Futuros uniu-se a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, em
maio de 1991, dando origem a Bolsa de Mercadorias & Futuros também com a sigla

BM&F.

Em 1997, a BM&F fez uma nova incorporagao, adquirindo a pioneira Bolsa

Brasileira de Futuros — BBF.

Em 1999, a BM&F uniu-se a “Globex Alliance”, permitindo que ocorra a
integracao dos pregdes entre as maiores bolsas de futuros do mundo. Participam da
“Globex Alliance” as bolsas: Chicago Mercantile Exchange — CME, a SBF — Paris

Bourse, a Singapore Futures Exchange — SIMEX e a Montreal Exchange.

Apesar do desenvolvimento das bolsas de futuros brasileira ser recente, os
volumes negociados na BM&F a colocam como uma das principais bolsas de futuros

do mundo, conforme demonstra a tabela 2.1:

TABELA 2.1 — CLASSIFICAGAO INTERNACIONAL DAS BOLSAS DE MERCADORIAS E DE
FUTUROS - Por Volume de Contratos em 2002*
Classificagao Bolsa De Janeiro a Junho
1a. Korea Stock Exchange 777.253.839
2a. Eurex 367.791.231
3a. Euronext 352.443.673
4a. Chicago Mercantile Exchange - CME 259.213.466
5a. Chicago Board of Trade - CBOT 153.124.392
6a. Chicago Board Options Exchange - CBOE 132.452.058
7a. American Stock Exchange 96.226.567
8a. International Securities Exchange 69.300.430
9a. New York Mercantile Exchange - NYMEX 66.865.844
10a. Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F 57.060.651
Fonte: DeGrandis, Megan. Trading Volume — Significant Gains in the First Six Months. In.: Futures
Industry Magazine — September/October 2002. Disponivel em: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-
1929.asp - Acesso em 02.11.2002
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Nos pregdes atuais da BM&F sdo negociados contratos que abrangem tanto

ativos financeiros quanto produtos agropecuarios.

2.2.4.2 — O Mercado de Futuros e Derivativos no Brasil

O crescimento dos contratos de derivativos no mercado financeiro
internacional tem sido impressionante. O Bank for International Settlements — BIS,
em seu levantamento periddico sobre o crescimento do mercado de derivativos,
efetuado em novembro de 2002, demonstra que o volume financeiro “nocional”
atingiu a cifra de US$ 128 trilhdes® e com previsdo de atingir o montante de US$ 169

trilhdes no final de 2002.

O mercado brasileiro de futuros representado pela BM&F iniciou suas
atividades de forma incipiente, sendo que nessa fase a industria de futuros era
pouco ativa, o que exigiu da nova Bolsa um amplo programa de divulgacado de
informacdes sobre o funcionamento e a importancia do mercado de futuros para o

desenvolvimento da economia brasileira.

Atualmente, a BM&F é considerada uma das principais bolsas de operacdes
com futuros. No quadro 2.2, pode-se verificar a evolugdo dos volumes financeiros
negociados na BM&F no periodo de 1996 a 2000, que a colocam entre as principais

bolsas mundiais.

8 Acceleration of OTC derivatives market activity in the first half of 2002— In. Bank for International Settlements.
Press Release, 08 de novembro de 2002. Disponivel em: http://www.bis.org/publ/otc_hy0211.pdf. Acesso em 10
nov. 2002




QUADRO 2.2 - VOLUMES FINANCEIROS NA BM&F - POR TIPO DE CONTRATO

. Volumes Financeiros Us$ Mil
Tipos de contratos
2000 1999 1998 1997 1996
Ouro 347.944 508.343 1.560.217 2.807.071 3.949.755
indice de agées 190.460.588 |  105.198.789 |  245.004.939 |  440.834.749 | 267.429.113
Taxas de juro 2.317.095.222 | 1.295.803.103 | 3.149.509.370 | 3.224.385.262 | 2.762.994.529

Taxas de cambio 1.019.641.626 639.089.070 | 1.883.435.396 | 2.439.541.315| 1.181.072.621
Titulos da divida externa 146.502 113.469 499.518 23.223.867 39.604.138
Agropecuérios 5.898.218 4.921.144 3.794.381 3.514.314 3.079.086
Swaps 248.776.136 292.431.770 437.623.767 573.834.546 343.869.333
Opgoes flexiveis 25.919.031 45.097.156 142.360.270 195.627.930 141.465.029
Teleouro - - 42.372 236.689 440.849
Total Geral 3.808.285.268 | 2.383.162.844 | 5.863.850.230 | 6.904.005.742 | 4.743.904.452

Fonte: Extraido dos relatérios anuais divulgados pela BM&F

2.3 — Os Participantes do Mercado de Derivativos
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Os participantes do mercado de derivativos constituem-se de investidores que

podem ser divididos em dois segmentos:

- agentes investidores — representados pelos hedgers, especuladores e

arbitradores;

- entidades — representadas pela Clearing House que, no caso brasileiro, é

operacionalizado pela BM&F.

Sao considerados, também, como participantes do mercado as corretoras, a

bolsa e os membros de compensagao.

2.3.1 — Agentes Investidores

Os clientes ou usuarios de um mercado futuro sao aqueles investidores que,
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efetivamente, participam do mercado comprando e vendendo os contratos. S&o

classificados em hedgers, especuladores e arbitradores.

2.3.1.1 - Os Hedgers

Hedgers sao os clientes que buscam eliminar os riscos provenientes de
perdas com as oscilacbes de precos das commodities com que trabalham. Os
Hedgers, normalmente, tém como atividade econb6mica basica a producgao,
distribuicao, processamento e armazenamento do produto. Eles estdo divididos em:

e hedgers vendidos: sdo aqueles que querem se proteger de eventuais
variagbes negativas dos pregos, pois temem a ocorréncia de queda nos
precos das commodities que desejam vender no futuro;

e hedgers comprados: sdo aqueles que procuram prote¢cao contra possiveis
variagdes positivas dos precos. Temem que os precos das commodities
necessarias a sua produgao subam. Caso os precos subam, eles podem
comprar a mercadoria pelo prego previamente estabelecido na operacao de

compra efetuada no mercado futuro.

TEIXEIRA (1992, p. 24) cita como exemplo de hedgers que buscam protecéo
nos mercados futuros para suas mercadorias, 0s seguintes:
e ouro
a joalheiros — hedgers de compra
o fundidores — de venda

o fornecedores — hedgers de compra e de venda
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e café
o produtores — hedgers de venda
o comerciantes (distribuidores, exportadores etc.) — hedgers de compra
e venda
o torrefadores — hedgers de compra
e ddlar
o exportadores — hedgers de venda
o importadores, devedores em dolar — hedgers de compra
¢ indice de acgbes
o detentores de carteira de agdes — hedgers de venda e compra

o underwriters — hedgers de venda

2.3.1.2 - Os Especuladores

Sao os clientes, tanto pessoas fisicas quanto instituicbes, que procuram
ganhos financeiros assumindo posi¢cées de risco, entrando e saindo do mercado

rapidamente. Os especuladores formam um grupo bem mais amplo que os hedgers.

Os especuladores buscam obter ganhos financeiros assumindo posigdes de
risco no mercado, eles entram e saem rapidamente do mercado, fazendo e
desfazendo posigdes. O especulador ndo tem interesse pelo produto negociado, a
sua unica intencao é a de tirar proveito das diferencas entre os pregos de compra e

venda. Em rarissimos casos, o especulador mantém posicdes até o vencimento.

A classificagdo dos especuladores em Day Traders, Scalpers e Position
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Traders ocorre segundo os prazos de suas posicoes:

o Day Traders: montam e desmontam suas posi¢cdes no mesmo dia;

o Scalpers: operam para si proprios, arriscando seu proprio capital. Podem
montar posi¢cao ou, simplesmente, entram e saem do mercado no mesmo
dia por meio de operagdes day-trade. Por desfrutarem do beneficio de
desconto nas taxas e emolumentos pagos nas operagdes, entram e saem
do mercado com pequenos diferenciais de precos, criando com isso
grande liquidez;

o Position Traders: normalmente, posicionam-se carregando o risco para
vencimentos mais distantes, ou até o vencimento do contrato. Podem,
igualmente, entrar e sair do mercado no mesmo dia por meio de operagao

day-trade, mas terminam sempre com posigdes em aberto.

Outras caracteristicas dos especuladores que, segundo TEIXEIRA (1992, p.
25), os distinguem dos hedgers:
e negociam uma quantidade maior de operagdes, porém, com um menor
numero de contratos que os hedgers;
e normalmente, ndo mantém posicbes em aberto no mercado até o

vencimento.

O especulador tem uma funcédo extremamente importante para os mercados
futuros, que € promover a sua liquidez, ja que sdo eles que assumem O risco e
oferecem os interesses opostos (data de liquidagdo, quantidade etc.) que a
contraparte procura, apesar de ter a sua fungao quase sempre mal compreendida

em funcdo da conotagéo pejorativa do termo “especulagao”.
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2.3.1.3 — Os Arbitradores

Sao os participantes do mercado que procuram a obtencdo de lucro sem
risco, realizando operacdes simultaneas em dois ou mais mercados, aproveitando-se
da ma formacgéo dos precos. A acgao do arbitrador no mercado garante que o prego
negociado a futuro seja sempre justo, pois, no momento em que a operagao é

realizada, os pregos nos mercados convergem para 0 mesmo patamar.

TEIXEIRA (1992, p. 26) enumera os seguintes exemplos de arbitragens que
podem ser efetuadas no mercado financeiro:

- operacao de financiamento: consiste na compra de um ativo negociado no

mercado a vista e venda de um contrato futuro do mesmo ativo. Essa
operagao permite ao arbitrador efetuar uma aplicagao financeira com taxa
mais favoravel do que a obtida pelo custo de oportunidade;

- operacao de captacdo: consiste na venda de ativo a vista e compra de um

contrato futuro. Essa operagao gera caixa, hoje, ao arbitrador e garante o
preco de recompra do ativo na data futura;

- financiamento de opcdes: consiste na compra do ativo objeto do contrato e

venda de opgdes de compra. Essa operacao permite ao arbitrador garantir
um retorno maior para o investimento, quando estabelece uma taxa

maxima de aplicacao para a operacao.

As operagdes com arbitragens, geralmente, apresentam niveis de risco
menores que a especulaciao pura e simples, pois apresentam posi¢des que de certa

forma ficam travadas em dois segmentos do mercado. A atuagdo constante dos
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investidores garante que o prego dos ativos negociado atenda a determinadas

regras do mercado, tais como: oferta e demanda e niveis das taxas de juro.

2.3.2 — As Corretoras

As corretoras sdo as intermediarias que atuam no recinto da bolsa,
executando as ordens de compra e venda de operacdes para os seus clientes. As
corretoras possuidoras dos titulos patrimoniais da Bolsa participam diretamente do
mercado e as que ndo os possuem devem utilizar-se daquelas que sdo membros

credenciados e sejam sdcias da Bolsa.

A corretora nao se restringe a execugao de ordens de compra e venda dos
seus clientes. Exerce, também, a fungdo de controle da conta do cliente junto a
bolsa e a clearing house, mantendo o registro da posi¢cao de cada cliente, executa a
coleta das garantias exigida pela clearing, paga e recebe as perdas ou ganhos dos
clientes, controla as ordens executadas e a executar, liquida as operagdes quando o
contrato vence e procura assessorar os clientes em suas decisdes de investimentos,
propiciando-lhes informagdes econdmico-financeiras sobre as melhores alternativas

de negécios.

2.3.3 — As Bolsas

Segundo TEIXEIRA (1992, p. 28), uma bolsa de futuros (commodity

exchange) € uma associagcdo de membros, sem finalidade lucrativa, organizada

para, entre outras coisas, proporcionar a seus membros as facilidades fisicas
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necessarias para a realizagao de negocios a futuro.

Ainda, segundo o mesmo autor, uma bolsa de futuros desenvolve as

seguintes fungoes:

» controla e supervisiona as sessdes diarias de negociagdo (pregdes) e
fiscaliza a atuagao dos membros no recinto de negociagao;

» divulga as cotagdes diarias e estatisticas relativas aos contratos em
negociagao;

» desenvolve e supervisiona os procedimentos de liquidacdo, incluindo o
credenciamento das instituicbes onde as entregas podem ser feitas e a
inspegao das mercadorias entregues;

» desenvolve normas e procedimentos de controle para seus membros e
fiscaliza sua aplicacao;

» desenvolve, publica e faz cumprir as normas e os regulamentos que
disciplinam as operacoes;

» desenvolve novos contratos e altera os ja implantados;

» desenvolve, executa e fiscaliza atividades de marketing e propaganda,
objetivando promover os mercados futuros junto ao publico em geral;

» promove cursos e seminarios de treinamento a todos os membros.

E funcdo das bolsas assegurar que os negdcios sejam realizados de maneira
competitiva, livres de manipulagdo e onde todos os participantes sejam tratados da

mesma forma.
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2.3.4 - As Camaras de Compensacao (Clearing House’s)

A Clearing House é a camara de compensagao associada a bolsa, tendo
como principal fungdo garantir a integridade e o adimplemento de todos os contratos
assumidos pelos vendedores e compradores. O papel desempenhado por uma

clearing € de suma importancia para a organizagdao dos mercados de derivativos.

LOZARDO (1988, p. 36) diz que o papel desempenhado por uma clearing
house vai desde a garantia e seguranga das contrapartes na operagao, registra,
controla e efetua a liquidagao fisica e financeira dos ajustes diarios, bem como
administra as garantias de todas as negociagdes de derivativos realizados nas

bolsas.

E importante ressaltar que a clearing house nao se relaciona diretamente com
os investidores e, sim, com os membros da clearing com o0s quais tais clientes

trabalham, ou seja, as corretoras.

2.4 — As Principais Operagoes de Derivativos

O mercado de derivativos brasileiro negocia basicamente quatro modalidades

de contratos: os contratos a termo, os contratos futuros, os contratos de opgdes e os

contratos de swaps.
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2.4.1 — Operagoes de Contratos a Termo

As operagbes de contrato a termo consistem na negociagdo de uma
quantidade especifica de um bem por um preco previamente ajustado a uma
determinada data futura. As condi¢gdes contratuais sao estabelecidas pelas partes
(comprador e vendedor). Normalmente, sdo operagdes efetuadas com grande
flexibilidade na negociagao das condi¢des, ou seja, prego, prazo, garantias e forma

de liquidacao sao estabelecidos conforme acordado entre as partes.

Nas operacdes com contrato a termo, uma das partes assume a posicao
comprada, concordando em comprar o ativo-objeto numa data especifica por certo
preco. A contraparte assume uma posicao vendida e concorda em vender o ativo na

mesma data pelo mesmo preco.

Como exemplo de contrato de operacao a termo, pode-se citar, de um lado, o
caso de um cafeicultor que deseja garantir o preco do seu produto, e de outro, uma
empresa de torrefacdo de café que deseja adquirir café no futuro por um prego

previamente estabelecido.

2.4.1.1 - Compra e Venda de Commodities Utilizando Contrato a Termo

Examine-se a seguinte situagdo: em novembro, o cafeicultor observa que a
saca de café no mercado futuro com vencimento para marco estd cotada a US$
150,00 a saca. O cafeicultor sabe que o custo para a producio da saca de café sera

de US$ 120,00; dessa forma, ele efetua a venda de contratos a termo com entrega
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para o més de margo, garantindo uma lucratividade de US$ 30,00 por saca. Uma
empresa de torrefagdo deseja manter o custo da saca de café em US$ 150,00; para
tanto, ela compra contratos a termo de café a US$ 150,00 por saca. Assim, tanto o
produtor quanto o industrial mantiveram o pregco da saca de café a ser entregue em
marco em US$ 150,00. Se o mercado cair, o produtor tera garantido a sua margem
de lucratividade, em contrapartida, se o mercado subir, o industrial tera garantido a
aquisicado da matéria-prima por um pregco que lhe garanta uma certa margem de
lucratividade. Logicamente, tanto o comprador quanto o vendedor limitam suas

oportunidades de ganho.

Outro exemplo de operagao de contrato a termo é o citado por HULL (1996, p.

44): hedging utilizando contrato a termo.

2.4.1.2 - Hedging Utilizando Contrato a Termo

Suponha-se que uma empresa tenha que pagar £1.000.000 em 90 dias e que
a taxa de cambio para 90 dias seja de US$1,8381. Ela pode decidir, sem nenhum
custo, realizar um contrato a termo para adquirir £1.000.000 em 90 dias por US$
1.838.100. Dessa maneira, ela protege seu risco de cambio, travando a taxa de
cambio da libra esterlina. Do mesmo modo, outra companhia recebera £1.000.000
em 90 dias. Sem nenhum custo, ela pode realizar um contrato a termo para vender
£1.000.000 em 90 dias por US$ 1.838.100. Assim, ela protege seu risco de moeda,

travando a taxa de cambio da libra esterlina.
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2.4.2 - Operagoes de Contrato Futuro

Em decorréncia da padronizagdo, os contratos futuros diferenciam-se dos
contratos a termo. No mercado a termo, ha excessiva variabilidade das
caracteristicas dos contratos elaborados, ja que ndo ha nenhuma padronizagao para
esses tipos de contratos. Ja os contratos futuros introduzem uma padronizagdo do
preco, qualidade do produto, local e data de entrega, tamanho e volumes
negociados, aumentando consideravelmente a liquidez deles, por permitir, cada vez

mais, a transferéncia de riscos com a maior presenca de especuladores.

2.4.2.1 - “Hedge” de Compra de Contratos Futuros de Doélar

Um importador fara um pagamento de uma maquina daqui ha 3 meses, para
um exportador no valor de US$ 8.000.000. O risco que o importador esta correndo é
de que a variacdo cambial se acelere positivamente e isso fara com que, no dia do
pagamento (cambio), um volume maior de reais seja necessario para trocar pelos

mesmos US$ 8.000.000.

Numero de contratos futuros de délar = 8.000.000/100.000 = 80

Compra de 80 contratos de dolar futuro comercial.

Na data da operacio:

Délar futuro = 1.180,00 ( BM&F)
Dodlar a vista = 1,15

Portanto, a expectativa atual de desvalorizacao = (1,18/1,15) -1 = 2,61%
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No periodo de 3 meses

Data da liquidacéao:

Délar a vista = 1,19 (a variacdo cambial se acentuou = 3,48%)

Na importagdo = US$ 8.000.000 X 1,19 = R$ 9.520.000,00

No mercado Futuro = (1.190 - 1.180) x 100 x 80 = R$ 80.000,00

Resultado final = R$ 9,520.000,00 — R$ 80.000,00 = R$ 9.440.000,00
9.440.000,00/8.000.000 = 1,18 que é justamente a taxa de caémbio fixada na

operagao de hedge 3 meses atras.

Se, ao contrario, o dodlar a vista na data de liquidacdo estivesse menor, por

exemplo, 1,17:

Na importagdo = US$ 8.000.000 X 1,17 = R$ 9.360.000,00
No mercado Futuro = (1.170 - 1.180) x 100 x 80 = R$ 80.000,00
Resultado final = R$ 9.360.000 + R$ 80.000 = R$ 9.440.000,00

Novamente a taxa de cambio estaria fixada (garantida).

2.4.3 — Operagoes com Opgoes

Os contratos de opg¢des sdo modalidades mais recentes de operagdes nos
mercados financeiros, sendo negociados ha bem menos tempo que os contratos
futuros. Existem dois tipos basicos de contratos de opgdes: Calls (opgdes de
compras) e Puts (op¢des de vendas).O detentor de uma opgéo de compra (call) tem

o direito de comprar um determinado ativo em uma certa data por um determinado
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preco. O detentor de uma opgao de venda (put) tem o direito de vender um dado

ativo em uma certa data por um determinado valor.

Para ter esse direito de compra ou venda, o interessado deve pagar um
determinado valor, chamado de prémio, para a outra parte envolvida no negécio,

que é conhecida como lancador da opgao.

O detentor do contrato de opg¢ao, denominado “titular”, tem o direito, mas nao
a obrigagdo de fazer algo; isso € o que diferencia os contratos de opg¢des dos

contratos futuros.

O prego do contrato, que € o valor futuro pelo qual o bem sera negociado, é
conhecido como preco de exercicio (strike price ou exercise price) e a data em que a
posicao sera exercida € conhecida como data do vencimento (expiration date,
exercise date ou maturity). Uma opgao européia pode ser exercida somente na data
de vencimento, enquanto uma opg¢édo americana pode ser exercida a qualquer tempo

até o seu vencimento, sendo esta ultima a mais utilizada no Brasil.

O preco de exercicio de uma opcao pode ser influenciado por varios fatores
entre os quais:
e preco do ativo objeto;

e preco de exercicio;

taxa de juros;

tempo/prazo;

volatilidade do preco do ativo objeto.
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O preco de exercicio pode estar:
e in the money: preco de exercicio menor que o prego a vista;
e at the money: prego de exercicio igual ao prego a vista;

e out of the money: preco de exercicio maior que o prego a vista.

No mercado de opgdes existem quatro tipos de participantes:

compradores de opcgdes de compra;

vendedores de opcdes de compra;

compradores de opcdes de vendas;

vendedores de opg¢des de venda.

Os compradores possuem posi¢does compradas e os vendedores possuem
posicdes vendidas. A venda de opg¢ao é conhecida no mercado como langamento de

uma opgao.

Complementarmente, existem as opcdes flexiveis, que sdo aquelas opgdes

de compra e venda ndo negociadas em pregao e, sim, no mercado de balcado, com

as operagOes registradas por meio de um terminal eletrénico, em que as partes
estabelecem livremente a dimens&o e a ordem de grandeza dos contratos, negociam
0s precos de exercicio, o prémio, inclusive diferindo-o no tempo, estabelecem o
prazo de vencimento de acordo com as suas necessidades e possibilitam a inclusédo
de um atributo denominado “preco de barreira”, que € um preco limitador de

oscilacao do preco a vista em relagdo ao preco de exercicio na data de vencimento.
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2.4.4 — Operagoes com Swaps

A palavra swap significa troca; € uma estratégia financeira em que dois
agentes concordam em trocar fluxos futuros de fundos de uma maneira
preestabelecida. Esse tipo de contrato surgiu da necessidade de protegao ao risco
que muitas empresas possuiam em meados da década de 70, devido as suas
atividades comerciais internacionais, muito afetadas pelas enormes variagcbes das

taxas de cambio no periodo.

Um dos swaps mais utilizados nesse periodo era o de taxa de cambio em que
as partes trocavam o principal mais os juros em uma moeda pelo principal mais juros
em outra moeda. Esse tipo de contrato trava o custo dos recursos pela eliminacao
dos riscos tanto para o principal como para os juros, sem importar qual seja a
flutuacdo do cambio nos mercados futuros. Na pratica, ocorre quase que uma
conversao de ativos e passivos de uma moeda para outra. A partir dessas trocas
iniciais de moedas, o swap passou a ser utilizado para trocas de taxas de juros e até

de mercadorias, sem que haja entrega efetiva, zerando-se as diferencas de valor.

Um dos tipos mais comuns de swap € aquele originado da necessidade que
algumas empresas possuem de trocar seus empréstimos de taxas fixas para taxas
flutuantes e vice-versa. No swap, o principal ndo € pago, pois constitui somente o
valor-base para calculo dos juros, sendo a liquidacdo financeira efetuada pela

diferenca (mediante verificagcdo de quem tem mais a pagar do que a receber).
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Um Fundo de Investimentos tem em sua carteira um titulo indexado a

variagdo cambial e deseja indexar este seu ativo a rentabilidade do CDI.

Figura 2.1 — Operagao de Swap US$ + 30% a.a. X CDI

ATIVO
US$ + 30% a.a.

O objetivo é ancorar a
rentabilidade do seu ativo
ao CDI

CDI

Para obter esse resultado, o fundo deve assumir uma posicdo “vendida” no

contrato a termo de diferencial de DI x Cambio.

Descricao da operacao:

Valor aplicado em DI equivalentes a = R$ 5.000.000,00
Valor a ser corrigido pelo cdmbio = US$ 5.000.000,00
Taxa de cambio do dia anterior a data base R$ 1,00 = US$ 1,00

Taxa de caAmbio do dia anterior a data de vencimento R$ 1,45 = US$ 1,00

CDI acumulado no periodo: 50%

Resultado da operacao:

Pela variagao do ativo atrelado ao cambio teriamos o seguinte:

US$ 5.000.000,00 x {(30/36000x30)+1} = US$ 5.125.000,00

US$ 5.125.000,00 x 1,45 = R$ 7.431,250,00
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Pela variacao do termo de diferencial de DI x Cambio teriamos o seguinte:
R$ 5.000.0000,00 x 1,45 = R$ 7.431.250,00
R$ 5.000.0000,00 x 1,50 = R$ 7.500.000,00

-.$7.500.00,00 - $ 7.431.250,00 = $ 68.750,00, que é o resultado do swap (ganho).

Observa-se que o resultado da soma da rentabilidade do ativo + o ganho do

swap é igual a rentabilidade do CDI, ou seja:

1) Ativo - US$ + 30% a.a. sobre US$ 5.000.000,00
US$ 5 milhdes x 1,45 x 1,025 =$ 7.431.250,00
2) Ativo + resultado do swap

$ 7.431.250,00 + $ 68,750,00 = $ 7.500.000,00

Se o ativo aplicado em US$ equivalente a R$ 5.000.000,00 na data base
estivesse aplicado em CDI teriamos R$ 5.000.000,00 x 1,50 (rentabilidade do CDI no

periodo) = $ 7.500.000,00.

2.5 — Riscos e Controle das Operagdes Envolvendo Derivativos

Existem varias definicbes para risco. Mas, todas as definicbes tém o mesmo
enfoque. Assim, define-se risco como sendo a volatilidade de resultados
inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos. As empresas,
normalmente, estdo expostas a trés tipos de risco: operacional, estratégico e

financeiro.
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Nesta pesquisa, abordam-se os riscos definidos pelo G-30 — Global
Derivatives Study Group, que divide o risco global em quatro grandes grupos:
mercado, crédito, operacional e finalmente legal. Esses quatro grupos englobam
todos os tipos de risco aos quais as instituicbes financeiras estao sujeitas, pois

essas quatro modalidades sdo bem abrangentes e completas.

Num processo de gerenciamento de risco, outros riscos devem ser
considerados: Riscos de liquidez, tecnolégicos, humanos, de gestdo de dados, de
base (basis risk), de liquidagdo antecipada, de gap de pregos, de interpretacéo de
resultados/sistemas e outros. O presente trabalho ndo cobre todos os tipos de riscos

existentes, que sdo muito abrangentes, pela extensao do assunto.

Vale ressaltar que o risco € parte integrante das decisdes tomadas, sejam

elas nas empresas ou em nossas vidas.

Segundo JORION (1999, p. 8), a volatilidade verificada nos mercados
financeiros criou uma nova area na administracdo de recursos, denominada
engenharia financeira, cujo objetivo é criar métodos eficazes de protecdo contra
riscos financeiros ou de especulagdo com eles. Na tabela 2.2, demonstra-se a

evolucdo dos instrumentos de gestao de risco desde o comego da década de 1970.

Tabela 2.2 — A Evolugao dos Instrumentos de Administragao de Risco
1972 Futuros de moedas
1973 Opcoes de agdes
1975 Futuros de titulos do Tesouro
1981 Swaps de moedas

1982 Swaps de taxas de juro; futuros de notas do Tesouro; de eurododlar e de indices de agdes;
opgdes sobre futuro de titulos do Tesouro e sobre moedas listadas em bolsa
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1983 Opgoes sobre indices de agdes; sobre futuros de notas do Tesouro; sobre futuros de moedas
e sobre futuros de indices de agdes; caps e floors de taxa de juro

1985 Opgdes sobre eurododlar e sobre swaps (swaptions)
1987 Opcoes de balcdo das categorias compostas e asiaticas
1989 Futuros sobre swaps de taxa de juro; opgbes quanto
1990 Swaps de indices de ac¢des

1991 Swaps diferenciais

1993 Captions; opgdes flexiveis de bolsa

1994 Opcoes credit default

Fonte: Jorion, P. — A Nova Fonte de Referéncia para o Controle do Risco de Mercado — VAR — Sao Paulo :
BM&F, 1999. pag. 9

Esses derivativos proporcionam um mecanismo por meio do qual as
instituicbes podem se proteger com eficacia contra riscos financeiros. Essa protegao
(hedge) contra o risco financeiro € como adquirir um seguro, uma vez que o hedge
fornece protecdo contra os efeitos adversos das variaveis sobre as quais as
empresas e 0s paises nao tém controle. Na outra ponta da operacdo, estdo os
especuladores que promovem liquidez ao mercado, a medida que buscam lucro nas

suas transacgdes. Segundo JORION (1999, 08), o risco criou os derivativos.

A administracdo da exposi¢cao aos riscos ajuda a estabilizar as expectativas
de fluxos de caixa das empresas. Ganhos estaveis reduzem a probabilidade de
default (ndo pagamento) e risco de faléncia. Ha estudos comprovadores de
empresas que ao se protegerem dos riscos tendem a ter taxas de crédito melhores

do que as que nao o fazem.

Adicionalmente, para facilitar o planejamento de longo prazo, o
gerenciamento da exposicdo aos riscos capacita as empresas a se concentrarem
nos riscos primarios dos negdécios. Entdo, uma industria pode proteger-se dos riscos

de taxa de juros e de moeda e concentrar-se na produgao e marketing.
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Credores, empregados e clientes de uma empresa, também, ganham quando
ela administra os seus riscos. As perdas causadas pelos riscos de precos e taxas

sao repassadas para os clientes, por meio do aumento de precos.

A contabilidade gerencial tem um importante papel no processo de
administracao do risco, que envolve identificar os riscos de mercado, mensurar 0s
beneficios e custos da protecdo aos riscos, e contabilizar os produtos especificos de

hedge.

2.5.1 — Tipos de Riscos

Conforme comentado anteriormente, a abordagem dos tipos de riscos limitar-
se-a aqueles propostos pelo G-30:
e Mercado
o Credito
e Operacional

e Legal

2.5.1.1 — Riscos de Mercado

O risco de mercado esta relacionado com o preco e valor dos bens, servicos,
indices, commodities, etc. Esse risco € também negociado em bolsas de valores,
futuros, opgdes e mercadorias. Ele esta diretamente relacionado a forma pela qual o
preco de um bem ou derivativo se comporta no dia-a-dia. A mudanga de preco ou de

valor dos contratos, derivativos, ativos, etc. no mercado, definira o que se pode
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ganhar ou perder ao possui-los.

O G-30 chama a atencéao para o fato de que para entender esse risco € muito
importante acompanhar diariamente o valor dos derivativos negociados, atualizando
os lucros e perdas e projetando possiveis posi¢cdes futuras. Outro ponto a ser
considerado, refere-se ao acompanhamento dos pregos do ativo-objeto que serve de
protecdo para a posi¢cao. Sempre que o valor do ativo se modifica, inevitavelmente,

ocorrera alteragao no valor das posi¢gdes com derivativos.

As instituicdes financeiras possuem uma ampla gama de operagdes em sua
carteira e, nesse caso, o risco de mercado deve ser analisado em conjunto. O risco
embutido nessa carteira ndo pode ser analisado de modo individual por tipo de ativo
ou por simples somatoria desses riscos e, sim, a combinag¢ao dos varios riscos. Esse
conceito € de fundamental importdncia para qualquer instituicdo que negocia
derivativos, padronizados ou ndo. Foi com base nesse tipo de analise que surgiram

varios modelos de gestao de risco.

O J.P.Morgan apresentou uma estrutura para identificar os varios riscos de
mercado, conforme se pode ver na figura 2.2 a seguir; chama-se cubo da
administragcdo da exposicdo. A estrutura examina a relagdo dos varios riscos de

mercado e os direcionadores de valor das empresas e competidores.
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Figura 2.2 — Cubo da Administragao da Exposicao ao Risco

EXPOSURE MANAGEMENT CUBE

Competitor Z
Compefitor Y

Your company

Market risks
Value drivers Interest Foreign Commodity Equity
Rates Exchange prices prices Other

Revenue

q Cost of Sales

I~ Operating expenses

I Taxes

I~ Current assets

e Current liabilities

I~ Fixed Assets

Other

Fonte: J.P.Morgan, citado por CHOI, F.D.S., FROST, C. A, MEEK, G. K. - International
Accounting - 32 ed. Prentice Hall : New Jersey, 1999.

Os termos direcionadores de valor referem-se aos principais itens da
performance operacional e da condicdo financeira que impactam o valor da
empresa. Riscos de mercado referem-se a risco de cambio e taxa de juros, assim
como de riscos has commodities e riscos de precos das agdes. A terceira dimensao
do cubo de administracdo da exposi¢cao examina a relagdo dos riscos de mercado e

direcionadores de valor para cada concorrente da empresa.

Por exemplo: taxa de juros pode afetar as receitas da empresa da seguinte
maneira. Vendas a crédito sdo, normalmente, cobradas no final do prazo dado ao
cliente (30, 60 ou 90 dias). A empresa, usualmente, conta com empréstimos de curto
prazo para financiar operagbes correntes, como salarios e outras despesas

operacionais e com créditos de curto prazo. Aumento de taxas de juros antes da
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cobrancga dos recebiveis podera reduzir o retorno sobre as vendas. Em termos de
risco de cambio, vendas a crédito em moeda estrangeira poderdo render menos que

0 esperado, se a moeda estrangeira perder valor antes da cobranca.

A flutuacéo de pregos das commodities pode ter um significativo impacto nas
receitas. Exemplo: as industrias de acucar foram arrasadas na década de 70,

quando o prego da commodity caiu a pre¢gos muito baixos.

A terceira dimensdo do cubo examina como a exposi¢cao aos riscos de
mercado dos concorrentes pode impactar a empresa. Exemplo: uma empresa decide
vender bonés de um time de futebol. A empresa decide comprar e vender os bonés
no mercado local. A empresa esta exposta a risco de cAmbio? Ela pensa que nao.
Mas, se um concorrente comprar os bonés no exterior, e a moeda daquele pais
perder valor em relagdo a moeda local, isso pode permitir que o concorrente venda a

um preco mais baixo.

2.5.1.1.1 — Tradeoffs

Outro papel da contabilidade no processo de administracdo do risco envolve a
mensuragao dos fradeoffs financeiros. Mais do que se proteger de todos os riscos
financeiros, o gerenciamento pode preferir manter algumas exposi¢cdes. Exemplo:
um importador que tem um compromisso de compra em moeda estrangeira pode
preferir permanecer desprotegido, se ele acredita que a moeda estrangeira se

enfraquecera antes da data da entrega do produto.
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Em situacbes similares, a contabilidade poderia mensurar os beneficios e os
custos da protecao, assim como as oportunidades de ganho com a especulagao dos

movimentos do mercado.

2.5.1.2 — Riscos de Crédito

COMPTON (apud SANTOS, 2000, p. 57) afirma que o risco de crédito diz
respeito ao fato de o tomador ser ou ndo capaz de amortizar o empréstimo conforme

programado.

DOUAT (apud SANTOS, 2000, p. 58) conceitua o risco de crédito de forma

abrangente:

Risco de crédito significa o risco de perda em empréstimos ou em
investimentos das mais variadas formas que realizamos, devido a
faléncia da empresa investida ou mesmo pela deterioragdo de sua
condigao financeira. Sinteticamente poderiamos afirmar que o risco
de crédito esta relacionado com a falha em pagamentos durante a
vida de uma transacao financeira.

Os riscos de crédito surgem quando as contrapartes nao desejam ou n&o séo
capazes de cumprir suas obrigagdes contratuais. Seu efeito € medido pelo custo de
reposicao de fluxos de caixa, caso a outra parte fique inadimplente. Em termos mais
geneéricos, o risco de crédito também pode causar perdas quando a classificagao dos
devedores é rebaixada pelas agéncias especializadas, o que, normalmente, causa

reducao no valor de mercado dos titulos em seu poder.

O risco de crédito inclui o risco soberano, que se refere exclusivamente aos
paises, enquanto o risco de inadimpléncia é relacionado especificamente as

empresas.
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O risco de crédito pode assumir a forma de risco de pré-liquidacéo e de risco
de liquidagao, esse Uultimo refere-se a possibilidade de uma contraparte ficar

inadimplente em um contrato depois de a outra ja haver liquidado sua obrigagao.

A administragdo do risco de crédito engloba aspectos quantitativos e
qualitativos. A determinacdo da capacidade de crédito da contraparte é o

componente qualitativo.

2.5.1.3 — Riscos Operacionais

Os riscos operacionais referem-se as perdas potenciais resultantes de
sistemas inadequados, ma administracéo, controles defeituosos ou falha humana, a
qual inclui o risco de execucao, correspondente a situacbes em que as operacgdes
nao sao executadas, resultando, as vezes, em atrasos onerosos ou em penalidades.
Em termos mais genéricos, o risco de execugao relaciona-se a qualquer problema
nas operagdes de “back-office” pertinentes ao registro de transacdes e a
reconciliacdo de operacgdes individuais com a posigdo agregada da instituicdo. O

risco operacional inclui, também, fraude, tecnolégico e risco de modelo.

2.5.1.4 — Riscos Legais

Os riscos legais constituem-se de ocorréncias de erros na execugao de
procedimentos ou na constituicdo da documentacao sob o ponto de vista legal, que
podem gerar perdas ou atrasos no recebimento dos valores devidos ou na execugao

dos inadimplentes.
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Segundo JORION (1999, p. 17), os riscos legais surgem, também, quando
uma contraparte ndo possui autoridade legal ou regulatéria para se envolver em uma
transacgao. Esse risco pode fazer com que um acionista abra a¢des judiciais contra

uma empresa que tenha sofrido grandes perdas.

Os riscos legais, também, incluem o risco de conformidade e o risco de
regulamentacao, que dizem respeito a atividades que podem violar regulamentagdes
governamentais, como manipulacdo de mercado e transagbes realizadas por

pessoas com acesso a informagdes privilegiadas [insider trading].

2.5.2 — Controle e Gerenciamento dos Riscos

Os derivativos tém sido marcados por varios incidentes de percurso,
acusados de serem os responsaveis por perdas que em muitas ocasioes levaram a
faléncia de empresas. Entretanto, o que se percebe quando s&do noticiadas essas
perdas astrondmicas é que o problema estd vinculado a gestdo e utilizagao
adequada desses instrumentos como gerenciadores dos riscos encontrados em

qualquer transacao financeira tradicional.

As instituicdes financeiras sao as maiores usuarias das operacboes de
derivativos, conseqlientemente, seriam as que estariam mais expostas aos
problemas advindos dos riscos contidos nessas operagdes. Cabe ressaltar que
essas instituicdes, teoricamente, sdo as que estdo mais bem preparadas para

entender e administrar as operacdes de derivativos.
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O controle de gerenciamento dos riscos vem suscitando, por parte de 6rgaos
governamentais e supragovernamentais, discussdes e estudos que culminaram com
os trabalhos publicados pelo Global Derivatives Study Group, composto no ambito
do grupo dos 30 (G-30) e pelo Comité da Basiléia, que divulgou um anexo instituindo

uma readequacgao do Acordo da Basiléia publicado em 1988.

2.5.2.1 - Recomendacgoes das Principais Praticas do G-30

O trabalho desenvolvido pelo G-30° apresenta varias definicdes e traz
sugestdes sobre como desenvolver e implantar um sistema de gerenciamento
adequado do risco das operagbes de derivativos. JORION (1999, 284-285) cita as
principais praticas de gerenciamento dos riscos divulgadas pelo Grupo dos Trinta e
que podem ajudar a controlar o risco de qualquer tipo de carteira de ativos e
passivos, ndo se restringindo aos derivativos. As principais praticas citadas pelo
autor foram adaptadas a este trabalho:

1. O papel da alta geréncia. A politica geral da empresa e a politica de
utilizacdo de capital devem ser definidas com nitidez pela alta hierarquia da
empresa. E funcdo da alta direcdo da empresa determinar e implementar os
controles e procedimentos, tornando-os obrigatérios em todos os niveis.
Sempre que houver mudancgas significativas nas condicées de mercado, essa
politica deve ser revista e avaliada. O emprego dos derivativos deve ser
claramente definido, incluindo a definicdo de seu propdsito, uma vez que
podem gerar grandes lucros como também grandes perdas.

2. Marcacdo a mercado. As posi¢gdes com derivativos devem ser avaliadas, a

°a integra das recomendacdes do G-30 podem ser obtidas no enderego: http://www.group30.org/.
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precos de mercado, no minimo diariamente. A marcagao a mercado deve ser
implementada independentemente do método contabil utilizado; todas as
posicoes, até mesmo aquelas realizadas fora de bolsas, devem ser ajustadas
ao mercado. Quando este ajuste diario apresentar perdas, o capital deve ser
provisionado para cobrir as perdas.

Mensuragcao do risco de mercado. Os usuarios de produtos derivativos
devem utilizar um método consistente no calculo diario do risco de mercado
de suas posicoes, o que pode ser mais bem feito por meio de um sistema de
VaR. Com a disponibilizacdo de um método de mensuracdo de risco, os
limites de risco de mercado devem ser definidos com base em fatores como
tolerancia a perdas e recursos de capital.

Simulagées de Stress. Os participantes do mercado devem sempre realizar
simulagdes a fim de determinar como suas posi¢cdes irdo comportar-se
mediante mudancas significativas nas condigdes de mercado. Os sistemas de
valor no risco normalmente baseiam-se em condi¢gdes normais de mercado,
podendo nao refletir perdas potenciais em ambientes desfavoraveis. As
simulagdes de stress devem espelhar tanto os eventos histéricos quanto as
estimativas de movimentos futuros adversos.

Administracao independente de risco de mercado. As instituigbes que
negociam no mercado de derivativos (dealers) devem estabelecer fungdes de
gestao de risco de mercado, de modo a auxiliar a alta geréncia a formular e
implementar sistemas de controle de risco. Essas unidades de administragao
de risco devem ser independentes das unidades transacionais e possuir
autoridade para:

a. Implementar politica de limite de risco;
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b. Testar diferentes cenarios de mercado(gaps, volatilidade, quebras);

c. Desenvolver informes contendo diversos componentes de risco;

d. Monitorar a correlagcado entre a volatilidade real do valor do portfolio e a
antecipada pelo modelo, como forma de avaliar a eficiéncia do modelo
de gestao de risco adotado;

e. Rever, testar e aprovar os modelos de precificacdo de derivativos.
Mensuracao da exposicao ao risco de crédito. O risco de crédito, oriundo
das operagdes com derivativos, deve ser avaliado com base em medidas
frequentes de exposi¢cao corrente e potencial. A exposicado corrente € o custo
de se repor uma posigao, caso haja falta de pagamento. Esse risco pode ser
compreendido como sendo o custo de se repor uma contraparte. Sempre que
um Banco vende um derivativo, busca outra parte para se proteger, que pode
ser um swap, uma opc¢ao ou um contrato futuro. A exposi¢cao potencial mede
as possiveis perdas futuras, resultantes de inadimpléncia ao longo do prazo
restante da operacéo.

Agregacao da exposicao ao risco de crédito. O risco de crédito de uma

contraparte deve ser considerado em sua totalidade, somando-se o risco dos

instrumentos derivativos negociados com os riscos de créditos que o cliente,
porventura, tenha com outra operagao na instituicdo. Se a legislagdo permitir,
deve-se firmar acordos de netting, ou seja, acordos em que o cliente autoriza

0 banco a usar os créditos para abater dos débitos provenientes de outras

operacoes.

Administragcdao independente de risco de crédito. Todas as empresas que

negociam derivativos devem ter uma administracdo de risco de crédito

independente e soberana, com conhecimentos de derivativos. Essas
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unidades devem estabelecer limites de crédito e monitorar seus usos, sendo

responsavel por:

aprovar padroes de mensuragdes de risco de crédito;

determinar limites de crédito;

fiscalizar o cumprimento dos limites estabelecidos;

reavaliar créditos e sua concentragao;

rever e monitorar acordos de reducao de risco.
Expertise Profissional. As transagdes devem ser realizadas por profissionais
capacitados, com experiéncia, conhecimento e em numero suficiente para as
controlar. Ainda, a diretoria ndo pode contar com poucos profissionais
especializados na area; € sua obrigagdo conhecer o negdcio e ter uma visao
macro das atividades e procedimentos.
Segregacao das atividades de “front-Office” e “back-Office”. Apos o caso
Barings, o Banco da Inglaterra divulgou em seu relatério medidas que
deveriam ser observadas para reduzir os riscos e evitar problemas como o do
Barings:
»= As equipes gerenciais tém o dever de entender por completo as atividades
por elas administradas;
= A responsabilidade pelas atividades deve ser claramente estabelecida,
definindo quem pode e deve autorizar operagdes, quem pode realizar as
operagoes e em que volume e quais os limites que devem ser observados.
Devem ser observados limites de créditos, de tipo de operacado, de
tamanho de posicdo e até de prazos de vencimentos. Novos produtos
devem ser sempre aprovados separadamente, apds seu risco estar

totalmente avaliado e entendido;
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» A nitida segregacado de obrigagdes € fundamental para qualquer sistema
de controle de risco eficaz;

= Controles internos de risco relevantes, inclusive administragcdo de risco
independente, devem ser estabelecidos em todas as atividades de
negocios;

= A alta geréncia deve resolver prontamente quaisquer fragilidades
significativas.

Padrées de contabilidade. E desejavel ter e adotar padrdes internacionais

de contabilidade para derivativos. Recomendam-se o0s seguintes

procedimentos contabeis:

e Ajustar o valor dos derivativos a seu valor de mercado diariamente;

e Bancos devem contabilizar as operacbées de forma a alcangar um
equilibrio entre os contratos negociados e o hedge realizado para cobrir o
risco desses instrumentos vendidos a seus clientes. Dessa forma, sera
mais facil identificar o lucro ou a perda causada em cada operacéo;

e Clientes devem, diariamente, acompanhar o valor dos produtos adquiridos,
que nao estéo integrados em um sistema de gestao de risco;

e Débitos e créditos provenientes de operagbes com o mesmo cliente sé
podem ser compensados se a legislagdo permitir tal pratica.

Transparéncia (disclosure). Demonstrativos Contabeis devem conter

informacdes suficientes sobre todas as operagdes com derivativos, buscando

proporcionar a transparéncia necessaria para que o mercado e os acionistas
tomem conhecimento das atividades nesse segmento. Os demonstrativos
contabeis devem conter, no minimo:

e Informagdes sobre as decisbes gerenciais quanto ao risco financeiro,
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como os instrumentos estdo sendo empregados € como 0S riscos sao
monitorados e controlados;

e Politica contabil empregada;

e Analise das posi¢des na data do balanco;

e Informagdes adicionais sobre a extensdo de suas operagbes com

instrumentos financeiros.

Com essas recomendacodes, 0 G-30 nao s se preocupou em cobrir grande
parte dos procedimentos e controles necessarios a uma boa gestdo do sistema de
risco, mas também se preocupou com a atribuigdo de responsabilidades,

procedimentos e determinagao de limites operacionais.

Além dos itens mencionados anteriormente, o G-30 tem se preocupado,
também, com os organismos governamentais de legislagao, fiscalizagdo e aqueles
encarregados da supervisdo das atividades bancarias. As proposicoes efetuadas
pelo G-30 visando tornar o mercado de derivativos mais seguro e transparente sao:

e Reconhecer o ‘netting”. O “netting”, pratica em que débitos e créditos da
contraparte sdo compensados, deve ser permitido pelos reguladores e
supervisores. Reconhecer as vantagens e a redugdo no risco que ele
promove € muito importante para o mercado;

e Incertezas legais e de regulamentagdo. Legisladores, reguladores e
supervisores devem trabalhar em conjunto com os participantes do mercado
para resolver problemas na regulamentagdo, principalmente, no que se
refere a:

I.Documentos necessarios para criar acordos com valor juridico;
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Il.Capacidade de determinados participantes, tais como: entidades
governamentais, seguradoras, fundos de pensao e construtoras, de realizar
operacdes nesses mercados;

[ll.Aplicabilidade do “netting” e execugao de colaterais no caso de faléncia;

IV.Aplicagao do “netting” entre coligadas no caso de faléncia;

V.Legalidade de operacgdes de derivativos.

e Tratamento tributario. Uma das grandes discussodes, inclusive no Brasil, é
sobre qual deve ser o tratamento tributario para derivativos;

e Padrées contabeis. Cada pais deve desenvolver padrdes contabeis claros a
fim de proporcionar a devida clareza nos balangos e demonstragdes
contabeis das instituicdes que utilizam derivativos, de modo a expor o risco
das operagbes e sua contribuicdo para o risco geral da empresa, a

determinado fator de mercado.

2.5.2.2 - Recomendagdes do Comité da Basiléia

O Comité da Basiléia é um organismo de regulamentagdo de praticas de
supervisao bancaria que se reune no BIS — Banco de Liquidagbes Internacionais.
Esse comité foi formado por representantes de bancos centrais e autoridades de
supervisdao dos paises do Grupo dos Dez (Bélgica, Canada, Franga, Alemanha,
Italia, Japado, Paises Baixos, Suécia, Suiga, Reino Unido, Estados Unidos e

Luxemburgo).

O Comité da Basiléia vem desenvolvendo trabalhos sobre a questdo dos

derivativos nas instituicdes financeiras. O objetivo desse trabalho é requerer de



94

todas as empresas atuantes no segmento financeiro e que operam com derivativos,
tenham um capital adequado ao risco assumido. A principal preocupacado do comité

€ com relacao a forma de se avaliar o risco dessas operagoes.

Reconhecendo as dificuldades no desenvolvimento e implementacdo de um
sistema de risco foi sugerido pelo comité aos Bancos Centrais dos paises signatarios
do acordo, que procurassem desenvolver e implementar uma regulamentagao a qual
observasse, como regra geral, os seguintes pontos centrais:

I. Regulamentar, preservando o equilibrio entre a integridade e a flexibilidade
dos modelos internos dos bancos. Impor determinados modelos pode ser
problematico e caro, entretanto os sistemas adotados devem conter uma
integridade e flexibilidade tais que consigam avaliar instrumentos diversos a
fim de incorporarem novos produtos;

Il. Preservar a transparéncia e a consisténcia das exigéncias de capital.
Apesar de uma aparente liberdade, as operacdes com derivativos devem
atender a exigéncias minimas de capital, procurando evitar que empresas
menos capitalizadas alavanquem muito seu risco com operagdes de

derivativos.

Com o objetivo de buscar um equilibrio entre a integridade e a flexibilidade do
sistema, o comité propbe a criacdo e a definicdo de critérios quantitativos e
qualitativos que devem ser utilizados pelos bancos desejosos de operar seus
proprios sistemas e modelos. As instituicdes financeiras concordam com a
necessidade de se exigir capitais minimos para cobrir o risco de posi¢oes em aberto.

O grande problema, hoje, estd em como medir esse risco e determinar a quantidade
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ideal de capital que deve ser alocado para o risco encontrado.

Uma das metodologias sugeridas pelo Comité para controlar e gerenciar a

exposicao de risco de mercado € a que utiliza o VaR.

2.5.2.3 - “Value at Risk”

Os contratempos gerados pela utilizagdo inadequada dos derivativos,
causando perdas volumosas, fizeram com que se buscassem metodologias e
regulamentagdes que controlassem os riscos advindos dessas operagdes. Ha uma
busca incessante para encontrar meios de avaliagao e controle dessas operagdes. O
Comité da Basiléia sugere que a metodologia que traria uma solugao rapida e de

facil assimilagdo pelo mercado seria a do Value at Risk (VaR).

JORION (1999, 18) define o Value at Risk como um sistema de gestdo de
riscos que “sintetiza a maior ou pior perda esperada dentro de determinados
periodos de tempo e intervalo de confianca”. O VaR pode ser definido como um
montante monetario em risco, em que uma operagao ou carteira esta sujeita, dado
determinado intervalo de confianca e de tempo. Pode-se, ainda, definir o VaR como
sendo a perda minima medida em valores monetarios, esperada em um determinado
intervalo de tempo, dada uma probabilidade de ocorréncia. A medida deve estar,
sempre, associada a:

e uma moeda, (valor monetario);

e um intervalo de tempo (quando se deve notar esta perda);

e uma probabilidade (com que frequéncia esta perda sera notada).



96

Supondo que uma carteira de agdes tenha um VaR de R$ 130.000, em um
dia e para um intervalo de confianga de 95%, isto equivale a dizer que ha 5% de
probabilidade de a carteira perder mais R$ 130.000 em um dia. Ou pode-se até dizer
que em 1 a cada 20 dias perde-se mais do que R$ 130.000. Note que em termos de

VaR o lucro esperado € ignorado.

O VaR de uma posicdo comprada em 1 milhdo de acbes de Telebras pode
ser de R$ 45.000 para um dia com uma probabilidade de 98%, ou de R$ 32.000
para um dia com uma probabilidade de 94%. Ou até de US$ 55.000 para cinco dias
com uma probabilidade de 95%. Pode-se interpretar esta medida de risco de varias

maneiras, dependendo das necessidades de cada um.

2.6 — Legislacdo e Orgios Regulamentadores

A estrutura basica do mercado financeiro nacional foi instituida pela Lei n.°
4595, de 31 de dezembro de 1964, também conhecida como Lei da Reforma
Bancaria. O mercado de capitais foi disciplinado pela Lei n.° 4.728, de 14 de julho de

1965.

A Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, reformulou a legislagdo das
sociedades anbnimas e contém a estrutura basica dos procedimentos contabeis
aplicaveis as sociedades anénimas e demais empresas; em 2001 foi criada a Lei
10.303/01, que substitui a Lei 6.404/76, porém em um primeiro momento, o
congresso nacional sé aprovou parte das alteragbes que dizem respeito aos

aspectos societarios, sendo que as alteragdes contabeis que estavam previstas no
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projeto original, ainda, ndo foram votadas. No ano de 1976, a Lei n.° 6.385 criou a
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM que passou a estabelecer a disciplina atual

do mercado de capitais.

Em 1988, a resolugao n.° 202/88 — CA da Bolsa de Valores de Sao Paulo
aprovou o regulamento relativo ao mercado de opgdes. As operagdes de swap foram
introduzidas no recinto da BM&F por meio do oficio circular n.° 037/93-SG, de margo

de 1993, ja que anteriormente essas operagdes eram realizadas em balcéo.

Os contratos a termo, futuro, de opgbes e swaps permaneceram a margem
das inovacgdes ocorridas no mercado financeiro nacional. A resolugao n.° 1.902 do
Conselho Monetario Nacional, de 29 de janeiro de 1992, autorizou a realizagao, por
entidades do setor privado, de operacdes destinadas a protecao contra o risco de
variagdo de taxas de juros no mercado internacional (hedge). Essa resolugao foi
revogada pela resolugdo n.° 1.921, de 30 de abril de 1992, que, por sua vez, foi

revogada e substituida pela resolugao n.° 2.012, de 30 de julho de 1993.

Essas operacbes devem ser realizadas no exterior com instituicdes
financeiras ou em Bolsas. A circular n.° 2.348 do Banco Central do Brasil, de 30 de
julho de 1993, discrimina quais os tipos de pagamentos e recebimentos que podem

ser objeto de protecao.

As resolugdes n.° 2.012/93 e 2.014/94 trouxeram consideracbes sobre o
imposto de renda no caso de remessas ao exterior (100%) e sobre a contratacéo de

compra e venda de moedas estrangeiras para liquidagao pronta ou futura.
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As resolugdes n.° 2.138/94 e 2.149/95 passaram a regulamentar alguns
aspectos das operacdoes de swap em Bolsa. Ampliaram as modalidades desses
produtos e autorizaram os bancos multiplos com carteiras comerciais e/ou de
investimento, os bancos comerciais, os bancos de investimentos e as sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios a realizarem operacdes no
mercado de balcdo, por conta propria ou de terceiros, operagdes de swap com ou
sem limitadores de oscilagdo maxima ou minima, bem como opg¢des sobre swaps de
ouro, taxas de cambio, taxas de juros e indices de pregos, opgdes nao-
padronizadas, cobertas, referenciadas em debéntures simples conversiveis em

acdes, em notas promissorias e em acdes de emissao de companhias abertas.

A resolugdo n.° 2.138 e a circular n.° 2.583 dispdem sobre os seguintes
aspectos:

- exigéncia de indicagao pela instituicdo financeira de diretor estatutario,
tecnicamente qualificado, responsavel perante o Banco Central, e de
modelo de gerenciamento de risco compativel,

- considera-se como swap as operacodes de troca de resultados financeiros
decorrentes da aplicacido de taxas ou indices sobre ativos e passivos
utilizados como referenciais;

- a pratica de operacdes de swap e opcdes nao-padronizadas, de balcao,
fica condicionada a indicacdo, pela instituicdo financeira, de diretor
estatutario tecnicamente qualificado, responsavel perante o Bacen,;

- deve ser encaminhada ao Bacen declaracao, firmada pelo referido diretor
responsavel, atestando a utilizagcdo de modelo de gerenciamento de risco

compativel com as operacgdes de que se trata;
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- estabelece a obrigatoriedade do registro das operagbes de swap
realizadas em balcao, em sistema administrado pela Central de Custddia
e Liquidacdo Financeira de Titulos — CETIP, ou outros sistemas
autorizados pelo Bacen ou CVM;

- veda a realizacdo de operacbes de swap nao contempladas na
resolucdo, bem como a pratica de quaisquer outras modalidades de

operacoes de liquidacao futura no mercado de balcao.

Essas restricdes ndo se aplicam as operagdes previstas na circular do Banco
Central n.° 2.045/94, que trata das operacdes a termo com bens, ativos financeiros e
direitos para liquidacao fisica e/ou financeira a termo ou a prazo, com a transferéncia

do objeto da negociagao liquida e certa.

A Resolucao n.° 2.099 e seus respectivos anexos tratam da questao relativa a
adequacao de capital das instituicdes financeiras em funcéo do risco envolvido. Os
padroes adotados no Brasil estdo em conformidade com as determinagdes do

Acordo da Basiléia.

O desenvolvimento dos mercados futuros impulsionados pela impessoalidade
de seus agentes e pela padronizacdo das mercadorias negociadas, nao so6
possibilitou a expansdao de volume e de liquidez, mas também uma enorme
transferéncia de riscos que, em consequéncia, aumentava a possibilidade de
descumprimento dos contratos quando de sua liquidagao, o que fez com que alguns
participantes do negdcio se afastassem. No sentido de reduzir esses riscos foram

criadas as Camaras de Compensacao.
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Criaram-se trés medidas basicas para garantir a seguranga do sistema:

- Margens de Garantia: existem trés tipos de margens de garantia: a inicial, a

adicional e a de manutencdo. A margem inicial € cobrada quando se abre
uma posicdo no mercado futuro, na forma de um depdsito inicial para
garantir o cumprimento dos contratos por dois ou trés dias. A margem
adicional é calculada de acordo com as variagcdes entre o preco de
fechamento e o prego do contrato, cobrado diariamente por meio de ajustes.
A margem de manutengao é a quantidade minima de capital que deve ser
depositada na Camara de Compensacao e deve ser mantida sob pena de

puni¢des por parte da Bolsa;

- Limites Diarios de Oscilacdo de Precos: estes limites servem para evitar

grandes especulagdes de modo que, quando um valor maximo ou minimo
previamente fixado é atingido, as negociagdes sdo suspensas. Essa acao

ajuda a diminuir as chances de inadimpléncia nos contratos;

- Limites de Posicao: procura evitar a concentracdo excessiva de operacoes

num unico agente para reduzir agées especulativas.
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Il - HISTORIA E ESTRUTURA DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

3.1 — Instituigées Financeiras Bancarias

As instituicdes financeiras bancarias sao aquelas instituicobes denominadas
como depositarias. Ha autores como SAMUELSON que localizam a sua origem nos
ourives da idade média, ja WEATHERFORD destaca o papel dos Templarios e,

posteriormente, dos negociantes italianos medievais como responsaveis pelo

surgimento dessas instituicées (apud MELLAGI FILHO e ISHIKAWA, 2000, p. 171).

MELLAGI FILHO e ISHIKAWA (2000, p. 171) salientam que na atividade
bancaria a confianca dos clientes em relacdo as suas operagdes tem importancia

fundamental, porque sem ela nenhum banco, por maior que seja, conseguira

sobreviver.

3.1.1 — A Atividade Bancaria

ANDREZO (2000, p. 16) caracteriza a atividade bancaria, por exceléncia,

como sendo a intermediacao financeira, captando e aplicando recursos financeiros

gerados pelos agentes econémicos.

Figura 3.1 — Fluxo Caracteristico da Atividade Bancaria

OFERTA DE RECURSO!
Pessoas Fisicas
Empresas
Governo

INTERMEDIAGAO

y
A\ 4

BANCARIA

A

A 4

DEMANDA DE RECURSOS
Pessoas Fisicas
Empresas
Governo




104

A atividade bancaria de captagao e aplicagdo de recursos € desempenhada

pelos bancos comerciais ou multiplos que tenham autorizagdo para operar essa

carteira. NIYAMA e GOMES (2000, p. 30) definem bancos comerciais como

“instituicbes especializadas em operagdes de curto e médio prazos, que oferecem

capital de giro para o comeércio, industria, empresas prestadoras de servicos e

pessoas fisicas, bem como concedem crédito rural.”

As operacbes da atividade bancaria podem ser classificadas em ativas,

passivas e de prestacao de servigos. NIYAMA e GOMES (2000, p.30) desmembram

essas operacdes e acrescentam as atividades especiais e acessorias. Assim, as

atividades bancarias seriam:

Operagodes ativas: Desconto de titulos, abertura de crédito simples e
em conta-corrente, crédito rural, empréstimo para capital de giro,
operagcbes de repasses e refinanciamentos, aplicagcdo em titulos e
valores mobiliarios e depdsitos interfinanceiros;

Operagoes passivas: Depdsitos a vista, depdsitos a prazo, obrigacoes
contraidas no pais e no exterior relativas a repasses e
refinanciamentos e emissdo de certificados de depdsitos
interfinanceiros (CDI);

Operagoes especiais: Operacbes de cambio, custddia de titulos e
valores, prestacdo de fiangas e outras garantias, operagdes
compromissadas (operagdes no mercado aberto), compra e venda no
mercado fisico de ouro e administragao de fundos de investimento;
Operagoes acessoérias: Ordens de pagamento e transferéncia de

fundos, cheques de viagem, cobranga, servigcos de correspondente,
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recebimentos e pagamentos de interesse de terceiros, saneamento do
meio circulante e fornecimento de troco, intermediagcao na aquisi¢ao de
titulos federais em leildes e servigos ligados ao cambio e ao comércio
internacional;

o Prestacao de servigos: Recebimento de tributos, FGTS, INSS, PIS,
prémios de seguro e contas de agua, energia elétrica, gas e telefone,
pagamentos do FGTS, INSS, PIS e segurados em geral, prestagédo de
servicos a outras instituicbes financeiras e a empresas de atividades
complementares ou subsidiarias, cartdo de crédito, administragdo de
bens e processamento de dados e prestagdo de outros servigos,
quando vinculados a arrecadacdo e ao pagamento de interesse

publico.

Figura 3.2 — Funcionamento dos Bancos
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Ao desempenhar todas essas atividades, principalmente, por meio da
intermediacao financeira, os bancos estdo otimizando a utilizagdo dos recursos
financeiros da economia, obtendo com isso as suas receitas. Segundo GRECO
(apud ANDREZO, 2000, p.17), o banco realiza a intermediagdo de recursos
basicamente por meio de dois atos que ele denomina de binbmio bancario: dar a
crédito o que recebeu a crédito. Essa € a esséncia da atividade bancaria: captar e

aplicar recursos.

O ato de captar e aplicar recursos que se enquadram dentro das operagoes
ativas e passivas definidas anteriormente, proporcionara aos bancos a obtencao de
lucro decorrente dos juros pagos e cobrados na captagdo e aplicacdo desses

recursos. A diferenga entre juros pagos e recebidos denomina-se spread.

3.1.2 — A Fungao dos Bancos

A funcdo dos bancos de aproximar agentes econdmicos deficitarios de

superavitarios € de extrema importancia para a economia.

LOPES e ROSSETTI (apud MELLAGI FILHO, 2000, p. 172) detalham os
seguintes beneficios que a intermediagado financeira traz tanto para os individuos
como para a economia:

e Os bancos, pela sua prépria atividade, conseguem administrar as
incertezas econbmicas de maneira mais eficiente, o que faz com que
os agentes econdmicos se disponham a confiar aos bancos a

administragao de suas carteiras de investimento;
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e Os bancos facilitam e agilizam a aproximagao entre os detentores de
capital e aqueles que o necessitam, eliminando o lado pessoal entre as
partes envolvidas;

e A intermediacdo financeira possibilita um aumento da eficiéncia
econdmica porque, dada a competicdo do mercado, os bancos estardo
sempre a procura de aplicagbes que oferecam melhor retorno e

rentabilidade a seus clientes.

3.1.3 — A Importancia Economica dos Bancos

As instituicdbes bancarias sdo consideradas molas propulsoras da economia,
quanto mais desenvolvida a atividade bancaria de um pais maior sera a
probabilidade de um desenvolvimento econémico consistente. Segundo COMPTON
(apud ANDREZO, 2000, p. 23), “a capacidade dos bancos de atender as
necessidades de crédito das empresas, governos e consumidores € vital para a

prosperidade da economia”.

SAUNDERS (2000, p. 85) considera que os bancos desempenham papel
fundamental na transmissao das acgdes de politica monetaria e como condutores que

afetam o restante do setor financeiro e a economia inteira.

O prémio Nobel Sir John Hicks (apud ANDREZO, 2000, p. 24) apresentou, em
1969, a idéia de que a Revolugdo Industrial teve que esperar pela revolugao
financeira, pois somente com o surgimento do mercado de capitais foi possivel

financiar projetos de longa maturagao e de capital intensivo com liquidez.
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O prof. Hugh Patrick'® da Yale University (apud ANDREZO, 2000, p. 24)
defendeu, em 1966, os seguintes conceitos para explicar o relacionamento existente
entre o desenvolvimento econdmico e financeiro:

e Demand following’": o crescimento econdmico gera uma demanda
nova e adicional por servicos financeiros, o que leva ao
desenvolvimento financeiro. A evolugdo do sistema financeiro € uma
consequéncia do processo de desenvolvimento econdmico. Como
exemplo classico foi citada a Inglaterra na Revolugéo Industrial.

e Supply leading: ha criagdo de instituicbes financeiras e servigos
econdmicos antes do surgimento da demanda, de modo a induzir o
desenvolvimento econdmico. O desenvolvimento financeiro tem uma
atitude ativa, gerando o crescimento econémico. Ele ndo é uma
precondicdo para iniciar uma economia auto-sustentada, porém,
representa uma oportunidade de induzir o crescimento real, por meio

de instrumentos financeiros.

O prof. Hugh conclui que, na verdade, ocorre uma integragao entre os dois
fendmenos. Assim, o desenvolvimento evolutivo do sistema financeiro colabora para
o estimulo da economia e o desenvolvimento econémico gera demanda por um

sistema financeiro moderno.

% PATRICK, Hugh. — Financial development and economic growth in underdeveloped countries. Economic
Development and Cultural Change, jan. 1966.

M Evolugdo do sistema financeiro é consequiéncia das necessidades dos investidores e tomadores por servigcos
financeiros.
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BARGER" (apud ANDREZO, 2000, p. 25) cita pesquisas recentes do Banco
Mundial que concluem: um aumento de 10% nos ativos financeiros representa um

aumento de 2,8% no PIB.

A importancia dos bancos para o desenvolvimento econémico fica clara,
principalmente, quando se torna a unica fonte de financiamento para um
determinado setor da economia. Os bancos desempenham o papel de captadores
da poupanca popular e fomentadores de setores econémicos que tradicionalmente
dependem de crédito para o seu desenvolvimento, como € o caso dos setores

imobiliario e rural.

3.1.4 — Os Riscos Envolvidos na Atividade Bancaria

Risco, no seu sentido mais basico, segundo GITMAN (1984, p. 131), “pode
ser definido como possibilidade de perda”. Ja para JORION (1998, p. 3), “risco pode
ser definido como a volatilidade de resultados inesperados, normalmente
relacionada ao valor de ativos ou passivos”. SECURATO (1996, p. 28) depreende
que risco “é a probabilidade de ocorréncia do evento gerador da perda ou da

incerteza”.

A atividade bancéria esta intimamente ligada ao risco em decorréncia do
negocio e do ambiente em que atuam. Os riscos envolvidos em qualquer atividade
empresarial precisam ser monitorados e gerenciados, objetivando minimizar as

probabilidades de perdas. As empresas que tiverem maior competéncia para

'2BARGER, Teresa. Financial Institutions. IFC, 1998, p. 11.
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administrar os riscos terao maior vantagem competitiva.

Segundo WRISTON™ (apud JORION, 1998, p. 3), “Tudo na vida é

administragao do risco, ndo sua eliminagao”.

Para entender melhor os riscos que norteiam a atividade bancaria, é preciso

examinar o que SAUNDERS (2000, p. 99) enumera como riscos peculiares a

atividade bancaria.

3.1.4.1 — Riscos de Variagao de Taxa de Juros

Os riscos de variagao de taxa de juros ocorrem pelo descasamento de prazos

das operagbes de ativos e passivos das instituicdes bancarias. SAUNDERS (2000,

p. 100) classifica esses riscos em:

a)

b)

risco de refinanciamento: € o risco de que o custo de renovagao ou
recontratacao de recursos seja superior a taxa de retorno de
investimentos em ativos. Essa situagcdo ocorre quando a instituicdo
financeira capta passivos com prazo inferior ao dos ativos;

risco de reinvestimento: € o risco de que a reaplicagdo dos recursos
ocorra a taxa inferior ao custo do passivo captado. Essa situacdo ocorre
quando a instituicdo financeira capta passivos com prazo superior ao dos
ativos;

risco de variagdo de valor de mercado: € o risco resultante da

combinacdo do descasamento de prazos com a alteracdo nas taxas de

'3 Walter Wriston, ex-presidente do Citicorp
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juros, ja que o valor de mercado de um ativo ou passivo € conceitualmente

igual aos fluxos futuros de caixa descontado.

3.1.4.2 — Risco de Mercado

O risco de mercado ocorre sempre que as instituigdes financeiras negociam
ativos e passivos (e derivativos), em lugar de manté-los para fins de investimento a
longo prazo, financiamento ou hedging. Caso uma instituigcdo financeira assuma uma
posicdo descoberta, comprada ou vendida, em titulos de renda fixa, acgdes,
mercadorias e derivativos, e se 0s precos variarem na direcao oposta a esperada,

essa instituicao estara incorrendo no risco de mercado.

3.1.4.3 — Risco de Crédito

E o risco da instituicdo financeira ndo receber total ou parcialmente os
recursos emprestados ou financiamentos concedidos. SAUNDERS (2000, p.103)
classifica o risco de crédito em:

a) risco especifico: é o risco de inadimpléncia da empresa tomadora de
recursos; analisado individualmente pode ser minimizado por meio da
diversificacao;

b) risco sistematico: é o risco geral “de mercado” que afeta todas as
empresas presentes na economia; segundo ORSOLINI (2000, p. 57),
“‘geralmente esta associado a flutuagées macroecondémicas, tais como

recessbes e aumentos gerais da carga tributaria’.
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Assim, a diversificagao dos riscos de crédito limita as probabilidades de maus

resultados na carteira das instituicdes financeiras.

3.1.4.4 — Risco Tecnoloégico e Operacional

O risco tecnoldgico refere-se ao risco de que os investimentos em tecnologia
nao produzam as reducgdes de custos esperadas, ou seja, a instituicdo nao atinja as
economias de escala e de escopo nas vendas de seus produtos. O risco tecnolégico
pode resultar em redugdes substanciais da eficiéncia competitiva de uma instituicao

financeira e a longo prazo leva-la a faléncia.

O risco operacional pode surgir sempre que a tecnologia deixe de funcionar
adequadamente ou os sistemas falhem e isso esta, em parte, relacionado ao risco
tecnolégico. DUARTE JR. (apud ORSOLINI, 2000, p. 60) define o risco operacional

de forma mais pragmatica:

uma medida numérica da incerteza dos retornos de uma instituicao
caso seus sistemas, prdticas e medidas de controle ndo sejam
capazes de resistir a falhas humanas, danos a infra-estrutura de
suporte, utilizagao indevida de modelos matematicos ou produtos,
alteragbes no ambiente de negécios ou a situagées adversas de
mercado.

3.1.4.5 — Risco de Cambio

O risco cambial ocorre quando uma instituicdo financeira possui posi¢des
ativas ou passivas descasadas em moeda estrangeira. As oscilagbes no prego
dessas moedas podem gerar perdas. As operacgdes de derivativos sao utilizadas em

larga escala pelas institui¢des financeiras, objetivando minimizar essas perdas.
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3.1.4.6 — Risco Soberano ou Risco Pais

E o risco advindo da proibicdo ou limitacdo de pagamentos em vista de
motivos politicos ou insuficiéncia de reservas por parte de um pais, mesmo que o
agente tomador do recurso queira fazé-lo. Com a globalizagdo, as instituicdes
financeiras que atuam em diversos paises estdo mais sujeitas a esse tipo de risco.
Na eventualidade de tais restricbes ocorrerem, as instituicdes financeiras nao
encontrardo meios, seja na lei de faléncias ou na justi¢a internacional, para executar
o inadimplente. O principal instrumento que uma instituicdo tem disponivel visando
assegurar pagamentos ou aumentar a probabilidade de recebé-los € por meio do

controle da oferta futura de empréstimos ao pais envolvido.

3.1.4.7 — Risco de Liquidez

SAUNDERS (2000, p. 108) define risco de liquidez a partir de duas variaveis.
Pelo lado do passivo de uma instituicdo financeira, o risco consiste no fato de seus
clientes exigirem dinheiro a vista em troca de seus direitos financeiros e, no lado do
ativo, o risco surge da necessidade de honrar contratos que estabelecem o

fornecimento de recursos até o limite preestabelecido.

SANTOMERO (apud ORSOLINI, 2000, p. 65) cita dois tipos de eventos
inesperados que podem afetar a liquidez de uma instituicdo financeira: o primeiro, a
ocorréncia de uma crise repentina, que pode gerar problemas no refinanciamento
das linhas de crédito do banco; o segundo, € gerado por uma crise sistémica que

afete todo o sistema financeiro.
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3.1.4.8 — Risco de Insolvéncia

E o risco decorrente da insuficiéncia de recursos da instituicdo financeira para
fazer frente as perdas incorridas em fungdo de um ou mais riscos originados pelos

outros tipos de risco a que uma instituigao financeira esta sujeita.

3.1.4.9 — Risco Legal

Este risco esta associado as possiveis mudangas que possam ocorrer, apos 0
fechamento do contrato do produto financeiro, na legislagdo ou na ocorréncia de
erros na execugao de procedimentos que possam gerar perdas ou atraso no

recebimento dos valores devidos pelos inadimplentes.

3.1.4.10 — Risco de Reputagcao ou Imagem

Este risco decorre principalmente da publicidade negativa, seja ela verdadeira
ou nao, em relagdo a pratica da condugcdo dos negocios da instituicdo, gerando

declinio na base de clientes, litigio ou diminuigdo da receita.

3.1.4.11 — Risco das Operagodes “Off-Balance-Sheet”

Este risco decorre das transagdes nao identificaveis nos balancos das
instituicdes financeiras, tais como as garantias prestadas sob a forma de cartas de
fianca e de operacbes com derivativos, mas que afetam as contas patrimoniais,

gerando ativos e passivos contingentes.
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3.1.4.12 - Outros Riscos

Além dos riscos mencionados anteriormente, SAUNDERS (2000, p. 109) cita
os riscos decorrentes de desfalques, falsificagdes, mudancas subitas no mercado
em virtude de guerras, revolugdes e colapsos repentinos e riscos macroecondmicos

gerais, tais como aumento da taxa de inflagdo e elevacao do nivel de desemprego.

3.1.5 — Histéria da Atividade Bancaria no Brasil

LIMA™ (apud SIMONSEN 1977. p.410) situa o surgimento dos bancos no
Brasil antes de 1808, ano da chegada da familia real ao Brasil. Esse primeiro banco
nasceu de um fundo formado pelos principais comerciantes e capitalistas da praca
do Rio de Janeiro. Essa casa bancaria privada gozava de muita confianca:
funcionarios publicos e proprietarios do interior depositavam ali seus salarios e suas

economias.

Segundo SADDI"™ (apud CHAGAS, 2000 p. 70), o marco inicial da histéria
monetaria moderna do Pais deu-se em 1808, com a abertura dos portos e a

liberalizagao do comércio:

Esse acontecimento, de grandes conseqiiéncias, destruiu, de uma
s6 vez, a base essencial do pacto colonial, ou seja, o exclusivismo
monopodlico do comércio das colébnias com as respectivas
metréopoles. D. Jodo VI, for¢cado pelas circunstancias do momento —
a ocupagdo napoleénica em Portugal — viu-se obrigado a fixar a
Corte no Rio de Janeiro. Nao que antes disso ndo houvesse

' Baseado nos relatos dos viajantes SPIX e MARTIUS (Reise in Brasilien).
> SADDI, J. — Os Estrangeiros e o Sistema Financeiro Nacional. Folha de Sao Paulo, 05 out. 1997. Caderno
Dinheiro. p. 2.
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relagbes monetarias ou comerciais. Apenas nao havia uma
disciplina juridica nem institutos que regulassem essas relagoées.
Foi somente nesse ano que nasceu, por ordem real, o primeiro
banco brasileiro, o Banco do Brasil (SADDI, 1997, p. 171).

Conforme SADDI (apud CHAGAS, 2000, p. 70), o novo banco enfrentou
muitas dificuldades. Desde o penoso processo de subscricdo de acbes, onde
‘pouco mais de 10% do capital necessario” foi subscrito, até a sua ida “a bancarrota
em 1821, com a volta de D. Jo&o VI a Portugal, carregando consigo todo o ouro nele

depositado”.

Com a funcdo quase exclusiva de emitir papel moeda, sem a cautela e a
tradicdo necessarias a um banco, o Banco do Brasil, ainda segundo SADDI (apud
CHAGAS, 2000, p. 70), “ndo possuia a confianga e boa-fé por parte da populagéo e,
desde seus primordios, era evidente que sua vida seria curta”. [...] “Embora
designado oficial, teve dos particulares todo o seu capital e emitiu moeda com uma

voracidade notavel”.

MIEDZINSKI (apud CHAGAS, 2000, p. 71) dividiu a histéria do setor
financeiro brasileiro em quatro etapas:

Primeira etapa — A formagé&o do setor financeiro;

Segunda Etapa — Do pds-guerra a Lei n° 4.595;

Terceira Etapa — As reformas de 1964/1965;

Quarta Etapa — Os bancos multiplos.

CHAGAS (2000, p. 71) acrescenta a essa estrutura histérica, uma quinta
etapa — O Plano Real, julgada relevante pelas mudancas e pelo impacto que as

medidas acarretaram para o sistema financeiro brasileiro.
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E conveniente incorporar a essa estrutura as mudancgas ocorridas com a
implantagdo do novo sistema de pagamentos brasileiro. Essas mudancgas prevéem
alteracbes importantes no papel desempenhado pelo Banco Central do Brasil,
principalmente, no aspecto relacionado ao risco, que ira modificar a forma como o
Banco Central do Brasil se relaciona com as instituicdes detentoras de conta de

reservas.

Assim, a estruturacdo e os fatos relevantes dos seis periodos sao

apresentados a seguir:

3.1.5.1 — A Formacgao do Setor Financeiro

Os acontecimentos mais significativos do periodo de formagdo do setor
financeiro brasileiro, citados por MIEDZINSKI (apud CHAGAS, 2000, p. 71-74), que
se estende desde 1808, com a criacdo do Banco do Brasil, até 1933, fizeram-se
algumas insergdes julgadas importantes. Assim, o conjunto de acontecimentos
historicos apos a adaptacgao foi:

1808 — criagao do Banco do Brasil, inicialmente operando no Rio de Janeiro e,

em seguida, na Bahia (1818) e em Sao Paulo (1820);

1829 - liquidagao do primeiro Banco do Brasil;

1833 — aprovagao da criagdo de um segundo Banco do Brasil que, entretanto,

nao obteve a capitalizagdo minima para a sua constitui¢ao;

1836 — criagcdo do primeiro banco comercial privado do Pais (Banco do

Ceard), que encerrou suas operagoes em 1839;

1838 — criagao do Banco Comercial do Rio de Janeiro;
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1845 — criagao do Banco da Bahia;
1847 — criagao do Banco do Maranhé&o;
1851 — criacdo do Banco Comercial de Pernambuco e do novo Banco do
Brasil;
1853 — fusdo do Banco Comercial do Rio de Janeiro e do Banco do Brasil,
mantendo-se esta ultima denominacao;
Década de 1850 — surgimento de outras casas bancarias:
e Banco Comercial e Agricola
e Banco Rural e Hipotecario
e Banco da Provincia do Rio Grande do Sul
e Banco Comercial do Para.
Década de 1860 — surgimento dos primeiros bancos estrangeiros:
e London & Brazilian Bank

e The Brazilian and Portuguese Bank

No periodo de 1890, existiam no Brasil trés regides financeiras: Norte, Centro

e Sul. Foi criado, em cada uma dessas regides, um banco que era emissor € ao

mesmo tempo comercial, em virtude da elevada circulagdo monetaria da época e a

perda da estabilidade da moeda, tornava-se urgente uma medida para domina-la.

Nessa época, a conversibilidade era submetida a estabilidade do cambio.

Em 1891, o entdo Ministro da Fazenda Rui Barbosa sugeriu a criagdo de um

unico banco emissor, que seria um banco central.

1892 — ocorreu a fusao entre o Banco da Republica dos Estados Unidos do

Brasil e o Banco do Brasil, para efeito de emissao de moeda;
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1905 — nova crise bancaria levaria a faléncia diversos bancos, entre eles o
Banco da Republica do Brasil;

1906 — reativacao do Banco do Brasil, com a criagao da Caixa de Conversao,
que tinha como finalidade o controle da conversibilidade e da emissao
da moeda;

1920 - criagao da Inspetoria Geral dos Bancos, subordinada ao Ministério da
Fazenda,;

1921 - instalacdo da Cémara de Compensacdo e da Carteira de
Redescontos, ambas do Banco do Brasil;

1923 — Banco do Brasil, passa a deter o monopdlio de emissao de moeda;

1933 — promulgagao dos Decretos-leis 22.626 e 23.501, o primeiro refere-se a

Lei da Usura, que estabelece um teto maximo de 12% ao ano para a taxa nominal
de juros e o segundo, refere-se a obrigatoriedade da clausula-ouro, a qual veda a

celebragao de contratos em outra moeda que nao a nacional.

ANDREZO e LIMA (2001, p. 21) atribuem o retardamento do desenvolvimento

financeiro brasileiro, em grande parte, a vigéncia desses dois decretos.

3.1.5.2 — Do Pé6s-Guerra a Lei n° 4.595

Até a década de 30, a economia brasileira era caracterizada pela exportagao

de produtos agropecuarios, principalmente, café. A dependéncia econbémica de

produtos agricolas tornava o Pais suscetivel a crises externas.

A manutencdo da economia brasileira dependente das exportacbes de um
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unico produto e a crise pela qual a economia mundial passava, fez com que a
industrializagao se tornasse meta prioritaria da politica econémica brasileira. Para se
atingir esse objetivo, porém, era necessario envidar grandes esforgos na geragcao de

poupanca e transferéncia para a atividade industrial.

Segundo ANDREZO e LIMA (2001, p. 22), ao final da Segunda Guerra
Mundial, o Brasil havia acumulado elevado saldo de divisas e créditos externos,
devido as dificuldades de comércio e ao processo de substituicdo de importagdes.
Entretanto, a situacdo se inverteria nos anos seguintes e o governo teve que

restringir os gastos com bens duraveis e de consumo corrente.

O fato de o Brasil ndo dispor de um Banco Central nesse periodo, algo
bastante excepcional numa época em que a moeda tomou amplamente lugar na
politica econbmica geral e em que, na maior parte dos paises, um Banco Central
estd encarregado do controle e da execugao da politica monetaria. No Brasil, as
atribuicbes estavam repartidas entre 6érgados mais ou menos independentes uns dos

outros e supervisionado pelo Ministro das Financgas.

Apesar da idéia de criacdo de um Banco Central existir desde 1937, somente
em 1945 por meio do Decreto-lei n.° 7.293, criou-se o embrido do atual Banco
Central do Brasil — a SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito, que tinha
como atribuicdes o controle do mercado monetario e bancario. Competia-lhe
controlar o crédito, receber as reservas dos bancos particulares e fixar os
percentuais dessas reservas, que eram calculadas sobre os depoésitos a vista e a

curto prazo. Era uma de suas atribuicbes, também, conservar essas reservas como
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um Banco Central, pois quem detinha e utilizava esse poder era o Banco do Brasil.

Os bancos comerciais, a partir de 1945, deveriam manter um encaixe em
moeda corrente, calculado sobre os depdsitos a vista, a prazo, etc. para cobertura

de suas operacoes.

CHAGAS (2001, p. 74) destaca, além da criagdo da SUMOC, que esse
periodo de transigao foi especialmente marcado pelas instituigdes que surgiram, tais
como:

1. o Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDE (atual BNDES),
instituicao financeira de fomento;
2. as instituicdes financeiras de apoio a regides especificas:
e Banco do Nordeste do Brasil;
e Banco de Crédito da Amazonia;
e Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
3. as companhias de crédito, financiamento e investimento, destinadas a
financiar o consumo em prazos compativeis com a nova estrutura de
producdo, as quais puderam contornar a Lei da Usura, por meio do

mecanismo da emissao de letras de cambio.

3.1.5.3 — As Reformas de 1964/1965

A inexisténcia de um 6rgao que centralizasse as agdes e fungbes de um
Banco Central e devido a presengca apenas do BNDE e das financeiras, o

desenvolvimento do mercado financeiro era incipiente e distorcido. A falta de uma
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estrutura legal que regulasse as atividades desenvolvidas no mercado de capitais,
até 1964 existia apenas um conjunto de leis e decretos ultrapassados sem a
consisténcia de uma politica uUnica, tornou a situagao critica e os mercados

financeiros e de mercadorias desorganizavam-se cada vez mais.

Segundo ANDREZO e LIMA (2001. p.28), no inicio dos anos 60, a
necessidade de reformas financeiras passou a fazer parte da maioria dos
diagndsticos econdmicos. As reformas consideradas necessarias envolviam controle
de emissdo monetaria, retirando-se o poder emissor do Banco do Brasil e a criagao
de novas instituicdes financeiras e novos instrumentos de financiamento para
consumo, capital de giro e inversao fixa, fortalecendo também o mercado acionario.
Apesar das reformas serem consenso na época, o quadro politico ndo contribuia
para isso. Os governos de Janio Quadros e Jodo Goulart sofriam de um certo
imobilismo politico. Assim, o golpe militar de 1964, com imposi¢des autoritarias,
trouxe o reordenamento econdémico e financeiro do pais. Com a posse do novo
governo, instituiram-se politicas monetarias e fiscais para conter a inflagcdo e

neutralizar seus efeitos.

As reformas efetuadas no primeiro governo p6s-1964 visavam fortalecer o

setor financeiro e reduzir a inflagao, que distorcia todo o mecanismo financeiro.

Trés leis desse periodo, relatadas por MIEDZINSKI (apud CHAGAS, 2000. p.
75), introduziram o modelo que, em sua estrutura basica, perdura até os dias atuais:
e Lei n° 4.380, de 21.08.1964 - institui a correcdo monetaria nos

contratos imobiliarios de interesse social, cria o Banco Nacional da
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Habitacdo (BNH) e institucionaliza o Sistema Financeiro da Habitagao
(SFH). Tais atribuigcdes foram encampadas posteriormente pela Caixa
Econdémica Federal,

o Lein®4.595, de 31.12.1964 — denominada “Lei da Reforma Bancaria”,
estrutura o Sistema Financeiro Nacional — SFN'® nos moldes atuais,
com a definicdo das areas de atuacdo especificas, transforma a
SUMOC no Banco Central do Brasil e no Conselho Monetario Nacional
(CMN);

e Lei n° 4.728, de 14.07.1965 — disciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Posteriormente, em
07.12.1976, incorporou-se a esse conjunto de instituicdes, a Comissao

de Valores Mobiliarios — CVM, criada pela Lei n° 6.385.

Segundo CHAGAS (2000, p.76), a partir de 1965, o governo e as
concessionarias de servigos publicos passaram a transferir aos bancos o papel de
agente arrecadador, permitindo ganhos com tarifas pela arrecadagdo e,
especialmente, com o float'’, dando impulso a disseminacéo de agéncias bancarias
em todo o territorio nacional®.

O ambiente inflacionario vivido pelo Pais nas décadas de 80 e inicio de 90 foi

altamente propicio a atividade bancéria; nesse periodo os bancos obtiveram

16 Posteriormente, no topico 3.3 tratar-se-a em detalhes a Lei n° 4.595/64.

" Float ¢ a permanéncia de recursos de terceiros nao remunerados ou parcialmente remunerados. Os recursos
governamentais e das concessionarias de servigos publicos, provenientes de arrecadagdo, permaneciam por
determinado periodo nos bancos, que, por sua vez, os aplicavam, com significativos ganhos.

'® O numero de agéncias bancarias, na década de 70, segundo ERNST & YOUNG (apud CHAGAS, 2000, p.76)
aumentou 53%.
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extraordinarias receitas de floating.

3.1.5.4 — O Surgimento dos Bancos Multiplos

Até 1988, os bancos dependiam do que se convencionou chamar de
aquisicado de cartas-patentes para atuarem ou expandirem as suas atividades no
mercado financeiro. A negociagcdo dos direitos e a transferéncia desses direitos

deviam ser aprovadas pelo Banco Central do Brasil.

No relatério especial’®, divulgado pelo Banco Central do Brasil, ficam
explicitadas as razbes pelas quais se desejavam alterar a estrutura do sistema

financeiro vigente até entéo:

A configuragéo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), desenhada a
partir de 1964, sofreu uma mudancga de enfoque a partir da edicdo da
Resolugdo 1524, de 21.09.88. De um enfoque assentado na visdo de
um sistema financeiro formado por instituicbes especializadas,
condicionadas pela regulamentagcdo a praticarem uma faixa restrita
de operacées, tomou-se o rumo para um outro tipo, mais préximo
do sistema constituido pelas chamadas "instituicbes universais”.
Neste, as instituicbes, embora diferenciadas entre si na organizagao
funcional e administrativa, na conducdo dos negoécios e na escala
de operacgdes, apresentam em comum o fato de, independentemente
dessas diferengas, poderem oferecer todos os servigos financeiros.

Com a entrada em vigor da Resolugédo 1.524/88, posteriormente referendada
pelo artigo 192 da Constituicdo Federal de 05 de outubro de 1988, e a resolugao
1.649/89 ambas do Conselho Monetario Nacional, extinguiu-se a necessidade de
adquirir cartas-patentes para a concessao e negociagdo de autorizagdo para

funcionamento das instituicdes financeiras. A partir de entdo, admitiram-se os

1% Relatério Especial “Bancos Brasileiros de Dez/1988 a Dez/2000” (2000, p.2). disponivel na internet — enderego:
http://www.bcb.gov.br/mPag.asp?perfil=1&cod=170&codP=92
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bancos multiplos e foi permitida a livre atividade no setor, desde que fossem

cumpridos alguns requisitos legais, entre eles, ndo sé demonstrar capacidade

econbmica compativel com o empreendimento, mas também que os diretores

tivessem capacidade técnica e reputacgao ilibada.

No quadro 3.1, demonstrado a seguir, visualiza-se a composi¢ao do sistema

bancario antes do surgimento dos bancos multiplos.

QUADRO 3.1:

BANCOS EM FUNCIONAMENTO EM 31.12.1988

POR TIPO DE INSTITUIGAO NA DATA CONSIDERADA

E POR TIPO DE ORIGEM DA INSTITUIGAO

TIPO DE
ORIGEM

BC

BC CE

BC PUBL.

TOTAL

BC

46

26

28

100

BD

1

Bl

1

CE

1

DTVM

1

49

26

29

104

Fonte: CADINF-DEORF/COPEC

Apds a nova legislagdo de setembro de 1988, houve uma expansado do

sistema bancario fazendo com que o numero de bancos superasse o dobro dos

existentes, alcancando o numero de 244 bancos em dezembro de 1994.

No entanto, o Plano Real, implantado no segundo semestre de 1994, mudou

radicalmente o cenario de atuagdo dos bancos no Brasil, levando o sistema a uma

tendéncia de reducgao, processo inverso ao anterior.




126

3.1.5.5 - O Plano Real

Com o advento do plano real e a conseqliente queda da inflacdo e das
margens de lucro, os ganhos inflacionarios “floating”, nao representavam mais uma
fonte de renda significativa para as instituicbes financeiras. A tradicional visdo de
Banco atuando como intermediario financeiro, captando recursos do publico em
geral e repassando-os (aplicando) para os tomadores de empréstimos, obtendo com

isso 0 ganho de “spreads” nas operagdes tradicionais, retomam a sua importancia.

CHAGAS (2000, p. 78) menciona a relevancia histérica do Plano Real,
principalmente, em decorréncia das medidas adotadas que influenciaram a atividade

das instituicoes financeiras.

3.1.5.5.1 — O Cenario Pré-Plano Real

Um estudo efetuado pela ERNST & YOUNG (apud CHAGAS, 2000, p.78)
demonstra que, a partir da segunda metade da década de 1980, a economia
brasileira se viu ‘numa montanha russa de indices inflacionarios” o que
desencadeou a implementagao de varios planos econdmicos, e os planos Collor e

Real considerados os mais drasticos e radicais para o setor financeiro.

A cada breve sucesso dos planos econdmicos, 0s bancos viam as suas
receitas minguarem, ja que tinham no floating uma de suas principais fontes de

geragao de receitas, juntamente com o financiamento da divida publica interna.
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Aparentemente, os bancos conviviam muito bem com a inflagdo, conforme
analisa o Banco Central do Brasil no documento O Sistema Financeiro Nacional e

o Plano Real (apud CHAGAS, 2000, p.78-79):

Elevadas taxas de inflagdao, que em outras experiéncias histéricas
levaram a economia a desmonetizacao e o sistema financeiro ao
colapso, no Brasil, contribuiram para alavancar a participacdo do
setor financeiro na renda nacional. Na verdade, as instituicoes
financeiras brasileiras foram surpreendentemente bem sucedidas na
implementacdo de inovagées financeiras e no aproveitamento de
oportunidades regulatdorias, que Ihes permitiram ndo apenas
sobreviver em um contexto visto no resto do mundo como hostil a
atividade econémica, como também acumular capital, desenvolver-
se tecnologicamente e crescer, absorvendo parte consideravel do
imposto inflaciondrio gerado.

3.1.5.5.2 — O Cenario P6s-Plano Real

Os sucessivos planos econbémicos elaborados até entdo tiveram duracdo
efémera, fazendo com que o pais convivesse com periodos de alta inflacdo e

isolamento dos fluxos internacionais de comércio e de capitais.

A Medida Proviséria n° 434, de 27 de fevereiro de 1994, do entdo Presidente
Iltamar Franco, posteriormente convertida na Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994,
instituiu o Programa de Estabilizacdo Econémica — o Plano Real, que tiveram novas
regras adicionadas por meio da Medida Provisoria n° 539, de 29 de junho de 1994,
convertida na Lei n° 9.069 (Lei do Plano Real) depois de um ano, na gestdo do

Presidente Fernando Henrique Cardoso.

A implementacdo do Plano Real incorporou novos instrumentos
macroecondmicos aos ja existentes: taxa de cambio e poupanga externa. A abertura

comercial e financeira ao exterior foram solidificadas, possibilitando a utilizacdo da



128

ancora cambial e do ingresso de capitais externos para financiar o déficit publico.
Assim, segundo ANDREZO e LIMA (2001, p.244), o Plano Real objetivava conter o

avanco dos precgos por meio de trés ancoras econdémicas:

e ancora monetaria: tendo como principal aspecto a limitagdo da expanséao
da base monetaria, ou seja, a emissdo de Real s6 pode ocorrer em tetos

predefinidos para cada trimestre;

e ancora fiscal: prevé equilibrio orgamentario da Unido por meio do ajuste

fiscal;

e ancora cambial: estabelece a paridade Real/Délar em 1 por 1, com o

Banco Central se comprometendo a vender ddlares a esta taxa.

A implementagcdo dessas medidas possibilitou ao pais ter sucesso no
processo de estabilizacdo monetaria, conforme se observa no quadro 3.2 — que
demonstra o comportamento das taxas cambiais e inflacionarias no periodo de julho

de 1994 a junho de 1995.

QUADRO 3.2 - TAXAS DE CAMBIO E INFLAGAO

Més R$/US$ Variagao (%) IPC-FIPE Variagéo (%)
Julho/1994 0,931 12,4 100 30,7

Ago. 0,898 3,5 101,95 2,0

Set. 0,866 -3,6 102,78 08

Out. 0,845 24 106,04 3,2

Nov. 0,842 0,4 109,25 3,0

Dez. 0,850 1,0 110,61 1,2
Janeiro/95 0,847 0,4 111,50 08
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Fev. 0,841 -0,7 112,97 1,3

Mar. 0,890 5,8 115,41 1,9

Abr. 0,907 1,9 118,18 2,6

Mai. 0,898 -1,0 120,51 2,0

Jun. 0,918 2,0 123,71 2,6
Fonte: Conjuntura Economica (apud ANDREZO e LIMA, 2001 p.246)

3.1.6 — O Impacto nos Bancos Brasileiros

Segundo CHAGAS (2000, p.79), as consequéncias da estabilizagao
econbmica foram drasticas para a area financeira. Com a abertura da economia,
setores industriais e comerciais viram-se obrigados a competir globalmente e a

desenvolverem produtos e servigcos compativeis com a nova ordem econémica.

Na avaliagdo do Banco Central do Brasil®®, alguns desses setores no
conseguiram responder satisfatoriamente, por ineficiéncia. Com isso, deixaram de
honrar compromissos para com os bancos. |Idéntica situacdo ocorreu nos setores
que sofreram corte de subsidios. Por conseguinte, o grau de inadimpléncia para com

o sistema bancario aumentou.

A politica monetaria restritiva, praticada a partir de entdo, contribuiu para
gerar as dificuldades crediticias enfrentadas por alguns segmentos econdémicos. A
conjugagao desses fatos com a escassez de receitas para substituir os ganhos
proporcionados pela inflagdo, pds em evidéncia a fragilidade de muitas instituicbes

financeiras e funcionou como a principal alavanca de pressao para a reestruturacao

2 Relatorio “O Sistema Financeiro Nacional e o Plano Real” (1999, p.3). disponivel na internet. Enderego:
http://lira.bcb.gov.br/deorf/r199812/texto.htm
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e racionalizagdo da atividade bancaria, demandando a readaptacéo de estruturas

operacionais e administrativas.

Do grupo de bancos que funcionava em dezembro de 1988, cerca de 40%
nao chegou a 2000 e quase metade deles saiu do SFN por motivo de liquidagao.
Esses bancos se retiraram do sistema bancario apés um tempo médio de atividade

de cerca de 48 anos.

Dentre os 60% de bancos sobreviventes, havia ainda aqueles que tiveram
problemas, mas para eles encontrou-se solugdao de mercado compativel com a
continuidade de atuagcdo da instituicdo. A transferéncia de controle foi um dos
instrumentos mais utilizados, inclusive com a participacdo do capital externo nas
operagoes de compra e venda de ativos. No caso dos bancos publicos estaduais, a
privatizagao foi a solugédo definitiva para alguns casos e, em outros, a transferéncia
do controle para o governo federal para posterior processo de privatizagao foi uma

solucao intermediaria adotada.

As perdas de receitas decorrentes do fim da inflacdo repercutiram nos
resultados dos bancos, conforme demonstra o quadro 3.3 extraido de CHAGAS

(2000, p. 81).
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QUADRO 3.3 — RECEITA INFLACIONARIA SOBRE O PIB E SOBRE AS RECEITAS DE
INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA
ANOS RECEITA RECEITA INFLACIONARIA/RECEITAS DE
INFLACIONARIA/PIB INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

1990 4,0 35,7

1991 3,9 41,3

1992 4,0 41,9

1993 4,2 35,3

1994 2,0 20,4
Fonte: Adaptado de IBGE/ANDIMA: SISTEMA FINANCEIRO: Uma analise a partir das contas
nacionais 1990-1995

Evidencia-se pelo quadro 3.3 que a receita inflacionaria dos bancos sobre o
PIB, de 1990 a 1993, situava-se entre 3,9% a 4,2%. Em 1994, com o Plano Real,
passou a 2%. Da mesma forma, a participagdo percentual da receita inflacionaria
sobre o total das receitas de intermediacao financeira apresentou uma queda brusca
em 1994. De 1990 a 1993 ficava entre 35,3% e 41,9%; com o Plano Real, caiu para

20,4%.

SANTOS (2000, p.44) relata com base em estudos efetuados pelo IBGE?' que
0s ganhos dos bancos devido a inflagdo eram tdo elevados que no seu auge, em
1989, o setor financeiro chegou a representar 26,4% do Produto Interno Bruto Total

contra 7% em 1995.
Diante das dificuldades e das perdas de receitas originarias do periodo
inflacionario, os bancos tiveram que retomar as atividades normais, ou seja, pegar

(captar) dinheiro e empresta-lo (aplicar).

Assim, uma das atividades tradicionais das instituicdes financeiras retoma

2! Caderno das Contas Nacionais - IBGE
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énfase, tornando-se fator de competitividade entre as instituicbes do mercado, em
decorréncia nao apenas do controle da inflagdo, mas também do conseqliente
alongamento dos prazos de concessao, da queda gradativa das taxas de juros e da

demanda reprimida por liquidez.

Durante a fase de ajuste do Plano Real, houve um prenuncio de crise no
sistema financeiro com a insolvéncia de grandes instituicdes financeiras (Banco
Nacional, Econémico e Bamerindus) e, para resguardar a credibilidade do sistema,
as autoridades monetarias implementaram diversas medidas que serado detalhadas

no topico a seguir.

3.1.6.1 — Medidas Adotadas para o Fortalecimento do Sistema Financeiro

Segundo CHAGAS (2000, p.83-84), as principais medidas adotadas que
visaram ao fortalecimento do mercado financeiro foram:

¢ Instituicdo do Programa de Estimulo a Reestruturagcdao e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) — em
03.11.1995, foram editadas a Medida Proviséria n° 1.179,
posteriormente transformada em Lei n° 9.710/98 e a Resolugdo n°
2.208 do Conselho Monetario Nacional — CMN, com incentivos a fusao,
aquisicao e reestruturacdo administrativa dos bancos, por meio de
financiamentos subsidiados e incentivos fiscais. O Banco Central do
Brasil, no documento O Sistema Financeiro e o Plano Real (1999,

p.12 apud CHAGAS:2000, p.83), declara que o PROER foi criado para

“proteger o0s investimentos e a poupanca da sociedade brasileira
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através da concessdo ao Banco Central de um aparato capaz de
conduzir o SFN a um novo modelo, outorgando-lhe o poder de
viabilizar seu funcionamento com instituicbes com saude, liquidez e
solidez”;

Criagcdo do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) — por meio das
Resolugdes n°s. 2.197 e 2.211, ambas de 1995, cujo objetivo é prestar
garantia para os depdsitos efetuados nas instituigdes financeiras, nas
hipoteses de decretagdo de intervengao, liquidagdo extrajudicial ou
faléncia e com isso reforgar a credibilidade no sistema financeiro. A
garantia estabelecida aos depositantes sera até o valor maximo de R$
20 mil. Essa garantia € custeada pelas instituicées financeiras; ela é
obtida por meio da contribuicdo mensal, mediante a aplicacdo da
aliquota de 0,025% sobre o montante dos saldos das contas objeto da
garantia;

Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria (PROES) - o governo por meio da Medida
Proviséria n° 1.556, de 18.12.1996, atualizada pela Medida Provisoria
n°® 1.773, de 14.12.1998, estabeleceu mecanismos para incentivar a
reducado do setor publico na atividade bancaria. O Conselho Monetario
Nacional — CMN obteve poderes para baixar normas, no ambito de sua
competéncia, para, preferencialmente, mediante a privatizacao,
extincdo ou transformacdo em instituicdo nao financeira, inclusive
agéncia de fomento, criar condi¢des para a reestruturacdo dos
intermediarios financeiros estaduais. Assim, foi editada a Resolugao n°

2.365 do Conselho Monetario Nacional — CMN, que instituiu o PROES;



134

Aumento do poder de intervengdo do Banco Central nas
Instituicoes com problemas de liquidez — com a edicdo da Medida
Provisoria n°® 1.182, de 17.11.1995, posteriormente transformada em
Lei n°® 9.447, de 14.03.1997, introduziu modificagdes objetivando dar
mais poderes ao Banco Central no tratamento de assuntos
relacionados com a responsabilidade civil dos acionistas controladores,
na adocdo de medidas saneadoras de natureza preventiva e passivel
de adocgdo pelo préprio mercado e na flexibilizagcdo de regras para
privatizacdes;

Instituicido da responsabilidade da auditoria contabil e dos
auditores independentes — a Medida Provisoria n° 1.334, de
13.03.1996, prevé a apuracdo de responsabilidades de servigos de
auditoria independente, quando da ocorréncia de irregularidades nas
instituicdes financeiras auditadas, reforcando a acdo do Banco Central;
Mudanc¢a na legislagdo sobre unidades no exterior — o CMN, por
meio da Resolugdo n° 2.302, de 25.07.1996, determina que a
consolidacdo das demonstragdes contabeis das instituigdes financeiras
inclua as agéncias dessas instituicbes que estejam localizadas no
exterior;

Disciplinamento da cobranga de tarifas de prestagcao de servigos
pelos bancos — por meio da Resolugao n° 2.303, de 25.07.1996, o
CMN disciplinou a cobranca de tarifas pela prestacao de servigos dos

bancos.
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3.1.6.2 — Resultados das Medidas Adotadas

Segundo CHAGAS (2000, p.86), os resultados mais significativos das
medidas de ajuste do sistema financeiro foram:

a) Reorganizagoées Societarias - muitos bancos passaram por

processos de incorporacgao, fusdo, cancelamento e liquidagcdo, como se

verifica no quadro 3.4, que sintetiza as ocorréncias catalogadas pelo

Banco Central no periodo compreendido entre 1989 a 2000.

QUADRO 3.4 - REORGANIZAGOES SOCIETARIAS

BANCOS QUE ENCERRARAM ATIVIDADES NO PERIODO DE 1989 A 2000
POR TIPO DE INSTITUIGAO DE ORIGEM E POR OCORRENCIA
OCORRENCIA DE ENCERRAMENTO
BC/BM Bl CE | SCFI | SCTVM | SDTVM | TOTAL
Intervencio/ 23 2 1 4 7 14 51
Cancelamento
Extingdo / Cancelamento 13 4 1 4 8 30
Incorporagéo 9 1 1 6 17
Transformagao em outro tipo 1 3 3 10 17
de Instituicao Financeira
TOTAL 45 8 1 9 14 38 115
Fonte: BACEN-CADINF-DEORF/COPEC

Tomando-se todo o universo de instituicbes, ou seja, as que estavam
funcionando em dezembro de 1988 e as que foram autorizadas a funcionar durante
o periodo 1989-2000, encerraram atividades 115 bancos. Desse universo, 15%
foram incorporados e 15% se transformaram em outro tipo de instituicdo financeira
mantendo seus ativos dentro do sistema financeiro. Do restante, 45% das
instituicdes sofreram processos de intervencédo ou liquidagao e 25% tiveram suas

autorizacdes canceladas.
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b) Maior presenca de conglomerados financeiros internacionais no
mercado brasileiro — o capital externo se fez mais presente no Brasil,
conforme demonstra o quadro 3.5; a evolugdo da participacao
percentual com controle de capital estrangeiro nos ativos totais da area

bancaria: de 9,62%, em 1988, passou a deter 33,11%, em 2000.

QUADRO 3.5 — PARTICIPAGAO DAS INSTITUICOES NOS ATIVOS TOTAIS

PARTICIPAGAO PERCENTUAL DAS INSTITUICGOES NOS ATIVOS DO GRUPO DE
BANCOS EM FUNCIONAMENTO

TIPO DE INSTITUIGAO 31.12.1988 31.12.2000
Bancos com Controle Estrangeiro 9,62 33,11
Bancos Privados 56,85 42,56
Bancos Publicos 33,53 24,33
TOTAL DOS BANCOS MULTIPLOS E COMERCIAIS 100,00 100,00

Fonte: BACEN - COSIF — DEORF/COPEC

O ingresso de varios bancos estrangeiros no sistema financeiro nacional,
entre eles o Santander, Bilbao Vizcaya Argentaria e HSBC, viabilizado em grande
parte por meio da aquisi¢cao de instituicbes nacionais que se encontravam com
problemas, mudou as caracteristicas da concorréncia do setor, obrigando-os a
buscar eficiéncia, produtividade, desenvolvimento de novos servigos e ampliacdo da

escala de atuacgao.

MATOS (apud SANTOS, 2000, p.49-50) acredita que quanto mais fortes
forem as instituicdes financeiras em uma economia, maior a capacidade do sistema
em absorver choques macroeconémicos. Assim, a participacdo de bancos

estrangeiros na reestruturagcdo e a diminuicdo do numero de bancos no mercado
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brasileiro fortalecem o sistema.

3.1.7 — As Mudancgas no Sistema de Pagamentos Brasileiro

O Banco Central do Brasil — BACEN vem promovendo uma profunda
alteracao na forma com que os pagamentos sao feitos no Brasil, 0 que representa
uma das maiores revolugdes ocorridas na industria financeira nacional. Os bancos
tiveram que rever produtos, processos e sistemas, pois a maneira como estes se
relacionam com o Banco Central foi modificada. Conseqlentemente, isso afetou a
forma como os bancos se relacionam entre si e, também, com os clientes, o que

podera gerar custos adicionais aos bancos e, consequientemente, aos clientes.

A economia depende do sistema financeiro para movimentar os fundos
decorrentes da atividade econémica (produtiva, comercial e financeira), seja ela em
moeda local ou estrangeira. Os mecanismos mais conhecidos e que representam a
maioria das transacbes sao aqueles efetuados por cheques, cartdbes de crédito,
transferéncias eletrbnicas de fundos, documentos de crédito, boletos de cobrancga,

etc.

O principal objetivo da reestruturagcdo do sistema de pagamentos, além da
modernizacao do sistema, € o de transferir o risco de perdas com quebras de
instituicdes financeiras para o préprio sistema, que sera o seu administrador. A
reducdo gradual do risco sistémico no sistema financeiro vai gerar aumento de
eficiéncia e de estabilidade nos mercados interbancarios e nos sistemas de

liquidagao.
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Uma das principais alteragdes que ocorreu com o0 novo Sistema de
Pagamentos foi 0 modo como se processam o0s pagamentos, em que as instituicbes
podiam ficar com saldo negativo na conta de Reservas Bancarias durante o dia,
buscando torna-lo positivo no fechamento do ultimo sistema (que ocorria entre 22h e
23h). Era no encerramento de todos os sistemas que o Banco Central tomava
ciéncia se alguma instituicdo estava com saldo devedor, ndo havendo tempo habil
para reverter o quadro, restando, portanto, ao Banco Central intervir e se habilitar na

massa de credores.

3.1.7.1 — O Sistema de Pagamentos Brasileiro

Sistema de pagamentos € o conjunto de procedimentos, regras, instrumentos
e sistemas operacionais integrados utilizados pelo sistema financeiro para transferir
fundos do pagador para o recebedor. O Sistema de Pagamentos Brasileiro é o que
chamamos de Camaras de Compensacéao e de Liquidagao, onde sio realizadas as
compensacgdoes de cheques, aplicacbes financeiras e outros ativos financeiros

realizados entre as instituicdes financeiras brasileiras.

Atualmente, a Compensacdo Brasileira é considerada pelos organismos

internacionais como uma das mais eficientes do mundo devido aos seguintes

aspectos:
o elevado grau de automagao;
o elevado volume de documentos processados;
o prazo recorde de liquidagao dos documentos, principalmente em razéo

das dimensodes continentais do territdrio brasileiro;
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° seguranca.

3.1.7.2 — As Modificag6es Propostas pela Reestruturagao

Antes, o Sistema de Pagamentos no Brasil era formado basicamente por
quatro plataformas: o SELIC, responsavel pela liquidagdo e custodia de titulos
publicos; a CETIP, para a liquidacdo e custdodia dos titulos privados e liquidacao
financeira das transagdes processadas nas Bolsas de Valores e na BM&F; o
“SCCOP” Servigo da Camara de Compensacao, responsavel pela compensacgao de
cheques e outros papéis; o sistema de cambio, pelo qual sao realizadas as

operagodes interbancarias com moeda estrangeira.

No caso da compensagdo, ocorreu a separagao entre os pagamentos
envolvendo grandes valores e os demais valores. Para isso, foi criado dentro do
préprio Banco Central, um Sistema de Transferéncia de Grandes Valores “STGV”,
por meio do qual a liquidagao ocorre pelo valor bruto e em tempo real — tipo “RTGS”
Real Time Gross Settlement. Neste caso, € necessario ter reserva disponivel para
que o pagamento seja de fato efetuado. O acesso as contas de reservas bancarias
somente podera ser feito por meio desse uUnico sistema, e qualquer clearing

autorizada podera acessa-lo.

A reestruturagao teve como objetivos:

a) o estabelecimento de diretrizes a serem observadas para o melhor
gerenciamento do risco sistémico e definigdo clara do papel do Banco
Central quanto ao sistema de pagamentos;

b) aimplantacao de sistema de pagamento de valores brutos em tempo real,
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pagamento a pagamento (RTGS — Real Time Gross Settlement System);,
c) a alteracdo do regime das Reservas Bancarias, com acompanhamento
em tempo real, ndo sendo admitidos saldos negativos;
d) airrevocabilidade e incondicionalidade das operagdes pactuadas;
e) a criagdo de "clearings house" que através de mecanismos préoprios

garantirdo as operacgoes.

No item que trata da irrevocabilidade e incondicionalidade dos pagamentos,
foi estabelecida que as clearings ao efetuarem a liquidagcdo em sistemas de
transferéncia de grandes valores, depois de efetivadas, deverao ser irrevogaveis e

incondicionais.

Entende-se, dessa forma, que as clearings deverao ter condi¢oes de realizar
até o final do dia, quando do encerramento dos negécios da camara de
compensagao, as operagbes em que o registro tenha sido confirmado e a
transferéncia autorizada, sejam elas no sistema operado pelo Banco Central ou no
sistema operado por clearings privadas, mesmo antes de ocorrer a liquidagdo na
conta Reservas Bancarias no Banco Central, ainda que a autoridade monetaria

venha a rejeitar qualquer langamento.

Foi implementado um sistema que possibilita pagamentos instantaneos entre
instituicdes financeiras, o Sistema de Transferéncia de Reservas “STR”. Tal sistema
opera em regime de Liquidagao Bruta em Tempo Real (LBTR). Quando um cliente
solicitar transferéncia e houver saldo em Reserva Bancaria, as transferéncias seréo

feitas instantaneamente; quando nao, a transagao ficara pendente, aguardando a
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chegada de créditos. Foi permitida a formagcao de filas de pagamentos, conforme

prioridade e horario de entrada dos langamentos.

Nesse novo desenho do Sistema de Pagamentos Brasileiro, a dinamica de
administragcdo do caixa das instituicdes foi dramaticamente alterada. No sistema
anterior, as areas responsaveis pela administracdo do caixa dos bancos tinham o dia
todo para projetar o saldo de Reservas Bancarias para o dia seguinte, capturando
informagcdes de diversas fontes, algumas prévias, outras definitivas. Com as
alteracbes ocorridas, as equipes componentes dessas areas passaram a apurar e

monitorar o saldo em reserva continuamente.

3.1.7.3 — Desenho Proposto para o Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro

No modelo em vigor, as liquidagbes transacionam pelo STR — Sistema de
Transferéncias de Reservas, que alimenta a conta de Reservas Bancarias das
instituicdes financeiras. Criou-se uma conta especial para cada clearing, que deve

encerrar o dia zerada.

Figura 3.3 — Modelo do Novo SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro

CLEARINGS

| seLic | [ cBLC | | ciP | |TECBAN |

[ sccopicomMPE | |[CENTRALI/CETIP | [ CAMBIO/BM&F |

Comen D o

Sistema Transferéncia Reserva

RESERVA BANCARIA

Tempo Real
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3.2 — Estrutura Atual do Mercado de Capitais Brasileiro

A estrutura do mercado de capitais atual segue basicamente o arcaboucgo
definido na Lei n° 4.595/64, com as atribuicdes do Conselho Monetario Nacional,
Banco Central do Brasil e Comissédo de Valores Mobiliarios. Serd demonstrado o
estagio atual do SFN, sua organizacao formal e as atribuigbes dos principais 6rgaos

que o compdem.

3.2.1 — Conceito de Instituicoes Financeiras

Segundo o artigo 17 da Lei n° 4.595/64 denominada como Lei da Reforma

Bancaria, o conceito de instituicdes financeiras estabelecido é:

consideram-se institui¢ées financeiras, para os efeitos da legislagao
em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagcdo ou
aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em
moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade
de terceiros. Para os efeitos desta lei, equiparam-se as instituicées
financeiras as pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades
referidas de forma permanente ou eventual.

O Sistema Financeiro Nacional € o conjunto de instituicbes e instrumentos
financeiros que mantém e intermedia o fluxo de recursos da economia, permitindo a
alocacao eficiente dos recursos disponiveis nos agentes superavitarios, transferindo-

os para os agentes deficitarios do sistema econémico.

3.2.2 — Estrutura e Atribuicoes do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional € composto por um subsistema normativo e
por outro, operativo. O subsistema normativo é constituido pelos érgéos reguladores

e de fiscalizacdo que regula e controla o subsistema operativo constituido pelas
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QUADRO 3.6 - ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Orgaos de Regulagdo e

Fiscalizagao

Conselho

Monetario

Nacional

Banco Central

do Brasil

Comissao
de Valores

Mobiliarios

Superintendén
cia
de Seguros

Privados

Secretaria de
Previdéncia

Complementar

Instituicoes
Financeiras
Captadoras de

Depdsitos a Vista

Bancos Multiplos com Carteira Comercial

Bancos Comerciais

Caixas Econémicas

Cooperativas de Crédito

Demais
Instituicoes

Financeiras

Bancos Muiltiplos sem Carteira Comercial

Bancos de Investimento

Bancos de Desenvolvimento

Sociedades de Crédito, Financiamento e

Investimento

Sociedades de Crédito Imobiliario

Companhias Hipotecarias

Agéncias de Fomento

Associagoes de Poupanga e Empréstimo

Outros intermediarios
ou Auxiliares

Financeiros

Bolsas de Mercadorias e de Futuros

Bolsas de Valores

Sociedades Corretoras de Titulos e Valores
Mobiliarios

Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores

Mobiliarios

Sociedades de Arrendamento Mercantil

Sociedades Corretoras de Cambio

Representagées de Instituicdes Financeiras

Estrangeiras

Agentes Autonomos de Investimento

Entidades Ligadas aos
Sistemas de
Previdéncia

e Seguros

Entidades Fechadas de Previdéncia Privada

Entidades Abertas de Previdéncia Privada

Sociedades Seguradoras

Sociedades de Capitalizagao

Sociedades Administradoras de Seguro-Saude

Administragao
de Recursos de

Terceiros

Fundos Mutuos

Clubes de Investimentos

Carteiras de Investidores Estrangeiros

Administradoras de Consércio

Sistemas de
Liquidagao

e Custodia

Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia -
SELIC

Central de Custoddia e de Liquidagao Financeira de
Titulos - CETIP

Caixas de Liquidagao e Custoédia

Fonte: Banco Central do Brasil
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3.2.2.1 - Instituigdes do Subsistema Normativo

O Conselho Monetario Nacional — CMN, o Banco Central do Brasil (BACEN),
a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, a Superintendéncia de Seguros Privados
— SUSEP e a Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC compdem o conjunto

de 6rgaos do subsistema normativo, cujas atribuigdes sao as seguintes:

3.2.2.1.1 — Conselho Monetario Nacional — CMN

O CMN ¢ o érgéao deliberativo de cupula do Sistema Financeiro Nacional. As
suas principais atribuicées sao:
e Estabelecer as diretrizes gerais da politica monetaria, cambial e crediticia;
e Regular as condigdes de constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo das
instituicdes financeiras;

¢ Disciplinar os instrumentos de politica monetaria e cambial.

3.2.2.1.2 — Banco Central do Brasil - BACEN

O Banco Central, entidade autarquica vinculada ao Ministério da Fazenda, é
um orgao executivo das decisbes do Conselho Monetario Nacional, tendo as
seguintes atribuigdes privativas:

e Emitir dinheiro;
e Executar os servicos de circulacao do dinheiro;
e Executar os recolhimentos compulsérios, encaixes obrigatorios e os depositos

voluntarios das instituicoes financeiras;
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e Realizar operacdes de redesconto e empréstimos a instituicdes financeiras;

e Controlar e fiscalizar o crédito;

e Controlar e fiscalizar o capital estrangeiro;

e Ser depositario de reservas oficiais de ouro e moedas estrangeiras do pais;

e Fiscalizar as instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas;

e Todos os atos relativos a instalacdo, funcionamento, fusdes, etc., de
instituicoes financeiras;

e Negociar a divida externa;

e Administrar a divida interna.

3.2.2.1.3 — Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Entidade autarquica, vinculada ao Ministério da Fazenda, normatiza e fiscaliza
o mercado de titulos de renda variavel, disciplina e fiscaliza a emissao e distribuigcao
de valores mobiliarios, fiscaliza as sociedades anénimas abertas, os investidores e
as instituicoes do mercado. As principais competéncias da CVM sao:

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
balcao;

e Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes regulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

e Evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulacdo destinadas a criar
condicbes artificiais de demanda, oferta ou pregco de valores mobiliarios
negociados no mercado;

e Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
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negociados e as companhias que os tenham emitido;

e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

e Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagao em valores mobiliarios;

e Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acdes e estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social das

companhias abertas.

3.2.2.1.4 — Outros Orgaos Normativos

A SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados e a SPC — Sociedade de
Previdéncia Complementar sao o6rgaos normatizadores e fiscalizadores que
complementam o Sistema Financeiro Nacional — SFN. A SUSEP ¢é o érgao regulador
e fiscalizador das entidades abertas de previdéncia privada, das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizagédo e das administradoras de seguro-
saude. A SPC é o o6rgao regulador e fiscalizador das entidades fechadas de

previdéncia privada.

Além das entidades normatizadoras ja abordadas, integram, também, o SFN

as entidades Administradoras de Recursos de Terceiros e os Sistemas de

Liquidacao e Custodia.

3.2.2.2 — Instituigoes do Subsistema Operativo

Os principais 6érgaos que compdem o subsistema operativo do SFN constam
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do quadro 3.7, juntamente com as suas principais atribuicdes.

QUADRO 3.7 — ATRIBUIGOES DOS PRINCIPAIS ORGAOS OPERATIVOS DO SFN

Banco do Brasil

Principal 6rgéo auxiliar de execugao da politica crediticia e financeira do
governo. E o agente financeiro do Tesouro Nacional, o executor do
servico de compensagao e o0 recebedor de depdsitos de outras
instituicbes e daqueles destinados a constituicio de sociedades
andénimas.

BNDES

Agente governamental para a execugao da politica de crédito de médio e
longo prazos e dos investimentos do governo federal.

Bancos Regionais

Sociedades de economia mista especializadas em operacdes de médio e
longo prazo. Priorizam projetos de desenvolvimento na circunscricao das
regides onde atuam. O Banco do Nordeste do Brasil e Banco da
Amazbnia.

Bancos Multiplos

Operam pelo menos duas das seguintes carteiras: comercial, de
investimento, de desenvolvimento, de crédito imobiliario e de crédito,
financiamento e investimento.

Bancos Comerciais

Instituicdes publicas ou privadas, sociedades andnimas. Caracterizam-se
por operar basicamente no curto e médio prazo, por prestar servigos
(contas-correntes, cobranga de titulos, arrecadagbes etc.), fazer
intermediacdo e aplicagdo de recursos financeiros préprios ou de
terceiros e custodiar valores de terceiros.

Caixas Economicas

Captam economias populares, incentivam a poupanga, atuam com
empréstimos e financiamentos principalmente com recursos do Sistema
Financeiro da Habitagao.

Bancos de
Investimentos

Especializados em operagdes de participagao (underwriting), operam
com financiamentos de médio e longo prazos para capital fixo ou de giro
e com repasses de créditos externos.

Sociedades de Crédito,
Financiamento e
Investimentos

Atuam no segmento de crédito para financiamento ao consumidor final e
para capital de giro no curto e médio prazos.

Sociedades de Crédito
Imobiliario

Captam poupanga e financiam operac¢des de crédito imobiliario no longo
prazo para incorporagao, constru¢ao, venda ou aquisi¢ao de habitagoes.

Sociedades Corretoras

Compram, vendem e distribuem titulos e valores mobiliarios por conta de
terceiros, intermediam com exclusividade em bolsas de valores e
desenvolvem operagdes de underwriting.

Sociedades
Distribuidoras

Objetivam a subscrigéo, distribuicdo ou intermediagdo na colocagéo de
titulos e valores mobiliarios para venda no mercado de capitais.

Sociedades de
Arrendamento
Mercantil

Empresas por meio das quais os arrendatarios obtém o direito de uso de
bens de capital, tendo como contrapartida uma prestacdo de leasing
(aluguel ou contraprestagdo). No final do contrato o arrendatario tem o
direito a compra do bem, a devolugio ou a renovagéo do contrato.

Fonte: CHAGAS - O Exercicio da Controladoria em Instituicbes Bancarias com Atuagao no Brasil —
Dissertagao de mestrado — FEA-USP, 2000.
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IV — CRITERIOS CONTABEIS APLICAVEIS A DERIVATIVOS SOB A LUZ DA

TEORIA CONTABIL

Neste capitulo, abordam-se alguns tépicos da teoria contabil com o intuito de
respaldar a adequacao dos critérios contabeis adotados para a contabilizacdo e

mensuracao das operagdes com derivativos.

4.1 - Ativo

O FASB (apud NAKAMURA, 1996, p. 319) define Ativo como sendo
“provaveis beneficios econdmicos futuros obtidos ou controlados por uma entidade

particular como resultado de eventos ou transagdes passadas”.

Ainda, segundo o FASB (apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 285),
para que se possa reconhecer a existéncia de um ativo em termos contabeis, ele
deve possuir trés caracteristicas essenciais:

a) deve incorporar um beneficio futuro provavel que envolva a capacidade,
isoladamente ou em combinacdo com outros ativos, contribuindo direta
ou indiretamente a geragao de entradas liquidas de caixa futuras;

b) a entidade deve obter beneficios com esse ativo e controlar o acesso de
outras entidades a esse beneficio;

Cc) atransagao ou evento que originou o direito ou beneficio da entidade, ou

0 seu controle sobre ele, ja tenha ocorrido.

A auséncia de qualquer uma das caracteristicas descritas anteriormente
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implicara o ndo-reconhecimento da existéncia de um ativo em termos contabeis.

O professor Sergio de ludicibus (1997, p. 136) considera que a caracteristica
fundamental de um ativo é:

sua capacidade de prestar servigos futuros a entidade que os tém,
individual ou conjuntamente com outros ativos e fatores de
producédo, capazes de se transformar, direta ou indiretamente, em
fluxos liquidos de entradas de caixa. Todo ativo representa, mediata
ou imediatamente, direta ou indiretamente, uma promessa futura de
caixa.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 296) créem que os ativos devem ser
definidos como potenciais fluxos de servigos ou direitos a beneficios futuros sob o

controle de uma organizagao.

4.1.1 — Definicao dos Instrumentos Financeiros como Ativo

NAKAMURA (1996, p. 320) entende que os instrumentos financeiros basicos,
ou seja, titulos, valores mobiliarios, empréstimos, etc. sdo ativos e n&o geram
duvidas quanto a isso, ja que s&o legitimos direitos de recebimento futuro e, desde

que pertencentes a empresa, estdo sob seu controle.

Os instrumentos financeiros analisados nesta dissertacdo podem ser
considerados como ativos, apesar do seu valor “nocional” nao representar, em sua
totalidade, direito de obtencdo de caixa no futuro, pois eles possuem as
caracteristicas essenciais para serem considerados como ativos:

a. eles incorporam um beneficio futuro provavel e contribuem direta ou

indiretamente para a geracgao de entradas liquidas de caixa futuras;

b. a entidade que o detém obtera beneficios e mantera controle sobre o
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acesso de outras entidades a esse beneficio;
c. a transacao ou evento que originou o direito da entidade ao beneficio ou

seu controle sobre ele ja ocorreu.

O International Accounting Standards Board (IASB) em seu pronunciamento
IAS-32 (2002, p. 610) define instrumento financeiro como um contrato que origina
tanto um ativo financeiro de uma empresa como um passivo financeiro ou um

instrumento patrimonial de outra empresa.

Ainda, segundo o IASB um ativo financeiro € qualquer ativo que seja:
a. caixa;
b. um direito contratual para receber numerario (caixa) ou outro ativo
financeiro de outra empresa;
c. um direito contratual para permutar instrumentos financeiros com outra
empresa sob condi¢cdes potencialmente favoraveis; ou

d. um instrumento, patrimonial de outra empresa.

Assim, os instrumentos financeiros derivativos podem resultar em entrada ou

saida de caixa futura e podem ser considerados como ativo ou passivo,

independentemente do ativo-objeto.

4.1.2 — Mensuragao do Ativo

A contabilidade tem, tradicionalmente, seguido a avaliagao do ativo pelo custo

de aquisicao.
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O professor Eliseu Martins (1972, p. 41), em sua tese de doutorado, adotou a

seguinte definicdo para a mensuragao do ativo:

Valor econémico de um ativo é o valor atual maximo dos resultados
econémicos futuros esperados, no calculo do qual a taxa de
desconto é a do custo de oportunidade de igual risco.

Ainda segundo o mesmo autor, para que se possa mensurar um ativo do
ponto de vista econémico, basta mensurar cada um dos resultados econémicos
esperados dos elementos do ativo. A simples soma dos resultados econdmicos
futuros ndo é admitido como valor de ativo, devendo-se trazer esses resultados a

valor presente descontando-se ao custo de oportunidade previsto para aquele ativo.

KAM (apud NAKAMURA, 1996, p. 322) comenta que “muitos tedricos

acreditam que o valor presente é a aproximacao do verdadeiro valor econémico”.

Segundo IUDICIBUS (1997, p. 137), a forma de avaliagdo que,
conceitualmente, mais se aproxima da natureza dos ativos seria sua mensuragao a

valores atuais de fluxos futuros de caixa descontados.

Ainda, segundo o mesmo autor, a aplicagdo dessa metodologia apresenta
dificuldades para ser utilizada na pratica, embora reconheca que o fluxo de caixa
descontado possa ser utilizado, na pratica, em itens monetarios e que existe uma

ponte de ligagédo entre os conceitos de fluxo de caixa e valor de mercado.

O custo histérico como base de valor é adequado para 0 momento em que se
adquire o ativo, pois, em um mercado eficiente, o valor econémico verdadeiro de um

ativo é indicado pelo valor de mercado.
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O FASB (apud NAKAMURA, 1996, p. 323) pronuncia-se sobre o custo
historico como adequado e representativo do valor de mercado no momento da
aquisicao do ativo, em seu pronunciamento Conceptual framework for financial

accounting and reporting: elements of financial statements and their measurement:

Custos histéricos sdo presumidos como representativos de
mensurag¢ao objetiva de precos em transagcées sem favorecimentos
(arm’s length transactions) (...) O custo incorrido na aquisicdo de
um ativo portanto pode ser assumido como sendo representativo do
valor de mercado do ativo por ocasiao de sua aquisi¢ao.

Segundo NAKAMURA (1996, p. 323), o valor econdmico de um ativo pode
sofrer alteracbes apds o momento de aquisi¢cao, estando coerente com a teoria de
valor econbmico, como sendo o valor atual maximo dos resultados econdémicos

esperados, descontados pela taxa do custo de oportunidade.

Segundo a mesma autora, a adogao de avaliagdo dos ativos pelo “fair value”
coincide com o conceito de valor econébmico do ativo, considerando, ainda, a
adequacgao do valor de mercado como evidéncia do “fair value”, em consonancia
com a teoria de eficiéncia de mercado.

L {74

Segundo o IAS-32, “fair value” “¢ um montante pelo qual um ativo poderia ser
transacionado, ou um passivo quitado, entre partes conhecedoras do assunto e
dispostas a negociar numa transagdo sem favorecimentos” (arm’s length

transaction).

O mesmo pronunciamento, também, define valor de mercado como sendo “o
montante obtido da venda, ou pagavel na aquisigdo, de um instrumento financeiro

em um mercado ativo”.
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Segundo o FASB (apud LIMA e LOPES, 1999, p. 130-131), o “fair value” é a
medida mais relevante para instrumentos financeiros e a uUnica medida realmente
importante para os derivativos, devido basicamente a constatacao de que a elevada
volatilidade do preco desses instrumentos torna irrelevante qualquer assertiva a
respeito do custo como base de valor. Assim, os ganhos ou perdas com esses
instrumentos sdo determinados a partir de variagdes “fair value” deles. O Board
considera que o custo ndo € uma medida relevante para determinacdo do valor do
instrumento, bem como a mensuragao do “fair value” é operacionalmente viavel
devido a existéncia de mercados bastante liquidos para estes produtos e pela
existéncia de um numero grande de modelos de precificagdo que podem ser usados,

quando as condi¢cdes de mercado nao estio totalmente disponiveis.

No caso dos instrumentos financeiros e, especialmente, dos derivativos,
embora possam envolver julgamentos subjetivos, ha modelos matematicos para
precificacdo de tais instrumentos. Os modelos matematicos disponiveis séo,
conceitualmente, adequados, apesar de envolverem a utilizacdo, em muitos casos,
de estimacéao de volatilidade, que pode resultar em pregos bastante diferentes entre

um avaliador e outro.

BREALEY e MYERS (apud NAKAMURA, 1996, p. 324) comentam que o
entendimento do funcionamento do mercado de capitais ajuda na avaliagdo de
ativos financeiros. Novas teorias tém sido desenvolvidas para explicar os precos dos

titulos e acoes. E, ao serem testadas, elas tém funcionado bem.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (apud NAKAMURA, 1996, p. 325) recomendam
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a adocado da avaliagcdo a mercado para instrumentos financeiros em geral. Os
mesmos autores comentam que os investimentos monetarios, tais como titulos e
notas recebiveis, devem ser avaliados pelo seu valor presente, no qual o fator de

desconto é baseado na taxa de mercado prevalecente.

Segundo HENDRIKSEN e VAN BREDA (apud NAKAMURA, 1996, p. 326), ha
muitas vantagens no uso do valor de mercado para titulos negociaveis:

1) Valor de mercado é mais verificavel que o custo histérico em muitos casos
(exceto quando ndo ha mercado ativo), além de prover informagdes mais
uteis aos investidores;

2) Proporciona melhor informagao sobre os efeitos de manutencéao de titulos. Os
ganhos e perdas de manutencao de titulos séo tdo importantes quanto os
ganhos e perdas obtidos na venda;

3) Quando titulos idénticos sao adquiridos a precgos diferentes, parece razoavel
que a eles sejam atribuidos idénticos valores;

4) Ativos correntes sdo mais homogéneos quando todos os itens sao expressos
em termos de valor corrente. Permite melhor interpretacdo desses recursos e

€ mais significativo para previsdo de fluxo de caixa.

Apods o que foi fundamentado sobre a mensuracao do ativo, conclui-se que a
adocao do “fair value”, tanto pelo IASB como pelo FASB, para a mensuracdo dos
instrumentos financeiros € o que melhor se adapta aos aspectos teoricos e

conceituais.
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4.2 — Passivo

Segundo o Accounting Principles Board Statement n° 4 (apud HENDRIKSEN,

1999, p. 284), passivos sao:

obrigacées econbémicas de uma empresa, reconhecidas e medidas
em conformidade com principios contabeis geralmente aceitos.

MARTINS (1972, p. 51) define passivo como sendo “o resultado econdémico a
ser sacrificado no futuro em fungdo de divida e/ou obrigagdo contraidas perante

terceiros”.

O FASB (apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 298) definiu passivos
como sacrificios futuros provaveis de beneficios econbmicos, decorrentes de
obrigacdes presentes de uma entidade no sentido de transferir ativos ou prestar
servigos a outras entidades no futuro, como resultado de transag¢des ou eventos

passados.

Segundo o FASB (apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 286), um

passivo deve possuir trés caracteristicas essenciais:

1. Conter uma obrigagédo ou responsabilidade presente com uma ou mais
entidades, prevendo liquidacao pela transferéncia futura provavel ou pelo
uso de ativos numa data especificada ou determinavel, na ocorréncia de
um evento predeterminado, ou assim que solicitada;

2. A obrigacdo ou responsabilidade compromete dada entidade,
permitindo-lhe pouca ou nenhuma liberdade para evitar o sacrificio

futuro;
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3. A transagao ou outro evento que obriga a entidade ja ocorreu.

A auséncia de apenas uma dessas caracteristicas fara com que um passivo

contabil ndo possa ser reconhecido.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 288) ensinam que para se
reconhecer a existéncia de um passivo € necessario haver a possibilidade de
mensura-lo. Entretanto, o fato de um passivo nao poder ser medido nao significa que

ele ndo seja um passivo, continua sendo um passivo, porém, ndo reconhecido.

O professor IUDICIBUS (1997, p. 140) expressa sua opinido com respeito aos

passivos da seguinte forma:

“As exigibilidades deveriam referir-se a fatos ja ocorridos
(transagbées ou eventos), normalmente a serem pagas em um
momento especifico futuro de tempo, podendo-se, todavia,
reconhecer certas exigibilidades em situagées que, pelo vulto do
cometimento que podem acarretar para a entidade mesmo que os
eventos caracterizem a exigibilidade legal apenas no futuro), nao
podem deixar de ser contempladas. [...] embora os fatos que
provocam a exigibilidade legal se configurem as vezes no futuro, de
alguma forma o fato gerador da exigibilidade esta relacionado a
eventos passados ou presente, ndo se podendo, apenas, prever
exatamente quanto e quando, senao recorrendo a calculos
previsionais e atuariais.”

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 411) consideram que tanto ativos
quanto passivos devem ser registrados pelos seus valores brutos, pois a pratica da
contabilizagdo apenas do diferencial € deficiente, haja vista a possibilidade de
inducdo errbnea das expectativas que esses valores podem acarretar aos usuarios

das demonstragdes contabeis.
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4.2.1 - Reconhecimento de um Passivo

O IAS 32 define um passivo financeiro como sendo qualquer passivo que
represente uma obrigacao contratual para:

a) entregar numerarios ou outro ativo financeiro a outra empresa; ou

b) permutar instrumentos financeiros com outras empresas em condigdes

potencialmente desfavoraveis.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 412) comentam que para um passivo
aparecer na demonstragao contabil, € necessario que ele possa ser reconhecido e
medido. Os mesmos autores citam as regras estabelecidas no SFAC 5 como usuais
para o reconhecimento de um passivo, devendo esse reconhecimento satisfazer os
seguintes critérios:

1. corresponder a definicao de passivo;
2. ser mensuravel;
3. ser relevante;

4. ser preciso.

No caso dos instrumentos financeiros, existe o atendimento a esses critérios,
pois eles sao considerados ativos e passivos, mensuraveis, relevantes e possuem

alto grau de precisao.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.411) destacam que esses contratos
possuem todas as condigbes para reconhecimento de exigibilidade. Surgem de

eventos passados e, em muitos casos, ha pouca incerteza quanto a existéncia da
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obrigacdo. Como os contratos com direito incondicional de compensagao
invariavelmente afetam o fluxo de caixa futuro, tanto a exigibilidade quanto o ativo

associado devem ser reconhecidos integralmente.

4.2.2 — Mensuragao do Passivo

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 413) entendem que as avaliagdes de
passivos sdo semelhantes aos objetivos de avaliagdo dos ativos. Os mesmos
autores compartilham a idéia de que a mensuracdo de passivos deve permitir a
apresentacao a investidores e credores de informacéao util para a predicao de fluxos

de caixa da empresa.

MARTINS (1972, p. 51) considera que o conceito utilizado para avaliar o ativo,
também, é valido para a mensuragao do passivo, ou seja, “o valor econédmico do
passivo é o valor atual dos resultados em questdo (...) O passivo representa, em
ultima analise, ativos a serem sacrificados no futuro, e seu valor corresponde

exatamente ao valor desses ativos”.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.414) ponderam que, atualmente, o
conceito de valor do dinheiro no tempo é familiar a quase todos, devendo-se
considerar o conceito de valor presente como sendo o verdadeiro valor da

exigibilidade, em qualquer época que esteja sendo computada.

NAKAMURA (1996, p. 329) concebe que o passivo deve ser avaliado pelo

seu valor econbmico, do mesmo modo que no ativo, cabendo as mesmas
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consideragdes sobre a adequagao do “fair value” como critério de mensuragao dos

instrumentos financeiros em geral.

4.3 — Realizagao da Receita e Confrontagao das Despesas (Competéncia)

O professor IUDICIBUS (1997, p. 59) considera que os trés conceitos, ou
seja, realizagdo da receita, confrontagdo das despesas e competéncia dos
exercicios constituem um unico tdpico. O autor estabelece que nao existe
reconhecimento de receita sem o respectivo reconhecimento da despesa.
Entretanto, o fator predominante para o principio da competéncia nao é a entrada ou
saida monetaria, mas, sim, o fato de termos ganho a receita ou incorrido na

despesa.

IUDICIBUS (1997, p. 149) define receita como:

A expressdo monetdria, validada pelo mercado, do agregado de
bens e servigcos da entidade, em sentido amplo (em determinado
periodo de tempo), e que provoca um acréscimo concomitante no
ativo e patriménio liquido, considerado separadamente da
diminuigao do ativo (ou do acréscimo do passivo) e do patriménio
liquido provocados pelo esforco em produzir tal receita.

Segundo o mesmo autor, apesar da definicdo excessivamente longa, ficam
caracterizadas perfeitamente as definicdes basicas da receita, ou seja:
1. Esta ligada a producéo de bens e servigos em sentido amplo;
2. Embora possa ser estimada pela entidade, seu valor final devera ser
validado pelo mercado;
3. Esta ligada a certo periodo de tempo;

4. Embora se reconheca que o esfor¢co para produzir receita provoca,
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direta ou indiretamente, despesas (diminuicdo do ativo e do patriménio
liquido), ndo subordina, no tempo, o reconhecimento da receita ao

langcamento da despesa.

KAM (apud NAKAMURA, 1996, p. 334) comenta sobre “matching”
(confrontacdo) que “para muitos contadores, relacionar esforgos (despesas) e

realizacao (receita) para um dado periodo é a fungao primaria em contabilidade”.

NAKAMURA (1996, p. 334) afirma que as receitas e despesas originadas por
instrumentos financeiros e, em especial, por derivativos, estdo estritamente
relacionadas com o critério de mensuragdo de ativos e passivos (no sentido de
exigibilidade), ou seja, reconhecer as receitas ou despesas na medida que ocorrem,

independentemente do seu recebimento ou pagamento.

A utilizacdo do “fair value” como critério de mensuragao de ativos e passivos
financeiros proporciona o reconhecimento das despesas e receitas dos instrumentos

financeiros a medida que eles ocorrem.

Segundo NAKAMURA (1996, p. 335), o uso do ‘“fair value” permite reconhecer
receita como uma mensuragao da validacdo do mercado ao valor de troca dos
instrumentos financeiros da empresa durante o periodo, satisfazendo, assim, a
definicdo de receita dada por Sprouse & Moonitz que definem receita como sendo:
“‘Receita de uma empresa durante um periodo de tempo representa uma
mensurag¢do do valor de troca dos produtos (bens ou servigos) de uma empresa

durante aquele periodo.”
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Ainda, segundo a mesma autora, a adog¢ao do “fair value” para todos os
instrumentos financeiros permite que o “matching”, ou seja, o conceito de
confrontacao de receitas e despesas e a competéncia de exercicios sincronizem o
reconhecimento de receitas e despesas financeiras com as variagdes ocorridas no

valor econdmico de tais instrumentos financeiros.

NAKAMURA (1996, p. 337) conclui que ndo ha espago para critérios de
diferimento de reconhecimento de resultados de instrumentos financeiros com a

adocao da sua mensuragao pelo “fair value”.

4.4 — Lucro

O SFAC 1 (apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 199) escreve a
respeito de lucro: “a principal preocupagao da divulgagao financeira é o fornecimento
de informacdes sobre o desempenho de uma empresa, com base em medidas de

lucro e seus componentes”.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 218) entendem que, do ponto de vista
social e econémico amplo, todo lucro gerado pela empresa deve ser divulgado como
lucro. Entretanto, deve-se evidenciar a reparticido desse lucro entre os diversos

beneficiarios.

NAKAMURA (1996, p. 339) entende que as definicdes de ativos e passivos
tendo a avaliacdo contabil em termos econdmicos, mantém coeréncia com os

conceitos do “fair value”, em que o reconhecimento de resultado passa a ser “all-
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inclusive™*, pois toda alteracdo no valor econémico dos ativos e passivos sao

prontamente reconhecidos.

4.5 - “Fair Value” ou Valor de Mercado

O IAS 32 define valor justo (fair value) como sendo o montante pelo qual um
ativo poderia ser transacionado ou um passivo, quitado, entre partes conhecedoras

do assunto e dispostas a negociar numa transagao sem favorecimentos.

O IAS 32 define, também, valor de mercado como sendo o montante obtido
da venda ou pagavel na aquisicdo de um instrumento financeiro em um mercado

ativo.

A mensuracdo dos instrumentos financeiros derivativos pelo ‘“fair value”
permite  as entidades divulgarem suas posi¢des financeiras, refletindo
adequadamente o julgamento do mercado quanto ao valor presente de fluxos de

caixa futuros previstos para esses instrumentos.

O FASB considera o “fair value” como a medida mais relevante para a
avaliagdo dos instrumentos financeiros, sendo operacionalmente viavel a sua
mensuragdo pelo valor justo em decorréncia da existéncia de mercados
extremamente ativos e modelos de precificagao confidveis (que podem ser usados

quando as condigdes de mercado nao forem adequadas) para esses produtos.

2 significa que a utilizagdo do fair value como base de mensuragdo evidenciara os instrumentos
financeiros, sejam eles ativos ou passivos, pelo seu real valor naquele instante, ndo importando se
houve ganho ou perda.
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4.6 — A Contabilidade em Termos Economicos

MARTINS (apud NAKAMURA, 1993, p. 340) entende que o modelo ideal para
um Balangco e uma Demonstracdo de Resultados em termos estritamente
econdmicos seria aquele que contivesse todos os elementos do ativo e passivo e,

consequentemente, do Patriménio Liquido, avaliados em termos econdmicos.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.304) propéem a avaliagdo da empresa
como um todo a mercado, isto €, ativos, exigibilidades e patriménio liquido. Os
autores preferem o uso do valor de mercado para a avaliagdo econbmica do
Patrimbnio Liquido, uma vez que a teoria de mercado eficiente indica que os pregos

sao fixados de modo agil e sem viés.

Ainda, segundo os mesmos autores, sdo muitas as vantagens em se utilizar o
valor de mercado, pois as expectativas do mercado substituem as expectativas
individuais. Assim, o verdadeiro prego de mercado, objetivamente verificavel, é a

origem da mensuracao.

O que se verifica pelo exposto € que a opcido adotada para avaliar os

instrumentos financeiros pelo “fair value” esta coerente com o0 modelo de

contabilidade amparada nos conceitos econdmicos.

4.7 — Evidenciagao (Disclosure)

Segundo IUDICIBUS (1997, p. 110), a evidenciacéo esta ligada aos objetivos
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da contabilidade, ao garantir informacdes diferenciadas para os varios tipos de

usuarios.

O Accounting Research Study n° 1, citado pelo professor ludicibus,

estabelece que “os demonstrativos contabeis deveriam evidenciar o que for

necessario, a fim de ndo torna-los enganosos”.

HENDRIKSEN (apud IUDICIBUS, 1997, p. 110) destaca as seguintes

situagdes que poderiam tornar enganosas as demonstragdes, se nao reveladas:

1.

uso de procedimentos que afetam materialmente as apresentacdes de
resultados ou de balango comparados com métodos alternativos que
poderiam ser supostos pelo leitor, na auséncia da evidenciacao;

mudancga importante nos procedimentos de um periodo para o outro;
eventos significativos ou relagcbes que nao derivam das atividades
normais;

contratos especiais ou arranjos que afetam as relagbes de contratantes
envolvidos;

mudancas relevantes ou eventos que afetariam normalmente as
expectativas;

mudancas sensiveis nas atividades ou operacdes que afetariam as

decisoes relativas a empresa.

Segundo CHOI e MUELLER (apud NAKAMURA, 1996, p. 101), o maior

proposito das demonstracdes financeiras € prover o leitor com informagdes sobre

performance e dimensao de risco da empresa.
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A evidenciagcdo deve ser considerada como uma espécie de elo entre os
principios € normas para se chegar ao objetivo final que é evidenciar a informagao
contabil com qualidade. Nao deve prevalecer a idéia de que evidenciacdo é
sinbnimo de notas de rodapé ou notas explicativas, pois, sua principal forma esta

contida nas proprias demonstracdes contabeis.

Uma questao que deve ser considerada quando se fala em evidenciacio, sao
as exigéncias em relagdo ao volume de divulgacdo. Para tanto, a materialidade,

qgue consiste em se decidir o que divulgar, ndo possui uma regra clara e definida.

Muitas empresas usam métodos quantitativos para definir materialidade.
Assim, uma mudanga significativa e relevante em uma demonstragao contabil pode
ser descartada, pois, caso esteja abaixo de determinado percentual é considerada
como irrelevante. Uma informagao omitida pode causar danos irreparaveis ao
investidor. Por isso, além do aspecto quantitativo, o aspecto qualitativo é,
igualmente, importante. Ambos s&o fundamentais para a determinagdo da

materialidade.

O IBRACON afirma que “as formas de evidenciagcdo podem variar, mas a
esséncia € sempre a mesma: apresentar informacdes quantitativa e qualitativa de
maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora das demonstragdes
formais, a fim de propiciar uma base adequada de informacbes para o usuario.
Ocultar ou oferecer informacao demasiadamente resumida é tao prejudicial quanto
fornecer informacdo em excesso. E Uutil limitar a quantidade e a qualidade das

informacgdes suplementares (por meio de notas explicativas, quadros suplementares



167

etc) a um conjunto “digerivel” e objetivo (o quanto possivel) de informacdes.”?®

Assim, a apresentacdo das Informagdes devera ter as seguintes

caracteristicas:

e Relevancia ja que o gestor toma decisées e um progndstico errado fara
com que a decisdo também seja errada;

e Confiabilidade, ou seja, isenta de erros;

e Consisténcia e comparabilidade em relacdo a outras empresas, com
informagdes comparaveis da mesma empresa em relacdo a periodos
anteriores;

e Relacao custo/beneficio favoravel a sua divulgacgao;

e Um conjunto de principios comparaveis e consistentes em relagdo aos

periodos examinados.

Os derivativos possuem riscos que requerem divulgagcdo aos usuarios,
proporcionando-lhes informacdes suficientes para a tomada de decisdao. Os
derivativos podem produzir resultados positivos ou negativos e a divulgagado desse
risco deve ser evidenciada por meio de dados estatisticos (divulgagdo do VaR por
exemplo), permitindo aos usuarios tomar conhecimento a respeito dos efeitos que

possam ser causados nos resultados futuros da empresa.
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V — PADRAO DE CONTABILIZAGAO E EVIDENCIAGAO DAS OPERAGOES DE

DERIVATIVOS

A contabilizacdo e o controle de operagdes com derivativos tém recebido
enorme atencédo de 6rgaos reguladores de todo mundo, tendo culminado com a
divulgacao e implementagédo dos pronunciamentos SFAS 133, 137 e 138 por parte
do FASB (Financial Accounting Standards Board), IAS 32 e 39 pelo IASB
(International Accounting Standards Board) e, no Brasil, houve recentemente a
divulgacao das “circulares 3068 e 3082” do Banco Central do Brasil, que
estabelecem critérios para registro e avaliagdo de instrumentos financeiros

derivativos, previstos para vigorar em 30 de junho de 2002.

Um dos grandes problemas enfrentados pelos usuarios das informagdes
contabeis e, em particular dos usuarios das informacdes decorrentes de operacdes
com derivativos, refere-se a falta de transparéncia e evidenciagcao dessas operacdes

nas demonstragdes contabeis.

Pode-se ressaltar que os problemas apresentados pela contabilizagdo
tradicional das operagdes de derivativos ganham importadncia a medida que a
evidenciagao das informacgdes interessa a varios setores da sociedade (investidores,
acionistas minoritarios, credores, etc) e ndo somente aos agentes diretamente

envolvidos com a empresa.

Assim, como muitas pessoas possuem 0s seus interesses direta e

indiretamente ligados a instituicbes financeiras, fundo de investimentos, empresas
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de previdéncia privada, etc., elas podem utilizar os instrumentos derivativos de
maneira indevida, uma vez que o procedimento da contabilidade tradicional é
inadequado para registrar os riscos referentes as operagdes de derivativos. Percebe-
se, portanto, a importancia de um processo de evidenciagao contabil objetivo e
eficaz no propdsito de bem informar o publico sobre a saude econdmico-financeira

das organizacgoes.

5.1 — Padrao de Contabilizagao e Evidenciag¢ao no Brasil

Internacionalmente, os riscos “off-balance-sheet” tendem a ser eliminados,
pois tanto o FASB quanto o IASB previram em seus pronunciamentos a
obrigatoriedade de contabilizacdo das operagdes de derivativos nas contas
patrimoniais. No Brasil, mesmo com a divulgagao das circulares 3068 e 3082,
objetivando ajustar o padrao de contabilizagao brasileiro aos padrdes internacionais,
nao havera a eliminagao desse risco, uma vez que nao foi previsto nessas circulares
a contabilizacdo do valor nocional das operagdes de derivativos nas contas

patrimoniais.

A evidenciacdo dos riscos assumidos pelas organizagdes continuardo

restritas as informacdes contidas nas notas explicativas, nao aparecendo

informacdes no corpo das demonstragdes contabeis.

5.1.1 — Padrao de Contabilizagao

Os padrdes contabeis envolvendo operagcdes com derivativos nas instituicdes
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financeiras brasileiras encontram-se em fase de adaptacao aos padrées mundiais.

O Banco Central do Brasil emitiu recentemente as circulares 3.068/01 e
3.082/02 que estabelecem critérios de registros e avaliagdo contabil dos titulos e

valores mobiliarios e dos instrumentos financeiros derivativos.

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM n&o possui nenhum normativo
que especifigue padrao de contabilizacdo dos instrumentos financeiros para as
entidades nao financeiras. A Instrucado Normativa 235/95 refere-se aos padrdes de

evidenciacao das operacdes com derivativos.

Assim, o Banco Central do Brasil € o unico érgdo que tem estabelecido

critérios de contabilizacdo das operagdes de derivativos.

Os normativos recém-editados trazem inovagdes do ponto de vista contabil e
de evidenciacdo, harmonizando parcialmente os conceitos brasileiros aos

internacionais.

As principais inovacdes do ponto de vista contabil contidas nas circulares
3.068 e 3.082 sao:

1. Definicdo de instrumento financeiro derivativo: para que um

instrumento seja considerado como derivativo, ele deve contemplar as
seguintes caracteristicas:
» Possuir uma ou mais caracteristicas subjacentes, um ou mais

valores nocionais que possam determinar o valor, a forma e o
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momento de sua ocorréncia e o total de sua liquidacéo;
» Nao possuir investimento inicial ou que este seja significativamente
menor em relacédo ao valor do contrato;

» Ser liquidado em data futura.

2. Categorizacao dos instrumentos financeiros: o tratamento contabil

dos instrumentos financeiros foram agregados em trés categorias:

a. Titulos para negociagcdo — serao registrados nessa categoria
todos os titulos e valores mobiliarios adquiridos para negociagcao
frequente e ativa;

b. Titulos disponiveis para venda — serao registrados nessa
categoria os titulos adquiridos que estejam disponiveis para
venda;

c. Titulos mantidos até o vencimento — serao registrados nessa
categoria os titulos que a instituicdo deseja manter em carteira
até o vencimento, desde que haja intengdo e capacidade

financeira para manté-los, exceto agcbes nao resgataveis.

Excetuam-se dessas categorias as operacbes efetuadas pelas instituicdes

financeiras com instrumentos financeiros derivativos destinadas a hedge, que devem

ter a sua classificagdo em uma das seguintes categorias:

“‘hedge” de risco de mercado — as operagdes classificadas nessa
categoria destinam-se a compensar riscos decorrentes da exposi¢ao a
variagao no valor de mercado do item objeto de hedge,

‘hedge” de fluxo de caixa — serdo classificados nessa categoria as

operagbes com instrumentos financeiros derivativos destinados a
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compensacgao da variagao no fluxo de caixa estimado da instituicao.

Para que as operacgdes com instrumentos financeiros derivativos destinadas a

“hedge” sejam reconhecidas como tal, as seguintes condi¢gdes adicionais devem ser

observadas:

possuir documentagcao que identifique o risco do instrumento
financeiro objeto de “hedge”, detalhando a operacédo, o
gerenciamento do risco e a metodologia utilizada na avaliagao,
porque o Banco Central ndo especifica qual modelo deve ser
adotado, o que demonstra flexibilidade do érgéao regulamentador
em um momento de adaptacao do sistema;

comprovar que a operacao de “hedge” efetivamente compensa
as variagdes no valor de mercado do item objeto de “hedge”,
cobrindo um intervalo entre 80% e 125% do instrumento objeto
da operacao;

fazer previsdo da necessidade de renovacdo ou contratacdo de
nova operagao para instrumentos que apresentem vencimento
antes do item objeto de “hedge”;

demonstrar nas operacgdes de “hedge” de fluxo de caixa, que o
item objeto de “hedge” esta exposto, com elevada probabilidade,
a variagdes no fluxo de caixa que possam afetar o resultado da

instituicao.

3. Mensuracao dos respectivos instrumentos pelo valor de mercado:

as operacdes com os instrumentos financeiros derivativos devem ser

avaliadas pelo valor de mercado, computando-se a valorizacdo ou
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desvalorizagao em contrapartida as adequadas contas de resultados,
observando-se 0s seguintes parametros para avaliagao:
I. Preco médio de negociagéo do dia ou, quando nao disponivel,
o preco médio de negociagao do dia util anterior;

. O valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante
modelos de precificagao;

lll. Preco de instrumentos financeiros semelhantes, considerando,
no minimo, os prazos de pagamento e vencimento, o risco de
crédito e a moeda ou indexador;

IV. O valor do ajuste diario no caso das operagdes com mercado
futuro.

4. Contabilizacdo dos ganhos e perdas conforme a intengao no uso

do _instrumento e de sua respectiva classificacao: a normatizagao

especifica formas de reconhecimento dos ganhos e perdas conforme a
intencdo de uso do instrumento derivativo considerado. Assim,
observe-se a seguinte orientacao:

» Hedge de risco de mercado — o0s ganhos ou perdas séao
reconhecidos no resultado do periodo, juntamente com o resultado
do item objeto de hedge;

» Hedge de fluxo de caixa — os ganhos ou perdas da parcela efetiva
devem ser registrados em conta destacada do patriménio liquido,
deduzida dos efeitos tributarios e a parcela ndo efetiva no resultado
do periodo®*;

» Instrumentos financeiros ndo classificados como hedge — os

'\ parcela nao efetiva ocorre quando a cobertura do ativo-objeto pelo instrumento de hedge fica fora dos
parametros estatisticos estabelecidos, ou seja, entre 80% e 125%.
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ganhos e perdas devem ser reconhecidos em contas de resultados

imediatamente.

Nas operagbes com contratos a termo, a contabilizacdo deve ser nas
modalidades “para negociagdo”, “disponiveis para venda’ e “mantidos até o

vencimento” quando do recebimento do ativo objeto da operacgao.

5.1.1.1 — Comentarios sobre os padroes contabeis exigidos

Um dos aspectos nao previstos na normatizacdo do Banco Central do Brasil é
o reconhecimento dos derivativos como ativos ou passivos. Assim, o valor de
referéncia (nocional) das operagdes permanecem sendo contabilizados em contas
de compensacgado (maiores detalhes sobre a forma de contabilizagcdo, podem ser
visualizados no subitem Exemplo de Contabilizagdo). Esse procedimento diverge do

tratamento dado pelo IASB e FASB.

Outro ponto divergente € o que se refere a mensuragdo dos respectivos
instrumentos financeiros pelo “fair value” que, no caso brasileiro, inexiste mencéao
sobre alternativas de mensuracao para a utilizacdo de modelos de precificagao, caso

o0 mercado nao seja suficientemente liquido.

A classificacdo dos titulos e valores mobiliarios em “mantidos até o
vencimento”, “disponiveis para venda” e “para negociagdo” esta em consonancia
com os padrdes internacionais, exceto quanto a forma de evidenciacdo. Os padrbes

internacionais segregam essas operagdes no corpo do Balango Patrimonial e, no
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caso brasileiro, essa segregacao esta sendo feita nas contas de compensacao.

A adocdo da segregacdo pelo organismo brasileiro foi louvavel, porém,
tornou-se uma medida inécua no momento em que determina a segregagdo nas
contas de compensacgao, pois os registros contabeis efetuados nessas contas néo

sao evidenciados ao publico.

Quando os respectivos normativos entrarem em vigor, ocorrera a revogagao
total das circulares 2.328, 2.329 e 2.913 e, parcial das circulares 2.583 e 2.770.
Outro ponto tratado nesses normativos diz respeito aos aspectos de evidenciacao,

que sera detalhado no proximo topico.

5.1.2 — Padrao de Evidenciagao

O padrao de evidenciagao das operagdes com derivativos € regulamentado

pela circular 2.583 no ambito do Bacen e pela Instrucdo Normativa 235 da CVM.

Esses normativos requerem a publicacdo, em notas explicativas, das
operagdes com derivativos mantidas pelas instituicdes financeiras e companhias
abertas. Considerando-se a natureza “off-balance-sheet” dessas operagoes, as
informacdes publicadas sao insuficientes para a adequada identificagao dos riscos a
que essas instituicbes estdo expostas e, consequentemente, os usuarios podem
tomar decisbes com base em informagdes que nao espelham a situacido real da

entidade.
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As circulares 3.068 e 3.082, que revogam a 2.583, trazem modificagdes na
quantidade de informagdes que devem ser evidenciadas nas notas explicativas das
operacoes de derivativos nas instituicoes financeiras. Entretanto, a evidenciagao
restringe-se as notas, o que representa um avango, porém, sem a profundidade que
o assunto requer, principalmente, nos aspectos de evidenciacao do valor nocional e

da segregacao dos titulos mantidos em carteira.

5.1.2.1 — Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

A CVM emitiu a instrugdo n°® 235/95, que dispde sobre a divulgagdo em nota
explicativa do valor de mercado dos instrumentos financeiros, reconhecidos ou nao

nas demonstragdes financeiras das companhias abertas.

Caracteriza-se como instrumento financeiro todo contrato que da origem a um
ativo financeiro em uma entidade e a um passivo financeiro ou titulo representativo

do patriménio em outra entidade, reconhecidos ou ndo no balancgo patrimonial.

A instrugao considera os seguintes ativos e passivos financeiros:

Ativos Financeiros

a) disponibilidades;

b) direitos contratuais recebiveis em moeda ou em instrumentos financeiros
de outra entidade;

c) direitos contratuais de troca de resultados financeiros (swaps) ou
instrumentos financeiros;

d) titulos representativos de participagdo no patriménio de outra entidade.
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Passivos Financeiros

a) pagamento de determinada importancia em moeda ou em instrumentos
financeiros;

b) troca de resultados financeiros ou instrumentos financeiros.

Em seu artigo 1°, a instrugdo normativa 235/95 dispbde sobre a evidenciagao
do valor de mercado dos instrumentos financeiros possuidos pelas companhias
abertas; reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu balanco patrimonial, em
nota explicativa anexa as suas demonstragcdes financeiras e as informacdes

trimestrais — ITR.

Outro aspecto que deve ser observado nas notas explicativas refere-se aos
critérios e as premissas adotadas para determinacdo desse valor de mercado, bem
como as politicas de atuagao e controle das operacdes nos mercados derivativos e

0s riscos envolvidos.

O valor de mercado ¢é definido pela IN 235 em seu artigo 3°, como sendo:

“l — o valor que se pode obter com a negociagao do instrumento
financeiro em um mercado ativo, em que comprador e vendedor
possuam conhecimento do assunto e independéncia entre si, sem
que corresponda a uma transagdo compulsoéria ou decorrente de um
processo de liquidagao, ou

Il - na auséncia de um mercado ativo para um determinado
instrumento financeiro:

a) o valor que se pode obter com a negociagao de outro instrumento
financeiro de natureza, prazo e risco similares, em um mercado
ativo, conforme referido no inciso | deste artigo; ou

b) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros a serem
obtidos, ajustado com base na taxa de juros vigente no mercado, na
data do balango, para instrumentos financeiros de natureza, prazo e
risco similares.”
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A CVM estabeleceu para as instituicées financeiras e nao financeiras o que
deveria estar contido na nota explicativa (ver anexo A) que, obviamente, ndo esgota
todas as necessidades de divulgagdo e identificacdo, devendo, portanto, ser
adaptado e analisado criteriosamente pela administragdo da companhia e por seus

auditores independentes.

5.1.2.2 — Banco Central do Brasil — BACEN

As circulares 3.068 e 3.082 estabelecem a obrigatoriedade de divulgagao, em
notas explicativas as demonstracbes contabeis, de informacbdes qualitativas e
quantitativas relativas aos titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros

derivativos (ver anexo B).

Com relacdo aos titulos e valores mobiliarios, os aspectos de evidenciacéo
requeridos em notas explicativas devem abranger, no minimo, as seguintes
informacoes:

I. O montante, a natureza e as faixas de vencimento;
II. Os valores de custo e de mercado, segregados por tipo de titulos, bem
como os parametros utilizados na determinacéo desses valores;
[ll. O montante dos titulos reclassificados, o reflexo no resultado e os
motivos que levaram a reclassificacao;
IV. Os ganhos e as perdas n&o realizados no periodo, relativos a titulos e
valores mobiliarios classificados na categoria “titulos disponiveis para

venda’.
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Adicionalmente as informacbdes requeridas anteriormente, a instituigao
financeira deve divulgar no relatério da administracdo declaragdo que contenha a
capacidade financeira e a intencao da instituicdo manter até o vencimento os titulos

classificados na categoria “titulos mantidos até o vencimento”.

Para fins de publicagdo, os titulos e valores mobiliarios constantes da
categoria “titulos para negociagao” devem ser classificados no ativo circulante,

independentemente, do prazo de vencimento.

5.1.2.3 — Comentarios sobre os padroes de evidenciagao exigidos

As companhias abertas deveriam manter o padrdo de evidenciagao requerido
na IN 235/95. Apesar de ter havido um grande avango quando de sua publicagao,
essa instrugdo normativa requer ajustes que contemplem informagdes quantitativas
de risco, bem como a adogéo de padrdes contabeis convergentes com os padrdes

internacionais.

Com relagcao aos normativos recentemente emitidos pelo Banco Central, ha
um significativo avango nos padrbes de evidenciagdo das instituicbes financeiras
propiciando aos usuarios das demonstracdes contabeis informagdes, mesmo que
em notas explicativas, sobre as posi¢coes de contratos derivativos mantidos por
essas instituicdes, agrupados por tipo de risco a que estdo expostos e por categorias
para as quais foram adquiridos, demonstrando os objetivos e estratégias de risco,
mensurando pelo valor justo, demonstrando as garantias pelo seu valor e tipo e

segregando os ganhos e perdas registrados no resultado daqueles registrados no
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patriménio liquido.

Esses normativos ndao abordam a evidenciagado do registro do valor nocional
dos contratos com operacdes de derivativos no ativo e no passivo. Nesse aspecto,
os normativos foram timidos e ndo acompanharam o processo evolutivo verificado

nos padrdes internacionais.

5.2 — Contabilizagao e Evidenciagao de Padroes Representativos das Operagoes

de Derivativos

Neste topico, serdo abordados os principais padroes de contabilizacdo e
evidenciacao internacionais, em especifico, os pronunciamentos SFAS 133, 137 e
138 emitidos pelo FASB (Financial Accounting Standard Board) que é o organismo
responsavel pela emissao de pronunciamentos contabeis nos Estados Unidos e os
pronunciamentos IAS 32 e 39 emitidos pelo IASB (International Accounting Standard
Board), que é o organismo responsavel pela emissao de pronunciamentos contabeis

de ambito internacional.

Esses pronunciamentos referem-se as operacdes de derivativos efetuados
por quase todas as empresas e ndo, como no caso brasileiro, cujas instrugdes sao
voltadas para o atendimento de segmentos especificos, como é o caso das

instituicdes financeiras e das companhias abertas.

Assim, esses pronunciamentos tém maior abrangéncia que os emanados do

organismo brasileiro, devendo ser observados por todas as empresas, além de
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conterem definicdes e operagbes em maior quantidade.

5.2.1 — Financial Accounting Standard Board — FASB

O FASB é uma instituicdo de natureza privada, responsavel pela emissao de
pronunciamentos contabeis, que quase automaticamente se transformam em
principios contabeis americanos, embora o Escritério do Controlador da Moeda
(OCC) e o Banco da Reserva Federal (FED) tenham poder de regulamentacgao,

normalmente, ndo costumam contrariar as posicoes adotadas pelo FASB.

O arcabougo tedrico das operagdbes com derivativos constam do
pronunciamento numero 133 (Accounting for Derivative Instruments and Hedging
Activities), no qual pequenas alteragbes foram efetuadas pelo SFAS 137 e SFAS
138; no caso do pronunciamento 137, a alteracao refere-se a prorrogacéo da data
de entrada em vigor do pronunciamento 133; o SFAS 138 complementa e redefine
alguns itens constantes do SFAS 133, tais como:

a. Ampliacao e redefinicdo dos riscos que podem ser identificados como
hedge,

b. ldentificacdo de derivativos operados dentro do conglomerado,
podendo ser designados como instrumento de hedge no balango
consolidado;

c. Ativos e Passivos cambiais para os quais os ganhos e perdas de uma
operagao, também, em moeda estrangeira sejam reconhecidos em
resultados em que os seus itens estejam protegidos em uma operagao

de fair value hedge ou cash flow hedge.
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5.2.1.1 — Contabilizacao

As principais caracteristicas contidas no pronunciamento SFAS 133 referente

ao tratamento contabil das operacdes com derivativos sao:

definicdo clara _dos instrumentos derivativos: segundo o FASB,

instrumento derivativo é todo contrato que possui uma ou mais
caracteristicas subjacentes e um ou mais valores nocionais; ndo exista
investimento inicial no contrato ou ele seja muito menor que o
respectivo valor dele mesmo, ocorra a liquidagao financeira do contrato
ou a entrega do ativo cumpra o papel dessa liquidagao financeira;

reconhecimento dos derivativos como ativos e passivos: o FASB

apoiou-se na definicao de ativos e passivos contida no FASB Concepts
Statements n°6, Elements of Financial Statements para definir o
reconhecimento de todas as operacdes de derivativos como ativos e
passivos. Segundo o FASB, um ativo deve conferir a entidade que o
detém beneficios futuros, exclusividade na operacéo e que a transacgao
ja tenha ocorrido; um passivo deve ter responsabilidade presente ou
futura, particularidades, e o fato gerador ja ocorreu. Considerando que
os contratos de operagbes com derivativos ensejam direitos e
obrigagdes aos seus participantes, podem ser tratados como ativos e
passivos, devendo ser reconhecidos nas contas patrimoniais; essa
postura do FASB elimina um dos grandes problemas advindos das
operagoes de derivativos que era a sua conotacgao “off-balance-sheet’;

mensuracao dos derivativos pelo valor justo: o FASB orienta que a

melhor medida e unica possivel para a mensuracao dos instrumentos
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financeiros & o fair value. Assim, todos os direitos e obrigacdes
decorrentes das operagdes com derivativos devem ser mensurados
pelo valor de mercado que é considerado a medida mais eficiente de
avaliagcdo desses produtos. Na auséncia de um mercado ativo de
produtos derivativos negociados em bolsa ou similares, deve-se obter o
fair value por meio de modelos de precificacio, tais como: precificagao
de opgdes (Black&Scholes), valor presente de fluxos futuros de caixa,
modelos binomiais e outros, permitindo-se, também, analogia com
outros instrumentos. Ao optar por qualquer modelo de precificacao, a
entidade deve manter evidenciagdo do modelo utilizado em notas
explicativas, bem como manter consisténcia de sua aplicabilidade ao
longo dos periodos;

classificagcao dos produtos de acordo com a finalidade para a qual

foram adquiridos: o FASB adotou as seguintes classificagbes para as

operacgoes de derivativos de acordo com a finalidade para a qual foram
adquiridas:

a. hedge de uma exposi¢cdo a mudancgas no valor justo de um
ativo ou passivo ja reconhecido ou de um compromisso firme
ainda nao reconhecido;

b. hedge de uma exposigao a fluxos de caixa variaveis de uma
transacao futura projetada;

c. hedge cambial de um investimento em uma operagao
internacional, um compromisso ainda nao reconhecido, um
titulo destinado a operagao de frading da instituicdo ou de

uma transacdo esperada denominada em moeda
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estrangeira;
instrumentos derivativos nao designados como instrumentos
de hedge. Sao os instrumentos que a instituicdo adquiriu

com o intuito de especulagao;

V. contabilizacao dos resultados (variacoes no fair value) conforme a

intencdo no uso do instrumento derivativo: a orientacdo emanada do

FASB determina que o reconhecimento dos ganhos e perdas oriundos

das operagdes com derivativos seja reconhecido conforme a sua

classificacao e finalidade. Assim, a orientacdo do FASB é:

1.

4.

hedge de valor de mercado: os ganhos ou perdas sao

reconhecidos no resultado, no periodo do contrato,
simultaneamente ao resultado do item que esta sendo
protegido do risco considerado na operagdo. Somente a
parte ndo eficiente do hedge afetara o resultado, pois os
ganhos e perdas do hedge que foram eficazes serao
anulados;

hedge de fluxo de caixa: as variagdes iniciais serao

demonstradas como parte de outros ganhos, fora do
resultado, e reclassificado para o resultado quando a
transacao futura ocorrer;

hedge de uma exposicdo em moeda estrangeira: as

variagdes ocorridas na operacdo serao classificadas em
outros ganhos, fora do resultado, como parte do ajuste
acumulado na conversao;

instrumentos nao classificados como hedge: as variagdes
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ocorridas nessas operagdes serao reconhecidas no resultado

imediatamente.

5.2.1.2 - Evidenciagao

Com relagcado aos aspectos de evidenciagdo, o pronunciamento SFAS 133
segue, basicamente, o conteudo informativo contido no SFAS 119. As medidas
contidas no pronunciamento 133 traz uma evolugao consideravel no corpo dos
demonstrativos contabeis, principalmente, em relacio a mensuracdo e a
classificagao dos instrumentos derivativos. Os pontos mais significativos referem-se
a divulgacdo desses instrumentos pelo valor de mercado, definicdo clara dos
instrumentos financeiros derivativos, reconhecimento de todos os instrumentos
derivativos como ativos e passivos, devendo figurar no corpo do balango patrimonial

a classificagao dos derivativos conforme a intencao de utiliza-los.

5.2.1.3 — Comentarios sobre os Padroes de Contabilizagao e Evidenciagao do FASB

O avanco verificado nos padrdes de contabilizacdo e evidenciagao dos
instrumentos financeiros derivativos com a divulgagcdo do SFAS 133 €& notdrio,
porém, com relacdo aos aspectos de evidenciacdo quantitativa, assim como seu
congénere SFAS 119 nao contempla informagdes quantitativas dos riscos, embora

exista o incentivo para que o “disclosure” de dados quantitativos sejam divulgados.

Segundo LOPES (1999, p. 26), esperava-se que o FASB exigisse a

divulgagao quantitativa dos riscos contidos nas operagdes com derivativos, uma vez
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que a SEC (Securities and Exchange Commission) ja havia abordado bastante esse

assunto.

Quando o SFAS 119 foi divulgado, a revista “Risk” (apud NAKAMURA, 1996,
p. 119) fez uma matéria demonstrando que muitas pessoas ficaram desapontadas
com o FASB 119, pois a nao-evidenciacdo da quantificacdo de risco envolvido
continua ndo proporcionando transparéncia aos demonstrativos contabeis. A
alegacéo do FASB, a época, para nao exigir a divulgagao quantitativa dos riscos dos
instrumentos financeiros derivativos estava calcada na alegagao de que as técnicas

de avaliacdo dos riscos estavam em pleno desenvolvimento.

O problema da evidenciagao quantitativa deve resolver-se quando o FASB
divulgar quais sao as técnicas e metodologias de avaliagao de riscos que melhor se
adaptam aos instrumentos financeiros, pois um dos pontos que devem ser

observados é a padronizacao das técnicas e meios de quantificacdo desses riscos.

5.2.2 — International Accounting Standard Board — IASB

O IASB é uma entidade privada, sediada em Londres, criada em 1973 por

dez®® organismos contabeis com o objetivo de harmonizar os principios contabeis

utilizados pelas empresas e outras organizag¢des ao redor do mundo.

Os objetivos do IASB, previstos em seu estatuto, sao:

» desenvolver, formular e publicar normas contabeis de alta qualidade, que

% Alemanha, Australia, Canada, Estados Unidos, Franga, Irlanda, Jap&o, México, Paises Baixos e Reino Unido.
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seja compreensivel, executavel, transparente e comparavel, devendo ser
observadas na elaboragao das demonstracdes contabeis que auxiliem os
usuarios dessas informacdes a tomar decisbes econémicas;

» promover o uso e aplicagao rigorosa dessas normas;

» trabalhar pela harmonizagc&o da regulamentacéo, normas e procedimentos

relativos a evidenciagao das demonstracdes contabeis.

Os principais pronunciamentos referentes as operagbes com instrumentos
financeiros derivativos sao o |IAS 32 (Financial Instruments: Disclosure and

Presentation) e o |IAS 39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement).

5.2.2.1 — Contabilizagao

Os principais pontos contidos nos pronunciamentos do IASB com relacéo a

contabilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos sao:

I. definicao clara dos instrumentos derivativos: segundo o IASB, é

considerado instrumento financeiro qualquer contrato que origina,
simultaneamente, um ativo financeiro em uma empresa e um passivo
financeiro ou instrumento de capital de outra empresa. Ativo financeiro
€ qualquer ativo em forma de: a) caixa; b) de um direito contratual para
receber caixa ou outro ativo financeiro de outra empresa; c¢) um direito
contratual para permutar instrumentos financeiros com outra empresa
sob condigdes potencialmente favoraveis ou d) um instrumento de
divida de outra empresa. Passivo financeiro € qualquer passivo que

represente uma obrigagdo contratual para: a) entregar caixa ou outro
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ativo financeiro para outra empresa ou b) trocar instrumentos
financeiros com outra empresa sob condicbes potencialmente
desfavoraveis;

Il. reconhecimento dos derivativos como ativos e passivos: todos os

ativos e passivos financeiros devem ser incluidos no corpo das
demonstracdes contabeis;

lll. mensuracao inicial dos ativos e passivos financeiros: todos os

instrumentos devem ser reconhecidos, inicialmente, pelo custo de
aquisicao acrescido de todos os custos da transacao, pois o valor de
custo representa o seu fair value inicial;

IV. mensuracio de todos os instrumentos financeiros pelo valor

justo: subsequientemente ao registro inicial dos ativos e passivos
financeiros, ambos devem ser avaliados pelo valor justo, com excegao
dos seguintes instrumentos que devem ser mensurados pelo seu custo
e sujeito a testes futuros de deterioracéo:

1. empréstimos e recebiveis originados pela empresa e nao
mantidos para negociagao;

2. outros instrumentos com datas especificas de resgate e que a
empresa pretenda manter até o vencimento;

3. qualquer outro instrumento financeiro que nao tenha cotagcdo em
um mercado ativo e cujo valor justo ndo possa ser confiavelmente
mensurado;

4. instrumentos de capital e derivativos baseados em instrumentos
patrimoniais.

V. classificacao dos produtos de acordo com a finalidade para a qual




190

foram_adquiridos: as classificacbes das operacdes de derivativos

serao feitas conforme os objetivos para as quais foram adquiridas, ou
seja, se estarao sendo utilizadas para protecdo ou especulagao. As
classificagdes definidas pelo IASB sao:

a. mantidos para negociacdo: as variagdes surgidas em
decorréncia da flutuagdo no valor justo sera reconhecida
diretamente nas contas de resultado sem nenhum
diferimento;

b. disponiveis para negociagao: as variagdes ocorridas devem
ser reconhecidas diretamente no Patriménio Liquido, até que
seja vendido o ativo financeiro ou até o ativo financeiro ser
reduzido ao valor realizavel, nesse momento os ganhos e
perdas registrados no Patrimonio Liquido deverao fazer parte
do resultado do periodo;

c. hedge de valor justo: os ganhos e perdas verificados nessas
operacgoes serao levados diretamente a conta de resultado;

d. hedge de fluxo de caixa: a parte do hedge considerada eficaz
sera reconhecida em contas patrimoniais e a parte ineficaz?®
sera levada ao resultado;

e. hedge cambial: similar aos procedimentos do hedge de fluxo
de caixa, ou seja, a parte eficiente do hedge sera registrado
em conta patrimonial e a parte ineficaz diretamente ao

resultado.

%A parcela nao efetiva ocorre quando a cobertura do instrumento de hedge fica fora dos parametros estatisticos
estabelecidos, ou seja, entre 80% e 125% do valor do ativo-objeto.
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Serao considerados como hedge os instrumentos financeiros que realizarem

uma cobertura considerada eficaz. A eficacia ocorre quando se verificam variagdes

ocorridas no valor justo ou no fluxo de caixa do item “objeto de hedge”, as quais

quase que totalmente compensadas pelas variagdes ocorridas no valor justo ou no

fluxo de caixa do hedge. Considera-se como altamente eficaz o hedge que se

mantenha com variagao entre 80% a 125% do item “objeto de hedge”.

5.2.2.2 - Evidenciagao

Os aspectos de evidenciagdo divulgados pelo IASB sédo basicamente as

exigéncias divulgadas no IAS 32 que requerem os seguintes tipos de evidenciagao:

1.

Prazos, Condigdes e Politicas Contabeis — para cada classe de ativo
financeiro, passivo financeiro e instrumento patrimonial, a empresa devera
divulgar:

a. informacdes sobre a extensao e natureza dos instrumentos financeiros,
incluindo prazos e condicdes expressivos que possam afetar o valor, o
cronograma e a segurancga de fluxos de caixa futuros;

b. as politicas contabeis e os métodos adotados, incluindo os critérios para
reconhecimento e a base de quantificagao aplicada.

Risco de taxa de juros — as empresas devem divulgar informacdes sobre

sua exposi¢cao ao risco da taxa de juros, de acordo com as classificagdes

dos ativos e passivos financeiros, indicando inclusive:

a. datas de repactuacdo contratual ou de vencimento, a que ocorrer
primeiro;

b. taxas de juros efetivas, quando aplicaveis.
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3. Risco de crédito — deve ser divulgada a informacgao sobre a exposi¢cao ao
risco de crédito dos ativos financeiros, incluindo:

a. o valor que melhor represente a exposicdo maxima do risco de crédito
na data do balanco patrimonial, caso as contrapartes deixem de cumprir
suas obrigag¢des e desconsiderando o fair value das garantias;

b. concentragdes expressivas de risco de crédito.

4. Hedges de transagbes futuras previstas — devem divulgar as seguintes
informacdes adicionais quando envolver riscos associados a transacdes
futuras previstas:

a. descricao das transagoes previstas, inclusive o periodo de tempo até o
qual se espera que ocorram;

b. descrigdo dos instrumentos de hedge;

c. montante de qualquer ganho ou perda diferido ou ndo reconhecido e a

época prevista para reconhecimento como receita ou despesa.

Além da divulgacao das informacdes anteriores, o IASB encoraja a divulgagao
de informacdes adicionais que possam trazer um melhor entendimento aos usuarios
das demonstracdes contabeis em relagdo aos instrumentos financeiros derivativos,
tais como:

a) o valor total da alteragédo no valor justo dos instrumentos financeiros que
tenham sido reconhecidos como receita ou despesa no periodo;

b) o valor total, diferido ou ndo reconhecido, de ganhos ou perdas em
instrumentos de hedge diferentes daqueles relacionados a hedge de
transacgdes futuras previstas;

¢) média agregada do valor contabil durante o ano de ativos e passivos



193

financeiros, principalmente, quando os montantes disponiveis na data da
demonstragdo contabil ndao forem representativos do montante

negociado durante o ano.

Outro aspecto que traz significativas melhorias na evidenciacdo das
operagoes com derivativos é o seu reconhecimento como ativo e passivo que a partir

da publicagéo do IAS 39, tornou-se obrigatodria.

5.2.2.3 — Comentarios sobre os Padroes de Contabilizagao e Evidenciagao do IASB

O IASB assim como o seu congénere americano FASB definiu um arcaboucgo
contabil e de evidenciagdo que possui avangos significativos na forma como as

operagdes com instrumentos financeiros derivativos devam ser tratados.

Os avancos presentes no pronunciamento do I|IASB referem-se ao
reconhecimento de todos os ativos e passivos no corpo das demonstracdes
contabeis, mensuracao desses instrumentos pelo fair value, contabilizacdo e
reconhecimento dos resultados dessas operagdes conforme a intengao por que elas

foram adquiridas.

Um dos pontos que permanece com alto grau de subjetividade é o da
evidenciacao dos aspectos quantitativos de risco. O IASB nao coloca a questado da
evidenciagao quantitativa como obrigatéria, sugerindo que as entidades divulguem
essas informagdes baseadas nos seus modelos de gerenciamento de riscos. Essa

postura permite que as empresas tenham flexibilidade ao divulgarem suas
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informacdes, no entanto, as informagdes divulgadas devem ser preditivas, para que
os usuarios da contabilidade tenham informacdes sobre o risco que essas empresas
estdo incorrendo e possam analisar adequadamente a relagdo do risco com o

investimento examinado.

5.3 - Anadlise Comparativa dos Padroes Contabeis Internacionais (IASB),

Americanos (FASB) e Brasileiros (Banco Central e CVM)

O objetivo deste subtdpico € ordenar os principais pontos estabelecidos nos
pronunciamentos para, posteriormente, identificar as convergéncias e divergéncias

dos padrdes contabeis.
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FASB

IASB

BRASIL

SFAS 115, 119, 133, 137 e 138

IAS 30, 32,39 e SIC 5,16 e 24

Circulares 3.068, 3.082 e 3.129 e Cartas-
Circulares 3.023 e 3.026 do BACEN e
Instrug¢ao Normativa 235 da CVM

Abrangéncia

- Todas as empresas
de

definigao

derivativos,
de

derivativo e contabilizagao de hedge

-  Reconhecimento

mensuracao, nao-

Abrangéncia

- Todas as empresas
- Reconhecimento de derivativos e né&o-
derivativos, mensuragao e

contabilizagcao de operacdes de hedge

Abrangéncia

- Instituicdes Financeiras ou equiparadas
- Reconhecimento de derivativos,

mensuragao e contabilizagdo de hedge

Inicio de vigéncia

Obrigatdrios a partir dos trimestres fiscais

iniciados a partir de 15 de junho de 2000.

Inicio de vigéncia

Obrigatério para os anos iniciados a
partir de 01 de janeiro de 2001.

Inicio de vigéncia

Obrigatérios a partir de 30 de junho de
2002.

Definicao de Derivativo

Instrumento derivativo € todo contrato
gue: possui uma ou mais caracteristicas
subjacentes, um ou mais valores
nocionais, que nao exista investimento

inicial no contrato, ou seja, muito menor

Definicao de Derivativo

financeiro é
da

simultaneamente, a um ativo financeiro

Instrumento qualquer

contrato que origem,
em uma empresa € a um passivo

financeiro ou a um instrumento de capital

Definicao de Derivativo

Para que um instrumento seja considerado
como derivativo, ele deve possuir as
seguintes caracteristicas:

» Possuir uma ou mais caracteristicas

subjacentes, um ou mais valores
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que o respectivo valor do contrato, ocorra
a liquidagao financeira do contrato, a
entrega do ativo cumpra o papel dessa

liquidagao financeira.

em outra empresa.

Ativo financeiro € qualquer ativo em
forma de:

a) dinheiro (caixa);

b) de um direito contratual para receber
caixa ou outro ativo financeiro de
outra empresa;

c) um direito contratual para permutar
instrumentos financeiros com outra
empresa sob condicoes
potencialmente favoraveis ou

d) um instrumento de divida de outra

empresa.

Passivo financeiro € qualquer passivo

que represente uma obrigagao contratual

para:

a) entregar caixa ou outro ativo
financeiro para outra empresa ou

b) trocar instrumentos financeiros com
outra sob

empresa condigdes

potencialmente desfavoraveis.

nocionais que possam determinar o

valor, a forma e o momento de sua

ocorréncia e do total de sua
liquidacao;

» Que nao possuam investimento inicial
ou que este seja significativamente
menor em relacdo ao valor do

contrato;

» Que sejam liquidados em data futura.
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Reconhecimento dos derivativos

como ativos e passivos

Reconhece todas as operagcbes de
derivativos como ativos e passivos;
segundo o FASB a definicdo de ativos e
passivos € que um ativo deve conferir a
entidade que o detém beneficios futuros,
exclusividade na operagdo e que a
transacao ja tenha ocorrido; a definicao
para 0s passivos € que se tenha
responsabilidade presente ou futura,
particularidades, e o fato gerador ja

tenha ocorrido.

Reconhecimento dos derivativos

como ativos e passivos

Todos os ativos e passivos financeiros
devem ser incluidos no corpo das

demonstragdes contabeis.

Reconhecimento dos derivativos como

ativos e passivos

de

derivativos no corpo das demonstragdes

Ndo reconhece as operacdes

contabeis. O valor nocional deve ser

contabilizado em contas de compensacao.

Categorizacao dos instrumentos | Categorizacao dos instrumentos | Categorizacao dos instrumentos
financeiros derivativos financeiros derivativos financeiros derivativos
O FASB proporciona regras amplas para|Todos os instrumentos financeiros sdo|O tratamento contabil dos instrumentos

os seguintes tipos de instrumentos

financeiros;

e Titulos detidos até o vencimento:
Devem constar dessa classificacido os
investimentos em titulos de divida que

o investidor tenha intengao positiva e

classificados em uma das seguintes

categorias:

e Ativos detidos até o vencimento:
Devem constar dessa classificagao os
investimentos que a entidade tenha

intencdo e capacidade de manter até o

financeiros foram agregados nas seguintes

categorias:

e Titulos mantidos até o vencimento:
Devem ser registrados nessa categoria
os titulos para os quais haja intengao e

capacidade financeira da instituicdo em
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capacidade para deter até o
vencimento, mensurando-os pelo custo

amortizado.

de

patrimoniais negociaveis:

e Titulos divida e titulos
Inclui-se nessa categoria qualquer
ativo ou passivo financeiro adquirido

com a intenc¢ao de venda a curto prazo.

e Titulos de divida disponiveis para

venda e titulos patrimoniais

negociaveis:

Todos os titulos que nao forem
classificados em “detidos até o
vencimento” e “negociaveis’, serao
classificados nesse item.
e Derivativos

O FASB adotou as seguintes

classificagdes para as operagbes de

vencimento, os titulos registrados nessa
categoria devem ser mensurados pelo

custo amortizado.

e Ativos e Passivos de negociagcao
(trading):
Devem ser classificados nessa
categoria os titulos e as participagoes
societarias adquiridos com objetivo de

alienagao no curto prazo.

e Ativos disponiveis para venda:

Devem ser classificados nessa
categoria os titulos nao classificaveis
nas categorias anteriores e em ativos de

empréstimos.

e Derivativos
O IASB classificou as operacdes com

derivativos destinadas a “hedge” nas

manté-los até o vencimento, exceto

acdes nao resgataveis.

e Titulos para negociagao:
Devem constar dessa categoria os
titulos foram adquiridos

que com

proposito de serem frequentemente

negociados.

¢ Titulos disponiveis para venda:
Devem ser registrados nessa categoria
os titulos que ndao se enquadrem nos
propésitos de venda freqlente e que a
instituicdo ndo tenha intengdo de manter

até o vencimento.

e Derivativos
As

destinadas a

operacdes  com derivativos

‘hedge” devem  ser

classificadas nas seguintes categorias:
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derivativos de acordo com a finalidade
para a qual foram adquiridas:
I. hedge de uma exposi¢cdo a mudangas
no valor justo de um ativo ou passivo ja
reconhecido ou de um compromisso

firme ainda n&o reconhecido;

Il. hedge de uma exposicdo a fluxos
de caixa variaveis de uma transacao

futura projetada;

seguintes categorias:

I.hedges de valor justo: Sao as
operagbes utilizadas para proteger
as alteragdes no valor justo de um
ativo ou passivo reconhecido, exceto
0s que envolvam riscos cambiais; ou
operagodes com instrumentos
derivativos ou nao, utilizadas para
cambiais

proteger riscos

reconhecidos como ativos ou

passivos.

II. hedges de fluxo de caixa: Sao as
operagdes destinadas a proteger os
fluxos de caixa futuros de um ativo
ou passivo reconhecido, excetuando-
se as destinadas a riscos cambiais;
ou destinada a proteger os fluxos de
caixa futuros de uma transacgao
futura  contratada, exceto as

cambiais; ou uma operagdo com

nao

contratos derivativos ou

destinados a proteger um risco

I.“hedge” de risco de mercado - as
operagOes classificadas nessa categoria
destinam-se a compensar  riscos
decorrentes da exposicdo a variagao no
valor de mercado do item “objeto de

hedge”.

II. “hedge” de fluxo de caixa — serao

classificados nessa categoria as

operacgoes com instrumentos
financeiros derivativos destinados a
compensacgao da variacdo no fluxo de

caixa estimado da instituicao.
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lll.  hedge cambial de um
investimento  liquido: S&o as
operagdes utilizadas para proteger
uma operagao internacional, um
compromisso ainda nao
reconhecido, um titulo destinado a
operagao de frading da instituicdo
ou de uma transacdo esperada

denominada em moeda estrangeira.

Para que as operagbes sejam
reconhecidas como hedge devem-se

observar as seguintes condi¢des gerais:

cambial de fluxos de caixa futuros
sobre um ativo ou passivo
reconhecido; ou contratos de
derivativos ou ndo utilizados para
proteger riscos cambiais de fluxos de
caixa futuros de uma transacgao
futura contratada, ou cuja

contratagao seja altamente provavel.

lll. hedge de Investimento Liquido:
Sao as operacgbes utilizadas para
proteger o risco cambial de um
investimento em uma entidade

estrangeira

Para que as operagbes sejam
reconhecidas como hedge devem-se

observar as seguintes condi¢des gerais:

Para que as operagdbes com
instrumentos financeiros derivativos
destinadas a “hedge” sejam reconhecidas

como tal, as seguintes condi¢cdes
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a)

b)

possuir documentacdo desde o inicio
que inclua os objetivos, estratégias e
como a eficacia sera mensurada,;

a principal exigéncia é que a

operacdo seja altamente eficaz.
Apesar de nao estar previsto no
SFAS 133, a do

intervalo a ser considerado deve ser o

quantificacao

mesmo da norma anterior que estava

parametrizado entre 80% e 125%;

a mensuragdo da eficacia do hedge
deve ser baseada nas modificagoes
do valor justo ou do fluxo de caixa de
todos os componentes de risco de um
instrumento de hedge. Podem ser
excluidos e refletidos na
demonstracdo do resultado: o valor

temporal de uma opcéo e dos pontos

a)

b)

possuir documentagcao desde o inicio
que inclua os objetivos, estratégias e
como a sua eficacia serd mensurada;
comprovar que a operagao de
‘hedge” é altamente eficaz e que as
variagbes no fluxo de caixa do hedge
e da posicdo defendida estejam,
normalmente, entre 80% e 125%. A
variagdo deve ser mensuravel de

modo seguro;

a mensuragdo da eficacia do hedge
deve ser baseada nas modificagoes
do valor justo ou do fluxo de caixa de
todos os componentes de risco de um
instrumento de hedge. Podem ser
excluidos e refletidos na
demonstracdo do resultado: o valor

temporal de uma opcéo e dos pontos

adicionais devem ser observadas:

a) possuir documentagéo que identifique o
risco do instrumento financeiro objeto
de “hedge”, detalhando a operagao, o
gerenciamento do risco e a metodologia
utilizada na avaliagao;

b) comprovar que a operagao de “hedge”

efetivamente compensa as variagdes

no valor de mercado do item objeto de

“hedge”, cobrindo um intervalo entre

80% e 125% do instrumento objeto da

operacgao;

c) fazer previsdo da necessidade de

renovagcdo ou contratacdo de nova

operagao para instrumentos que
apresentem vencimento antes do item

objeto de “hedge”;
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a termo de uma operacao a termo.

Os ativos classificados na categoria
‘detidos até o vencimento” ndo podem
ser objeto de hedge, exceto as efetuadas

para risco de crédito ou cambio.

Instrumentos derivativos nao
designados como instrumentos de
hedge. Sao os instrumentos que a

instituicdo adquiriu com o intuito de

especulagao.

Essas regras nao se aplicam a

investimentos em participacdes

a termo de uma operacéao a termo.

Os ativos classificados na categoria
“‘detidos até o vencimento” ndo podem
ser objeto de operagbes de hedge,
exceto as efetuadas para risco de

crédito ou cambio.

e Ativos de empréstimos ou contas a
receber originados;

e QOutros passivos.

Essas regras ndo se aplicam aos

investimentos em subsidiarias, coligadas

d) demonstrar nas operagdes de “hedge”
de fluxo de caixa, que o item objeto de
‘hedge” esta exposto, com elevada
probabilidade, a variagdes no fluxo de
caixa que possam afetar o resultado da

institui¢ao.

Os

classificados na categoria “mantidos até o

titulos e valores mobiliarios

vencimento”, podem ser objeto de hedge

para fins de registro e avaliagéo contabil.

Essas regras nao se aplicam as

empresas que nao sejam instituicdes
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societarias contabilizadas pelo método
da equivaléncia patrimonial nem a

investimentos em titulos consolidados.

ou joint ventures, ativos e passivos
relacionados a arrendamentos
financeiros, ativos e passivos resultantes
de planos de beneficios a empregados,

participacbes em contratos de seguros,
instrumentos de participagdo no proprio
patrimonio, certas garantias e
remuneracgao diferida sobre combinacdes

empresariais.

financeiras e equiparadas, entre elas as

administradoras de consorcios.

Mensuracao Inicial dos Instrumentos

Mensuracdo inicial dos ativos e

Mensuracao Inicial dos Instrumentos

Financeiros

O FASB considera que os custos da
transagao podem ser incluidos ou ndo na
de

instrumentos derivativos.

base mensuracdo inicial dos

passivos financeiros

A base de mensuracido inicial dos
ativos e passivos financeiros € o seu
custo de aquisicdo acrescido de todos os

custos da transacéo.

Financeiros

Nao ha nenhuma base estabelecida nas
circulares 3068 e 3082. Porém, o que se
pratica no mercado € a mensuragao inicial
pelo custo de aquisicdo acrescido de todos

os custos da transacgao.

Mensuracao dos Instrumentos

Financeiros apds a mensuracao inicial

Mensuracao dos Instrumentos

Financeiros apos a mensuracao inicial

Mensuracao dos Instrumentos

Financeiros apds a mensuracao inicial

S&o avaliados ao valor justo todos os
instrumentos financeiros derivativos que

estejam classificados nas seguintes

S&o avaliados ao valor justo e sem
nenhum tipo de deducdo referente aos

custos incorridos, 0s seguintes

Séo avaliados ao valor justo os seguintes
instrumentos financeiros:

a) titulos mantidos para negociacao;
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categorias:

a) todos os titulos e participacoes

societarias  classificados em  “para

negociagao”;

b) todos os instrumentos financeiros

classificaveis em  “disponivel para
venda’;
c) todos os instrumentos financeiros

utilizados como hedge.

S&o avaliados ao custo amortizado os
seguintes instrumentos financeiros:
a) todos os instrumentos classificados
em “titulos detidos até o vencimento”;
b) todas as dividas recebiveis que nédo
sejam representadas por titulos
mobiliarios, quer tenham sido geradas

internamente ou adquiridas;

instrumentos financeiros:
a) todos os titulos de divida e de capital
e outros instrumentos financeiros
mantidos para negociagéao;
b) todos os instrumentos financeiros
mantidos para negociagao;
c) derivativos que estejam inseridos em
outros instrumentos financeiros;
nao

d) instrumentos financeiros

derivativos que possuam derivativos
inseridos;

e) instrumentos financeiros nao
derivativos que tém seu valor justo

protegido por hedge.

S&o avaliados ao custo amortizado os
seguintes instrumentos financeiros, seja
por dificuldade de estimagao do valor
justo ou por representarem mudangas
extremas nos conceitos atuais:

a) empreéstimos e recebiveis originados
pela empresa que ndo devem ser

vendidos no curto prazo e que nao

b) titulos mantidos para venda;

c) todas as operagbes com instrumentos
financeiros derivativos realizadas por conta
propria;

d) todas as operagbes com instrumentos

financeiros derivativos destinadas a hedge.

Sao avaliados ao custo de aquisicao,
acrescido dos respectivos rendimentos os
instrumentos financeiros classificados em

“mantidos até o vencimento”.
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C) participagbes societarias que nao
forem negociaveis;

d) participagbes societarias que nao
tenham um valor justo prontamente

determinavel.

estejam em “‘mantidos para
negociagao”;

b) instrumentos financeiros
classificados em “mantidos até o

vencimento”;

c) instrumentos de capital e derivativos
baseados em instrumentos de capital;

d) qualquer ativo financeiro que nao
tenha um mercado ativo e cuja cotagao
do

confiavelmente mensurada.

valor justo ndo possa ser

Contabilizacido dos Ganhos e Perdas

Contabilizacido dos Ganhos e Perdas

Contabilizacio dos Ganhos e Perdas

nas Operacoes com Instrumentos

Financeiros

A contabilizagdo dos ganhos e perdas

depende da intencdo de uso dos

instrumentos e de sua respectiva
classificagao:

a) os ganhos e perdas dos titulos
classificados em “para negociacédo” e

derivativos devem ser contabilizados

nas Operacoes com Instrumentos

Financeiros

A contabilizagdo dos ganhos e perdas

depende da intencdo de uso dos
instrumentos e de sua respectiva
classificagao:

a) os ganhos e perdas dos titulos

classificados em “mantidos para

negociacdo” devem ser contabilizados

nas Operacoes com Instrumentos

Financeiros

A contabilizagdo dos ganhos e perdas

depende da intencdo de wuso dos
instrumentos e de sua respectiva
classificagao:

a) os ganhos e perdas dos titulos

classificados em “para negociagcao” devem

ser contabilizados em receitas e despesas
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diretamente em contas de resultado;

b) os ganhos e perdas dos titulos

classificados em “disponiveis para

venda” devem ser contabilizados
diretamente em resultado;

c) os ganhos e perdas das operagoes

de hedge de valor justo sdo levados a

resultado, juntamente com os ganhos e

perdas do item protegido;

d) os ganhos e perdas em operagoes

de hedge de fluxo de caixa:

I. na medida em que for um hedge
efetivo serda  demonstrado no
Patriménio Liquido, at¢é o momento
que a transacéao futura vier a ocorrer,
quando, entdo, sera reclassificado
para o resultado;

Il. a parte ndo efetiva sera classificada
diretamente em resultado.

e) os ganhos e perdas das operagdes

de hedge cambial de um investimento

liquido tém tratamento similar ao hedge

de fluxo de caixa.

diretamente em contas de resultado;
b) os ganhos e perdas dos titulos
classificados em “disponiveis para
venda” podem ser contabilizados em
resultado ou reconhecidos diretamente
no Patriménio Liquido, até que ocorra a
sua venda, realizacdo ou reducido do
seu valor realizavel (impairment),
quando, entdo, deve ser revertido para
resultado do periodo. As variagdes
ocorridas em decorréncia de mudancgas
nas taxas de cambio serdo, sempre,
refletidas em resultado;
c) os ganhos e perdas das operacgdes
de hedge de valor justo seréo levados a
resultado, juntamente com os ganhos e
perdas do item objeto de hedge;
d) os ganhos e perdas das operagdes
de hedge de fluxo de caixa:
. a parte eficaz do hedge é
contabilizada em conta do Patrimdnio
Liquido. Sendo excluida do patrimonio

quando a transacao futura resultar em

e levados a resultado do periodo;

b) os ganhos e perdas dos titulos

classificados em “disponiveis para venda”

devem ser levados a destacada conta do

patriménio liquido;

c) os ganhos e perdas das operagoes

com instrumentos financeiros derivativos

devem ser contabilizados em receitas e

despesas e levados a resultado do

periodo, exceto as operacdes de hedge;

d) os ganhos e perdas em operagdes de

hedge de risco de mercado devem ser

contabilizados em receitas e despesas e

levados a resultado do periodo;

e) os ganhos e perdas em operagdes de

hedge de fluxo de caixa:

|. a parcela eficaz em conta destacada do
patriménio liquido, deduzida dos efeitos
tributarios, simultaneamente aos ganhos
e perdas do item objeto de hedge;

Il. a parcela ineficaz em conta de receita e
despesa e levados a resultado do

periodo.
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ativo ou passivo, quando o valor

cumulativo €& contabilizado como
ajuste no custo do ativo ou passivo ou
de outra forma afete o demonstrativo
de resultado;

Il. a parte ineficaz sera contabilizada
em resultado se for um derivativo, ou,
caso seja um ativo disponivel para
venda, de acordo com a politica da
empresa.

e) os ganhos e perdas das operagdes

de hedge de investimento liquido tém

tratamento similar ao hedge de fluxo de

caixa.

Metodologia utilizada para definir o

valor justo
O FASB considera que a melhor

medida do valor justo € o valor de
mercado. Admitindo outros modelos de
precificagdo para aqueles que nao

tenham um mercado ativo, tais como:

Metodologia utilizada para definir o

Metodologia utilizada para definir o

valor justo
O IASB considera o valor de mercado

como a melhor medida para avaliar o
valor justo. No entanto, em decorréncia
da amplitude de técnicas para definir o

valor justo, a sua aplicagédo tem tido

valor justo
O BACEN considera o valor de mercado

como a melhor medida de valor justo,
porém, nado estabelece modelos a serem
seguidos, permitindo que cada instituicao

estabeleca a sua metodologia, desde que
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valor presente de fluxos futuros de caixa,
precificacdo de opg¢des, binomial e, até,
analogia com outros instrumentos
financeiros que possuam as mesmas
caracteristicas. Observando, no entanto,
a consisténcia do modelo adotado e que
evidenciados notas

estejam em

explicativas.

discrepancias.

sejam observados oS seguintes
parametros na coleta de dados em relagao
as taxas praticadas em suas mesas de
operacao:
. o pregco médio de negociagao
representativo no dia da apuragao, ou,
quando nao disponivel, o preco médio de
negociagdo representativo no dia util
anterior;
de

realizacdo obtido mediante adocdo de

. o valor |liquido provavel
técnica ou modelo de precificagao;
II.

semelhante, levando em consideracgao,

o pre¢co do instrumento financeiro

no minimo, os prazos de pagamento e
vencimento, o risco de crédito e a moeda
ou indexador;

V.

operacgoes realizadas no mercado futuro.

o valor do ajuste diario no caso das

Evidenciacao

de

evidenciagdo, o pronunciamento SFAS

Com relagcdo aos aspectos

Evidenciacao
Os de

divulgados pelo IASB sido basicamente

aspectos evidenciacao

Evidenciacao

As circulares 3068 e 3082 estabelecem a

obrigatoriedade de divulgagdo, em notas
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133 traz uma evolucido consideravel no
corpo dos demonstrativos contabeis,
principalmente,

em relagao a

mensuracdo e a classificacdo dos
instrumentos derivativos. Os pontos mais
significativos sao:

a) divulgagdo desses instrumentos
pelo seu valor de mercado;
b) definicdo clara dos instrumentos
financeiros derivativos;
de

instrumentos derivativos como ativos e

c) reconhecimento todos os
passivos, devendo figurar no corpo do
balango patrimonial,

derivativos

d) classificagcéo dos

conforme a intencéo de utiliza-los.

as exigéncias divulgadas no IAS 32 que

requer 0s  seguintes tipos de
evidenciagao:
1. Prazos, Condicbes e Politicas

Contabeis — para cada classe de ativo

financeiro,

instrumento patrimonial,

passivo  financeiro e

a empresa

devera divulgar:

a.

Informacdes sobre a extensado e

natureza dos instrumentos

financeiros, incluindo prazos e
condicbes expressivos que possam
afetar o valor, o cronograma e a

seguranca de fluxos de caixa

futuros;
As politicas contabeis e os
métodos adotados, incluindo os

critérios para reconhecimento e a

base de quantificagao aplicada.

2. Risco de taxa de juros — as empresas

devem divulgar informagdes sobre sua

exposigao ao risco da taxa de juros, de

acordo com as classificagdes dos ativos

explicativas as demonstragdes contabeis,
de informacdes qualitativas e quantitativas

relativas aos titulos e valores mobiliarios e

instrumentos financeiros derivativos,
destacando, no minimo, o0s seguintes
aspectos:

I. Politica de utilizacdo;
de

riscos,

II.  Objetivos e estratégias
de

particularmente, a politica de “hedge”;

gerenciamento

lll. Riscos associados a cada estratégia

de atuacdo no mercado, controles
internos e parametros utilizados para o
gerenciamento desses riscos e o0s
resultados obtidos em relacdo aos
objetivos propostos;

IV. Critérios de avaliacdo e mensuracao,
métodos e premissas significativas
aplicadas na apuragcdo do valor de
mercado;

V. Valores registrados em contas de
ativos,

passivos € compensacao

segregados, por categoria, risco e
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e passivos financeiros, indicando
inclusive:
a) Datas de repactuagado contratual
ou de vencimento, a que ocorrer
primeiro;
b) Taxas de juros efetivas, quando
aplicaveis.
3. Risco de crédito — deve ser divulgada
a informagao sobre a exposi¢cao ao risco
de crédito dos ativos financeiros,
incluindo:
a) O valor que melhor represente a
exposicao maxima do risco de crédito
na data do balanco patrimonial, caso
as contrapartes deixem de cumprir
suas obrigacdes e desconsiderando o
fair value das garantias;
b) Concentragbes expressivas de
risco de crédito.
4. Hedges de

previstas -

transacdes futuras

devem-se divulgar as
seguintes informagdes adicionais quando

envolver riscos associados a transagdes

estratégia de atuagdo no mercado,
aqueles com objetivo de “hedge” e de
negociagao;
VI. Valores agrupados por ativo,
indexador de referéncia, contraparte,
local de negociagao (bolsa ou balcao) e
faixas de vencimento, destacados os
valores de referéncia, de custo, de
mercado e em risco da carteira;

VII. Ganhos e

segregados aqueles

perdas no periodo,

registrados no
resultado e em conta destacada do
patriménio liquido;

VIIl.Valor liquido estimado dos ganhos e
perdas registrados em conta destacada
do patrimbénio liquido na data das
demonstracdes contabeis que se espera
ser reconhecido nos préoximos doze
meses;

IX.

periodo

Valores e efeitos no resultado do

que deixaram de ser

qualificados como “hedge”, bem como
transferidos do

aqueles patriménio
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futuras previstas:

a) Descrigao das transagdes

previstas, inclusive o periodo de
tempo até o qual se espera que
ocorram;

b) Descricdo dos instrumentos de
hedge;

c) Montante de qualquer ganho ou
perda diferido ou ndo reconhecido e a
época prevista para reconhecimento

como receita ou despesa.

Além da divulgagao das informagdes
anteriores, o IASB encoraja a divulgacao
de informacgbes adicionais que possam
trazer um melhor entendimento aos
usuarios das demonstracdes contabeis
em relagcdo aos instrumentos financeiros
derivativos:

a) O valor total da alteragdo no valor

justo dos instrumentos financeiros que
sido reconhecidos

tenham como

receita ou despesa no periodo;

do

reconhecimento contabil das perdas e

liquido em decorréncia
dos ganhos no item objeto de “hedge”;
X. Principais transacgdes e
compromissos futuros objeto de “hedge”
de fluxo de caixa, destacados os prazos
previstos para o reflexo financeiro;
Xl. Valor e tipo de margens dadas em
garantia.
Com relagdo aos titulos e valores
mobiliarios, os aspectos de evidenciagao
requeridos em notas explicativas devem
abranger, no minimo, as seguintes
informagdes:
I. O montante, a natureza e as faixas
de vencimento;
II. Os valores de custo e de mercado,
segregados por tipo de titulos, bem
como o0s parametros utilizados na
determinacao desses valores;
. O

reclassificados, o reflexo no resultado e

montante dos titulos
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b) O valor total, diferido ou né&o
reconhecido, de ganhos ou perdas em
instrumentos de hedge diferentes
daqueles relacionados a hedge de
transagdes futuras previstas;

c) Média agregada do valor contabil
durante o ano de ativos e passivos
financeiros, principalmente, quando os
montantes disponiveis na data da
demonstragdo contabil nao forem
do

negociado durante o ano.

representativos montante

0s motivos que levaram a
reclassificagao;

IV. Os ganhos e as perdas ndo
realizados no periodo, relativos a titulos
e valores mobiliarios classificados na
categoria titulos disponiveis para venda.
as

Adicionalmente informacodes

requeridas anteriormente, a instituicao
financeira deve divulgar no relatério da
administragao, declaragdo que contenha a
capacidade financeira e a intencdo da
instituicdo manter até o vencimento os
titulos classificados na categoria “titulos

mantidos até o vencimento”.
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5.4 — Analise das Principais Divergéncias ldentificadas

As principais divergéncias verificadas na andlise comparativa efetuada serao

comentadas nos itens a seguir.

A — Abrangéncia dos Normativos

O normativo do Banco Central do Brasil abrange apenas as instituicdes
financeiras e equiparadas, enquanto os normativos do FASB e do IASB abrangem
todas as empresas. Para que ocorra uma convergéncia maior das normas brasileiras
com as internacionais, tanto a CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios como o CFC
— Conselho Federal de Contabilidade, 6rgaos normatizadores das regras contabeis,

devem adotar medidas visando alterar as normas existentes.

B — Reconhecimento dos Derivativos como Ativos e Passivos

Neste item, a norma do Banco Central do Brasil foi timida, pois, mesmo com o

respaldo da teoria contabil e dos outros 6rgaos analisados, que adotaram a postura

de reconhecer o valor dos contratos com instrumentos financeiros derivativos no

corpo dos demonstrativos contabeis, o BACEN manteve o registro dos valores

nocionais dos contratos nas contas de compensacéo.

C — Categorizagao dos Instrumentos Financeiros Derivativos

Neste item, as normas dos trés organismos analisados tém uma grande
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convergéncia, ressalvando o maior detalhamento das normas do IASB e a néao
incluséo de operagao de hedge cambial com objetivo de proteger investimentos em
moeda que nao aquela das demonstracbes contabeis ou de operacdes

denominadas em moeda estrangeira.

D — Mensuracgao Inicial dos Instrumentos Financeiros

Neste item, ha divergéncias entre os trés organismos analisados. O FASB
permite que as empresas facam a opg¢ao de incluir ou nao os custos da transagao no
custo inicial da operacao; o IASB considera que os custos da transacdo devem fazer
parte do custo inicial e o Banco Central do Brasil ndo estabelece nenhuma base.
Porém, as instituicdes, que atuam no mercado brasileiro, adotam a postura do IASB,

incluindo os custos da transacao na base inicial.

E — Contabilizagao dos Ganhos e Perdas nas Operagées com Instrumentos

Financeiros

H4& grande convergéncia das normas neste item, com exceg¢do dos titulos
classificados na categoria “disponiveis para venda” e das operagdes classificadas
em “hedge de fluxo de caixa”. No primeiro caso, o FASB reconhece os ganhos e
perdas diretamente em resultado; o IASB da a opcéo de se reconhecer em resultado

ou no patrimdnio liquido até que ocorra a sua venda.
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F — Metodologia Utilizada para Definir o Valor Justo

Ha convergéncia entre os trés organismos sobre qual a melhor metodologia a
ser utilizada para definir o valor justo. Porém, verifica-se uma grande preocupagéao
dos organismos em néao definir qual a melhor metodologia para se apurar o valor
justo, quando ha auséncia de mercado ativo para os instrumentos financeiros. O que
se depreende dessa postura dos 6rgaos reguladores € que o mercado devera
encontrar qual a melhor forma de se precificar os instrumentos financeiros

derivativos na auséncia de um mercado ativo.

G - Evidenciacao

Houve um grande avango na evidenciagao das operagdes com instrumentos
financeiros derivativos das instituicdes financeiras brasileiras. Entretanto, a
segregacao dos instrumentos financeiros entre “mantidos para negociagao’,
“‘disponiveis para venda” e “mantidos até o vencimento”, juntamente com a
contabilizacdo do valor nocional do contrato no corpo do balanco patrimonial, que
contribuiria para uma evidenciacido mais adequada das operagdes e dos riscos que

essa instituicdo esta incorrendo, nao foi tratado pelo organismo brasileiro.

5.5 — Modelo de Contabilizagao das Operagoes de Derivativos

Para um melhor entendimento dos modelos contabeis propostos pelos

organismos analisados, efetuou-se a contabilizagcdo de uma operagdo de hedge de

fluxo de caixa, considerando-a como hedge perfeito, ou seja, a operagao de hedge
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cobre o item objeto de hedge dentro do intervalo estatistico (entre 80% e 125%)

previsto nas regras dos 6rgaos analisados.

5.5.1 — Modelo de Contabilizagao do Banco Central do Brasil

O modelo contabil das instituicdes financeiras brasileiras definido pelo Banco
Central do Brasil, por meio das circulares 3068/01, 3082/02 e 3129/02 e cartas-
circulares 3023/02 e 3026/02, prevé que as operagdes com derivativos tenham o
tratamento contabil conforme a intengcao de uso. Assim, a operagcao proposta como

exemplo sera contabilizada seguindo o seguinte roteiro.

Contabilizacdo de uma operagao de hedge de fluxo de caixa:

1. Na data da operacgao
Registro do Contrato em Contas de Compensacao
D = Hedge de Fluxo de Caixa — Ativo
C = Derivativos Qualificados como Hedge — Posicéo Ativa
Pelo registro do valor do contrato em contas de compensacéo. Estas contas
devem refletir o valor de mercado da operacéao, por meio do ajuste diario da

operacao.

Pela Contabilizagao do Item Objeto de Hedge
D = Passivos Objeto de Hedge
C = Itens Objeto de Hedge — Passivo

Pelo registro do valor do item objeto de hedge.
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2. Contabilizacao dos Ajustes a Valor de Mercado do Hedge durante a
vigéncia do contrato.

Caso o resultado seja positivo

D = Diferencial a Receber — Hedge de Fluxo de Caixa — Ativo
C = Hedge de Fluxo de Caixa — PL
Contabilizacdo do ganho verificado na parcela eficaz do hedge. A perda

verificada no item objeto de hedge deve ser reconhecida simultaneamente a este

ganho.

Caso o resultado seja negativo

D = Hedge de Fluxo de Caixa — PL
C = Diferencial a Pagar — Hedge de Fluxo de Caixa — Passivo
Contabilizacdo da perda verificada na parcela eficaz do hedge. O ganho

verificado no item objeto de hedge deve ser reconhecido simultaneamente a esta

perda.

3. Contabilizagao ao final do contrato

Caso o resultado final seja positivo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = Hedge de Fluxo de Caixa — PL
C = Ganho em Operagdes com Hedge de Fluxo de Caixa

Transferéncia do lucro obtido na operacao para resultado do periodo.
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Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Caixa
C = Diferencial a Receber — Hedge de Fluxo de Caixa — Ativo

Pelo recebimento da variagao positiva do hedge de fluxo de caixa.

Caso o resultado seja negativo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = Perda em Operagdes com Hedge de Fluxo de Caixa
C = Hedge de Fluxo de Caixa — PL

Transferéncia do prejuizo com a operacgao para resultado do periodo.

Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Diferencial a Pagar — Hedge de Fluxo de Caixa — Passivo
C = Caixa

Pelo pagamento da variagdo negativa no contrato de Hedge de Fluxo de Caixa.

Baixa do Registro do Contrato em Contas de Compensacgao
D = Derivativos Qualificados como Hedge — Posigéo Ativa
C = Hedge de Fluxo de Caixa — Ativo

Pela baixa do registro do valor do contrato em contas de compensacéo.

Baixa da Contabilizagao do Item Objeto de Hedge
D = Itens Objeto de Hedge — Passivo
C = Passivos Objeto de Hedge

Pela baixa de registro do valor do item objeto de hedge.
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5.5.2 — Modelo Contabilizagcao da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

A CVM nao tem um modelo de contabilizagado divulgado para as operacgdes
com instrumentos financeiros derivativos. As empresas que seguem os padrdes
contabeis divulgados pela CVM com relagdo aos instrumentos financeiros

derivativos, mantém as regras de contabilizagdo ao custo.

1 — Na data da operagao

Contabilizagcao dos Contratos de Compra e Venda
D = Contratos de Compromissos com Instrumentos Financeiros (Ativo)
C = Compromissos com Instrumentos Financeiros Contratados (Passivo)

Pelo registro do valor do contrato de hedge de fluxo de caixa.

2 — No Vencimento ou Liquidag¢ao do Contrato

Baixa dos Compromissos de Compra e Venda
D = Compromissos com Instrumentos Financeiros Contratados (Passivo)
C = Contratos de Compromissos com Instrumentos Financeiros (Ativo)

Pela baixa do registro do valor do contrato de hedge de fluxo de caixa

Caso o resultado final seja positivo

Contabilizagao para resultado
D = Caixa
C = Ganho em Operagdes com Hedge de Fluxo de Caixa

Reconhecimento do lucro obtido na operacao.
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Caso o resultado seja negativo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = Perda em Operagdes com Hedge de Fluxo de Caixa
C = Caixa

Reconhecimento do prejuizo com a operacgao.

NAKAMURA (1996; p. 66-67) comenta que a minuta de instrugdo para
audiéncia publica (julho/1994) que culminou na Instru¢do Normativa CVM n° 235/95
continha normas sobre a contabilizagdo de instrumentos financeiros (artigo 5° da
minuta original), mas que foi omitido quando de sua transformacao. Seria util que a
CVM retomasse o0 assunto e divulgasse novas regras sobre contabilizacdo dos

instrumentos financeiros.

5.5.3 — Modelo de Contabilizacao do FASB

O modelo de contabilizacido do FASB esta calcado nos pronunciamentos 133
e 138. Segundo esses pronunciamentos, a contabilizagdo de uma operacédo de

hedge de fluxo de caixa deve ter o seguinte tratamento.

1. Na data da operacgao

Registro do Contrato em Contas Patrimoniais
D = Operagdes de Cash Flow Hedge — Ativo
C = Operacgdes de Cash Flow Hedge — Passivo

Pelo registro do valor do contrato de hedge
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2. Contabilizacao do Fair Value Hedge Accounting durante a vigéncia do

contrato.

Caso o resultado seja positivo
D = Fair Value Positivo Hedge Accounting — Ativo
C = Other Comprehensive Income — Resultado de Hedge — PL

Pelo registro da variacao positiva do contrato de Cash Flow Hedge

Caso o resultado seja negativo
D = OCI — Resultado de Hedge — PL
C = Fair Value Negativo Hedge Accounting — Passivo

Pelo registro da variagao negativa do contrato de Cash Flow Hedge

3. Contabilizagao ao final do contrato

Caso o resultado final seja positivo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = OCI - Resultado de Hedge — PL
C = Ganho na Operacao de Cash Flow Hedge

Transferéncia do lucro obtido na operacao para resultado do periodo

Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Caixa
C = Fair Value Positivo Hedge Accounting

Pelo recebimento da variagao positiva no contrato de Cash Flow Hedge
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Caso o resultado seja negativo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = Perda na Operagao de Cash Flow Hedge
C = OCI — Resultado de Hedge — PL

Transferéncia do prejuizo com a operacgao para resultado do periodo

Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Fair Value Negativo Hedge Accounting
C = Caixa

Pelo pagamento da variagdo negativa no contrato de Cash Flow Hedge

Baixa do Contrato em Contas Patrimoniais
D = Operagdes de Cash Flow Hedge — Passivo
C = Operacgdes de Cash Flow Hedge — Ativo

Pela baixa do registro do valor do contrato de hedge

5.5.4 — Modelo de Contabilizagao do IASB

O modelo de contabilizagdo do IASB segue o arcabougo contido nos

pronunciamentos 32 e 39. Segundo esses pronunciamentos, a contabilizagdo de

uma operacgao de hedge de fluxo de caixa deve ter o seguinte tratamento.
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1. Na data da operagao

Registro do Contrato em Contas Patrimoniais
D = Operagdes de Cash Flow Hedge — Ativo
C = Operacgdes de Cash Flow Hedge — Passivo

Pelo registro do valor do contrato de hedge.

2. Contabilizacao do Fair Value Hedge Accounting durante a vigéncia do

contrato.

Caso o resultado seja positivo

D = Fair Value Positivo Hedge Accounting — Ativo

C = OCI — Resultado de Hedge — PL

Pelo registro da variagcao positiva do contrato de Cash Flow Hedge.

Caso o resultado seja negativo

D = OCI — Resultado de Hedge — PL

C = Fair Value Negativo Hedge Accounting — Passivo

Pelo registro da variagao negativa do contrato de Cash Flow Hedge.



3. Contabilizacao ao final do contrato

Caso o resultado final seja positivo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = OCI - Resultado de Hedge — PL
C = Ganho na Operacao de Cash Flow Hedge

Transferéncia do lucro obtido na operacao para resultado do periodo.

Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Caixa

C = Fair Value Positivo Hedge Accounting

Pelo recebimento da variagao positiva no contrato de Cash Flow Hedge.

Caso o resultado seja negativo

Contabilizacao pela transferéncia para resultado
D = Perda na Operagao de Cash Flow Hedge
C = OCI — Resultado de Hedge — PL

Transferéncia do prejuizo com a operacgao para resultado do periodo.

Contabilizagao pela liquidagao financeira
D = Fair Value Negativo Hedge Accounting

C = Caixa

Pelo pagamento da variagdo negativa no contrato de Cash Flow Hedge.
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Baixa do Contrato em Contas Patrimoniais
D = Operagdes de Cash Flow Hedge — Passivo
C = Operacgdes de Cash Flow Hedge — Ativo

Pelo registro da baixa do valor do contrato de hedge

5.6 — Exemplo de Contabilizagcao de uma Operagao de Hedge de Fluxo de Caixa

O Banco CR S.A. fez uma operagao de captacao de recursos externos no dia
30.12.2001, no valor de US$ 6.250.000,00 com vencimento para 30.11.2002 com
custo de 7,02% a.a. de juros + variagdo cambial. Os recursos foram aplicados em
Certificados de Depositos Interbancarios na mesma data. A mudancga na forma de
contabilizacdo foi considerada no exemplo a partir do momento no qual o Banco CR

faz a operacao de swap.

5.6.1 — Reflexos no Balanc¢o Patrimonial pelas Regras do BACEN

O Balanco Patrimonial do Banco CR S.A. em 31.12.2001 contabilizado pelas

regras do Banco Central do Brasil apresentava a seguinte situagéo:

BALANGCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.12.2001
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 14.513.335 | PASSIVO CIRCULANTE 14.505.289

Caixa 30.000 Obrigagdes por Emprs.Exterior 14.505.289
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 14.483.335

ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 498.046

Imobilizado 490.000 Capital 520.000

Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)

TOTAL DO ATIVO 15.003.335 | TOTAL DO PASSIVO + PL 15.003.335
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O Balango Patrimonial do Banco CR S.A. em 28.02.2002 antes da operagéao

de hedge apresentava a seguinte situacéo:

BALANGCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 28.02.2002
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 14.735.204 | PASSIVO CIRCULANTE 15.063.723

Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 15.063.723
Aplicagbes Deps. Interfinancs. 14.705.204

ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 161.481

Imobilizado 490.000 Capital 520.000

Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)

Resultado do Exercicio (336.565)

TOTAL DO ATIVO 15.225.204 | TOTAL DO PASSIVO + PL 15.225.204

Ao efetuar a analise do Balangco Patrimonial encerrado em 28.02.2002, a
diregdo do Banco CR S.A. concluiu que o banco estava exposto ao risco de moeda e
de prazo, pois suas captagdes de recursos eram em dodlares com vencimento em
novembro préximo, enquanto a aplicagdo dos recursos tinham a sua rentabilidade
atrelada a variacao do Certificado de Depésito Interbancario, assim tomaram a

decisao de buscar protecéo para a cobertura desses riscos.

Em 13.03.2002, o Banco CR S.A. fez uma operagao de swap com o objetivo de
se precaver do risco de moeda e prazo a que estava exposto contratando uma

operagao com as seguintes caracteristicas:



OPERAGAO SWAP:

Data da operagao

Vencimento da operagao

Valor da Operagdo em US$

Valor da Operagdo em R$

Ponta Ativa do Swap

Ponta Passiva

Prazo da operagao

Ptax do dia da operacao

Valor final da operagdo em US$

13.03.2002
28.11.2002
6.486.384,66
15.240.409,40
US$ + 3,55% a.a.
100% CDI

260 dias

2,3496
6.652.688,36
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Com essa operagao, o banco procurou eliminar os riscos a que estava

exposto. O Balango Patrimonial contabilizado pelas regras do BACEN apresentava a

seguinte situagao em 31.03.2002:

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.03.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 14.918.647 | PASSIVO CIRCULANTE 15.359.272
Caixa 30.000 Obrigagdes por Emprs.Exterior 14.776.672
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 14.888.647 Ajuste ao Vir. Merc.-Obrig.Ext. 292.382
Operagéo Swap — Dif. a Pagar 263.866
Ajuste ao Vir.Merc.-Oper.Swap 26.352
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 49.375
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (129.937)
Ajuste ao VIr.Merc.-TVM e (318.734)

Instrumentos Financeiros
TOTAL DO ATIVO 15.408.647 | TOTAL DO PASSIVO + PL 15.408.647
CONTAS DO COMPENSADO 29.848.835 | CONTAS DO COMPENSADO 29.848.835
Hedge de Fluxo Caixa - Ativo 15.072.163 Derivs.Qualifs. Hedge — Pos. Ativa | 15.072.163
Passivos Objeto de Hedge 14.776.672 ltens Objeto de Hedge - Passivo 14.776.672
TOTAL DO ATIVO 45.257.482 45.257.482




BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 30.04.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 15.160.404 | PASSIVO CIRCULANTE 15.625.768
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 15.150.178
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.072.002 Ajuste ao Vir. Merc.-Obrig.Ext. 344.113
Ajuste Vir.Merc. — Oper. Swap 58.402 Operagéo Swap — Dif. a Pagar 131.477
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 24.636
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (187.699)
Ajuste ao Vir.Merc.-TVM e (285.711)

Instrumentos Financeiros
TOTAL DO ATIVO 15.650.404 | TOTAL DO PASSIVO + PL 15.650.404
CONTAS DO COMPENSADO 30.588.505 | CONTAS DO COMPENSADO 30.588.505
Hedge de Fluxo Caixa - Ativo 15.438.327 Derivs.Qualifs. Hedge — Pos. Ativa | 15.438.327
Passivos Objeto de Hedge 15.150.178 ltens Objeto de Hedge - Passivo 15.150.178
TOTAL DO ATIVO 46.238.909 46.238.909

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 15.990.834 | PASSIVO CIRCULANTE 16.468.949
Caixa 30.000 Obrigagdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Ajuste ao Vir. Merc.-Obrig.Ext. 109.676
Operagéo Swap — Dif. a Receber 685.330 Ajuste ao Vir.Merc.-Oper.Swap 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Ajuste ao VIr.Merc.-TVM e (257.870)

Instrumentos Financeiros
TOTAL DO ATIVO 16.480.834 | TOTAL DO PASSIVO + PL 16.480.834
CONTAS DO COMPENSADO 32.684.759 | CONTAS DO COMPENSADO 32.684.759
Hedge de Fluxo Caixa - Ativo 16.473.680 Derivs.Qualifs. Hedge — Pos. Ativa | 16.473.680
Passivos Objeto de Hedge 16.211.078 Itens Objeto de Hedge - Passivo 16.211.078
TOTAL DO ATIVO 49.165.593 49.165.593
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5.6.2 — Reflexos no Balango Patrimonial pelas Regras do IASB

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.03.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 29.990.810 | PASSIVO CIRCULANTE 30.431.435
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 14.776.672
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 14.888.647 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 292.382
Operagodes de Cash Flow Hedge 15.072.163 Operagodes de Cash Flow Hedge 15.072.163
Netting - Cash Flow Hedge 263.866
Fair Value Neg. Cash Flow Hedge 26.352
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 49.375
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (129.937)
Other Comprehensive Income — (318.734)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 30.480.810 | TOTAL DO PASSIVO + PL 30.480.810

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 30.04.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 30.598.731 | PASSIVO CIRCULANTE 31.064.095
Caixa 30.000 Obrigagdes por Emprs.Exterior 15.150.178
Aplicagbes Deps. Interfinancs. 15.072.002 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 344.113
Operagbes de Cash Flow Hedge 15.438.327 Operagbes de Cash Flow Hedge 15.438.327
Fair Value Positivo — Cash Flow H. 58.402 Netting - Cash Flow Hedge 131.477
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 24.636
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (187.699)
Other Comprehensive Income — (285.711)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 31.088.731 | TOTAL DO PASSIVO + PL 31.088.731

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
ATIVO CIRCULANTE 32.464.514 | PASSIVO CIRCULANTE 32.942.629
Caixa 30.000 Obrigagdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 109.676
Operagbes de Cash Flow Hedge 16.473.680 Operagbes de Cash Flow Hedge 16.473.680




Netting - Cash Flow Hedge 685.330 Fair Value Negativo-Cash Flow H. 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Other Comprehensive Income — (257.870)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 32.954.514 | TOTAL DO PASSIVO + PL 32.954.514

5.6.3 — Reflexos no Balang¢o Patrimonial pelas Regras do FASB

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.03.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 29.990.810 | PASSIVO CIRCULANTE 30.431.435
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 14.776.672
Aplicagbes Deps. Interfinancs. 14.888.647 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 292.382
Operagbes de Cash Flow Hedge 15.072.163 Operagbes de Cash Flow Hedge 15.072.163
Netting - Cash Flow Hedge 263.866
Fair Value Neg. Cash Flow Hedge 26.352
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 49.375
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (129.937)
Other Comprehensive Income — (318.734)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 30.480.810 | TOTAL DO PASSIVO + PL 30.480.810

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 30.04.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
ATIVO CIRCULANTE 30.598.731 | PASSIVO CIRCULANTE 31.064.095
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 15.150.178
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.072.002 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 344.113
Operagodes de Cash Flow Hedge 15.438.327 Operagodes de Cash Flow Hedge 15.438.327
Fair Value Positivo — Cash Flow H. 58.402 Netting - Cash Flow Hedge 131.477

230



ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 24.636
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (187.699)
Other Comprehensive Income — (285.711)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 31.088.731 | TOTAL DO PASSIVO + PL 31.088.731

BALANGCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 32.464.514 | PASSIVO CIRCULANTE 32.942.629
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 109.676
Operacgoes de Cash Flow Hedge 16.473.680 Operagodes de Cash Flow Hedge 16.473.680
Netting - Cash Flow Hedge 685.330 Fair Value Negativo-Cash Flow H. 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Other Comprehensive Income — (257.870)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 32.954.514 | TOTAL DO PASSIVO + PL 32.954.514

5.6.4 — Comparacao dos Balangos pelas Regras do FASB, IASB e Banco

Central do Brasil
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A diferencga basica existente entre os demonstrativos analisados diz respeito a

forma de contabilizacdo do valor nocional das operacdes de derivativos que, no caso

brasileiro, permanecem “off-balance-sheet”, enquanto pelas regras do FASB e |IASB

essas operagdes sado reconhecidas no corpo patrimonial. Os demonstrativos a

seguir, com data base em 31.05.2002, evidenciam essa divergéncia:



5.6.4.1 — Balango Patrimonial Conforme Regras Brasileiras (BACEN)

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 15.990.834 | PASSIVO CIRCULANTE 16.468.949
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Ajuste ao VIr. Merc.-Obrig.Ext. 109.676
Operacao Swap — Dif. a Receber 685.330 Ajuste ao Vir.Merc.-Oper.Swap 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Ajuste ao Vir.Merc.-TVM e (257.870)

Instrumentos Financeiros
TOTAL DO ATIVO 16.480.834 | TOTAL DO PASSIVO + PL 16.480.834
CONTAS DO COMPENSADO 32.684.759 | CONTAS DO COMPENSADO 32.684.759
Hedge de Fluxo Caixa - Ativo 16.473.680 Derivs.Qualifs. Hedge — Pos. Ativa | 16.473.680
Passivos Objeto de Hedge 16.211.078 Itens Objeto de Hedge - Passivo 16.211.078
TOTAL DO ATIVO 49.165.593 49.165.593

5.6.4.2 — Balango Patrimonial Conforme Regras do IASB

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 32.464.514 | PASSIVO CIRCULANTE 32.942.629
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagdes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 109.676
Operagdes de Cash Flow Hedge 16.473.680 Operagdes de Cash Flow Hedge 16.473.680
Netting - Cash Flow Hedge 685.330 Fair Value Negativo-Cash Flow H. 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Other Comprehensive Income — (257.870)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 32.954.514 | TOTAL DO PASSIVO + PL 32.954.514
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5.6.4.3 — Balango Patrimonial Conforme Regras do FASB

BALANCO PATRIMONIAL DO BANCO CR S.A. EM 31.05.2002
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

ATIVO CIRCULANTE 32.464.514 | PASSIVO CIRCULANTE 32.942.629
Caixa 30.000 Obrigacdes por Emprs.Exterior 16.211.079
Aplicagbes Deps. Interfinancs. 15.275.504 Fair Value Negativo-Obrig.Exterior 109.676
Operagdes de Cash Flow Hedge 16.473.680 Operagdes de Cash Flow Hedge 16.473.680
Netting - Cash Flow Hedge 685.330 Fair Value Negativo-Cash Flow H. 148.194
ATIVO PERMANENTE 490.000 | PATRIMONIO LiQUIDO 11.885
Imobilizado 490.000 Capital 520.000
Lucros/Prejs. Acumulados (21.954)
Resultado do Exercicio (228.291)
Other Comprehensive Income — (257.870)

Resultado de Hedge
TOTAL DO ATIVO 32.954.514 | TOTAL DO PASSIVO + PL 32.954.514

5.6.44 -

Patrimoniais

Comparagao das Divergéncias Apresentadas

nos Balangos

NORMAS NORMAS NORMAS
TOTAL BRASILEIRAS IASB FASB
(BACEN)
ATIVO 16.480.834 32.954.514 32.954.514
PASSIVO + PL 16.480.834 32.954.514 32.954.514
Verifica-se pelo quadro anterior a divergéncia apresentada nos Balangos

Patrimoniais brasileiros em decorréncia, principalmente, da postura da norma

brasileira de manter os valores nocionais dos contratos de derivativos contabilizados
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nas contas de compensacgao, enquanto as normas internacionais e americanas
adotaram a postura de reconhecer esses contratos no corpo patrimonial. A norma
brasileira emanada do Banco Central do Brasil ndo evidencia, no corpo patrimonial,
o montante dos contratos de derivativos possuidos pela instituicido financeira. Por
determinacdo do BACEN, o montante dos contratos de derivativos deve ser

evidenciado em notas explicativas.
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VI - CONCLUSOES E SUGESTOES

6.1 — Conclusoes

As instituicdes financeiras brasileiras tém vivenciado, nos ultimos anos,
alteracbes macroecondmicas no ambiente em que atuam; este se tornou mais
complexo e mais competitivo, exigindo que elas sejam ageis, eficientes e eficazes no

langamento, gerenciamento e controle de novos produtos.

A competitividade e o fim das oportunidades de obtengcdo de ganhos com a
inflacdo fizeram com que as instituicdes financeiras redirecionassem o foco de
atuacdo. Assim, as instituicbes tiveram que aumentar sua exposi¢cdo ao risco,
buscando novas alternativas e estratégias de investimentos, diversificando suas
carteiras de ativos e passivos com produtos cada vez mais sofisticados, tanto em
termos de prazos e moedas como em estruturagdo de garantias, 0 que exigiu a

utilizacdo mais intensa de operacdes com derivativos.

As operagdes com derivativos sao largamente utilizadas para gerenciar os
riscos financeiros — contratos tais como opgodes, swaps e termos, que sao originarios
de outros ativos, identificados como ativo-objeto — podem ter um enorme impacto no
bem-estar financeiro das empresas. Esse impacto pode ser tanto positivo quanto

negativo.

A adogao de novas estratégias de atuagao gera a necessidade de revisao da

cultura de risco, exigindo que se reformulem os modelos de gerenciamento e
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mensuracgao de riscos, visando evitar perdas inesperadas.

A contabilidade tem um importante papel que €& procurar informar aos
usuarios a realidade econ6mica e financeira das entidades atuantes na economia,

provendo-os com informacdes que Ihes permitam fazer inferéncias sobre o futuro.

Em relacdo as instituicbes financeiras e, em especifico as operagcdes que
envolvem instrumentos financeiros derivativos, também, aplicam-se estes conceitos,
ou seja, as informagdes devem permitir ao usuario avaliar a situagao financeira dos

bancos e os riscos a que essas instituicdes estdo expostas.

O Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia®” corrobora essa preocupacao
ao exigir que os padrbes contabeis bancarios facilitem o controle exercido pelo
mercado, por meio de relatérios transparentes sobre a situacao financeira, sobre o

desempenho dos bancos, além da exposi¢ao a riscos e da forma de controla-los.

Assim, em decorréncia da importancia publica que a evidenciacdo adequada
das operagoes de derivativos requerem, principalmente, nas instituicdes financeiras
gue sao suas grandes usuarias, esta pesquisa objetiva identificar em que nivel se
encontra a contabilizacdo e evidenciacdo dessas operagdes nas instituicdes

financeiras brasileiras.

Com esse proposito, formulou-se a questdo de pesquisa que procura

identificar quais sdo as principais similaridades e diferencas entre as normas e

2" BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Basel Committee Review on International Accounting
Standards. Basel, 2000, p. 29
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praticas contabeis das operagbes de derivativos em vigor no Brasil e os
pronunciamentos divulgados pelo IASB (International Accounting Standards Board) e
pelo FASB (Financial Accounting Standards Board) e qual o nivel de convergéncia

das normas brasileiras com as normas americanas e internacionais.

Por meio da revisdo bibliografica, identificou-se que as normas e praticas
contabeis das operagdes de derivativos brasileiras, em especifico aquelas emanadas
do Banco Central do Brasil, possuem grande similaridade e convergéncia com as

normas internacionais e americanas.

O que se constatou por meio da pesquisa foi a tendéncia da norma brasileira
estar em consonancia em maior grau com as normas e pronunciamentos
internacionais emanados do IASB. Essa tendéncia demonstra que o Brasil esta

procurando participar ativamente da convergéncia mundial das normas contabeis.

Além dessas constatagdes, foram identificados os pontos que divergiram e,
em especial, aquele que diz respeito a forma como se deve contabilizar os valores
nocionais dos contratos que, no caso brasileiro, ndo seguiu as normas internacionais
ou americanas, que prevéem a contabilizacdo no corpo patrimonial do balango, ou
seja, reconhecem as operagdes com derivativos como ativos ou passivos. Nesse
aspecto, os normativos brasileiros foram timidos e ndo acompanharam o processo
evolutivo verificado nos padrdes internacionais que esta em consonancia com a
teoria contabil, que da sustentacdo para o reconhecimento desses contratos como

ativos ou passivos.
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Outro ponto que merece destaque € a utilizagao do fair value como medida de
mensuragao dos instrumentos financeiros derivativos, o que segundo LOPES e LIMA
(2001, p. 37), pode ter sepultado definitivamente o custo histérico como critério de

mensuracao para os instrumentos financeiros.

Deve-se ressaltar que os normativos emanados do Banco Central do Brasil
tém ambito de atuacdo restrito as instituicbes financeiras e equiparadas. Isso
significa que todas as outras empresas que estiverem tomando parte em operagdes
com derivativos ndo estdo sujeitas a essas normas. E desejavel que se reveja o
mais rapido possivel as normas brasileiras de contabilidade, no tocante as
operagbes com derivativos, sejam elas emanadas da Comissdo de Valores

Mobiliarios — CVM ou do Conselho Federal de Contabilidade — CFC.

6.2 — Sugestoes para Futuras Pesquisas

A importancia do assunto, a diversidade de enfoques em sua exploragao e a
caréncia de pesquisas voltadas para o entendimento das operacdes com derivativos,
sugere estudos correlatos a este trabalho. A pertinéncia e o tema garantirdo além de
um aprofundamento no estudo dessas questdes, um interesse maior pelo assunto e,
consequentemente, a melhor qualificacdo dos profissionais da area contabil. Indica-
se, portanto, para outros trabalhos os seguintes temas:

e pesquisa junto aos cursos de graduagao em Ciéncias Contabeis, em
relagdo ao ensino da contabilidade que contemple as operagbes com
derivativos, pois vislumbra-se a necessidade de preparar o0s

profissionais da area contabil para os novos conceitos;
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ampliacdo da pesquisa para o corpo docente dos cursos de Ciéncias
Contabeis a fim de verificar se ele esta preparado para ministrar essa
disciplina;

pesquisas que analisem os aspectos tributarios, juridicos e
comportamentais das operacdes de derivativos;

pesquisas que analisem os indicadores econdmico-financeiros das
demonstragdes contabeis das instituicdes financeiras, antes ou apds a
utilizacdo das novas regras;

pesquisas visando introduzir na contabilidade as medidas de risco
desses instrumentos financeiros;

pesquisas que mensurem o impacto dessas novas medidas nos
demonstrativos contabeis;

pesquisas com o propoésito de conhecer a efetividade da implantacao
dessas novas técnicas;

desenvolver estudos visando a implantacdo dos novos conceitos para

as outras entidades brasileiras.
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GLOSSARIO DE TERMOS UTILIZADOS

BACEN: Banco Central do Brasil.

BM&F: Bolsa de Mercadorias & Futuros.

CETIP: Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos.

C.D.l.: também utilizado para designar depdsito interfinanceiro.

Contratos a futuro: compromisso de comprar e vender numa data futura, com
liquidagao financeira diaria de ajustes do valor do contrato.

Contratos a termo: acordos de compra ou venda de um ativo em determinada data
futura, por preco previamente estabelecido.

Contratos de "swaps": acordos para trocar fluxos de pagamentos futuros,
respeitando uma formula preestabelecida.

COSIF: plano contabil das instituicbes do sistema financeiro nacional — COSIF.
Depdsito interfinanceiro ou interbancario: troca de disponibilidade de recursos
entre instituicdes financeiras.

DI: depédsito interfinanceiro ou interbancario.

"Fair Value": importancia pela qual um ativo poderia ser transacionado ou um
passivo liquidado, entre partes conhecedoras do assunto e dispostas, numa
transacao sem favorecimentos (valor justo).

"Hedge": cobertura contra um risco (ndo € usado no caso de seguro).

Lancgador (de opgoes): € o vendedor da opgao, ou seja, aquele que cede o direito a
uma contraparte, recebendo por isso um prémio.

"Notional Value": valor do contrato de derivativo sobre o qual sao gerados
percentuais de responsabilidade efetiva.

"Off-balance-sheet Item": item n&o incluido em contas patrimoniais.
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Opcoes de compra ("call"): modalidade em que o titular tem o direito de comprar
certo lote do ativo-objeto a um preco predeterminado, até certa data.

Opcoes de venda ("put"): modalidade em que o titular adquire o direito de, se
assim o desejar, vender ao langador, até uma data fixada, o ativo-objeto relativo a
opcgao, e por um preco predeterminado.

Operagoes de opgoes sintéticas: diversos instrumentos financeiros utilizados para
obter-se o0 mesmo efeito de um simples instrumento financeiro.

Preco de exercicio (de opgoes): em opgao de compra, € o prego que o titular deve
pagar ao langador por seu ativo-objeto, se o primeiro exercer o direito de comprar.
Em op¢des de venda, € o prego que o langador deve pagar ao titular se este exercer
seu direito de vender seu ativo-objeto ao langador.

Prémio (de opg¢odes): preco de negociacdo da opgao, ou preco de mercado, ou
ainda cotacao da opg¢ao em bolsa de valores.

"Spread": diferenca entre taxa de captacdo e de aplicacdo das instituicdoes
financeiras.

Titular (de opgodes): € o comprador da opgao, ou seja, aquele que adquire o direito
de exercer a opgao, pagando por issoO um prémio ou preco.

Valor de mercado: importancia que se pode obter com a venda, ou a importancia a
pagar numa compra, de um instrumento financeiro em um mercado ativo.
"Value-at-risk" (VaR): valor provavel de perda que pode ser gerada pela empresa
diante das oscilagdes desfavoraveis de precos e taxas de juros ocorridas no

mercado, com um certo grau de confianga estatistica.



251

ANEXO A — EXEMPLO DE NOTA EXPLICATIVA DA CVM*®

1. INSTITUIGOES FINANCEIRAS

Nota X - Instrumentos Financeiros

O Banco participa de operagdes envolvendo instrumentos financeiros registrados em contas
patrimoniais ou de compensagao que se destinam... (devem ser divulgados os objetivos e a politica

de atuacgao e o controle das operagdes, incluindo, ainda, no caso de derivativos, uma descrigdo geral

por tipo de operagao especial realizada, como, por exemplo, operagdes de "box", "condor", "Butterfly",
etc.)
(a) Os instrumentos financeiros ativos e passivos registrados em contas patrimoniais, que apresentam
valores de mercado diferentes dos reconhecidos nas demonstragdes contabeis, sdo resumidos como
segue:
Milhares de reais
Valor contébil Valor de mercado

Certificados interfinanceiros

Valor de mercado obtido por meio...(descrever)
Titulos de renda fixa

Titulos publicos

Valor de mercado obtido por meio de...(descrever)
Debéntures

Valor de mercado obtido por meio de...(descrever)

Milhares de reais
Valor contabil Valor de mercado

Certificado de depdsito bancario - CDB
"Export notes"

Depdsito a prazo

Aceites cambiais

Letras hipotecarias

Operacgoes a termo

28 sugestao de informagdes que devem estar contidas em nota explicativa para operagbes com derivativos,
conforme Oficio Circular/CVM/SNC/SEP n° 01, de 03 de janeiro de 1996 (extraido de NAKAMURA, 1996, pags.
117-118)
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Critérios (detalhar para cada tipo de titulo/operagéo)
Titulo de renda variavel

Acoes

Critérios (detalhar)

Investimentos — participagdes de capital (detalhar)

(b) Os valores nominais dos instrumentos financeiros registrados em conta de compensacgao e os
correspondentes valores das contas patrimoniais, em 31.12.X1, sao resumidos como segue: (devem
ser divulgados os valores de mercado, quando aplicavel)

Milhares de reais

conta de compensacao conta patrimonial
Valor global Valor a receber/recebido
(a pagar/pago)
Contratos de futuros
Compromissos de compra
Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acoes
Outros
Compromissos de venda
Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acoes
Outros

Contratos de "swap" (*)
Posicao ativa

Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acoes
Outros
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Posicdo passiva
Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acdes

Outros

(*) informar separadamente posig¢édo ativa e passiva

Contratos de opgao

Compromissos de compra
Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acoes
Outros

Compromissos de venda
Moeda estrangeira
Mercado interfinanceiro
Prefixados
indices
Acdes

Outros

(c) Os contratos de futuros, op¢des e de opgdes travadas, normalmente, possuem prazos inferiores a
90 dias; os contratos de "swaps" possuem o0s seguintes vencimentos:
Milhares de reais

Até 90 dias

De 91 até 180 dias
De 181 até 360 dias
Acima de 360 dias

(d) Os riscos envolvidos na contratagéo dessas operagdes podem ser assim resumidos: (descrever os

riscos envolvidos de mercado, de crédito, operacionais, de moeda e legais)



ANEXO B — REQUISITOS MiNIMOS A SEREM OBSERVADOS NAS NOTAS

EXPLICATIVAS DO BACEN

O Banco Central do Brasil estabeleceu os seguintes requisitos minimos que
devem ser observados nas notas explicativas das operagdes com instrumentos

financeiros:

I. Politica de utilizagao;

[I. Objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a
politica de “hedge”;

lll. Riscos associados a cada estratégia de atuagao no mercado, controles
internos e parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos e
os resultados obtidos em relagao aos objetivos propostos;

IV. Critérios de avaliacdo e mensuracdo, métodos e premissas
significativas aplicadas na apuragao do valor de mercado;

V. Valores registrados em contas de ativos, passivos e compensagao
segregados, por categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado,
aqueles com objetivo de “hedge” e de negociagao;

VI. Valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local
de negociacao (bolsa ou balcido) e faixas de vencimento, destacados
os valores de referéncia, de custo, de mercado e em risco da carteira;

VIl. Ganhos e perdas no periodo, segregados aqueles registrados no
resultado e em conta destacada do patriménio liquido;

VIII. Valor liquido estimado dos ganhos e perdas registrados em conta
destacada do patriménio liquido na data das demonstracdes contabeis

que se espera ser reconhecido nos proximos doze meses;
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IX. Valores e efeitos no resultado do periodo que deixaram de ser
qualificados como ‘hedge”, bem como aqueles transferidos do
patriménio liquido em decorréncia do reconhecimento contabil das
perdas e dos ganhos no item objeto de “hedge”;

X. Principais transagdes e compromissos futuros objeto de “hedge” de
fluxo de caixa, destacados os prazos previstos para o reflexo
financeiro;

Xl. Valor e tipo de margens dadas em garantia.



ANEXO C — MEMORIA DE CALCULO DO EXEMPLO DE HEDGE DE FLUXO DE

CAIXA

OPERAGAO DE SWAP

Data da Operacéo:
Vencimento:
Valor da Operacao:
Valor da Operacéo:
Ponta Ativa:

13.03.2002

28.11.2002

Us$ 6.486.384,66
R$ 15.240.409,40
US$ + 3,55% a.a

Ponta Passiva: 100% CDI
Prazo da Operacao: 260 dias
Ptax do dia da operacao: 2,3496
Ptax de 31/03/2002 2,3236
Valor Final da Operacéo: Us$ 6.652.688,36
VALOR DA CURVA DO SWAP - 31.03.2002

Ponta Ativa

6.497.897,99 X 2,3236 = 15.098.515,77

Ponta Passiva

15.240.409,40 X 1,00800323 15.362.381,44

Diferenca Ativo - Passivo 263.865,67

VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO SWAP EM 31.03.2002

US$ + 3,81% a.a.

Prazo a decorrer 242

Valor futuro US$ 6.652.688,36
Valor presente US$ 6.486.556,83
Valor presente R$ 15.072.163,44
Valor da curva do swap 15.098.515,77
Diferenca MtM 26.352,33

VALOR DA CURVA DO ITEM OBJETO DE HEDGE - 31.03.2002

6.359.386,99 X 2,3236 = 14.776.671,60
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VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO OBJETO DE HEDGE - PASSIVO — EM
31.03.2002
6.485.218,41 X 2,3236 = 15.069.053,49

Diferenca MtM = 292.381,89

VALOR DA CURVA DO SWAP - 30.04.2002
Ponta Ativa
6.517.086,88 X 2,3689 = 15.438.327,11

Ponta Passiva

15.362.381,44 X 1,0135 15.569.804,01

Diferenca Ativo - Passivo 131.476,90

VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO SWAP EM 30.04.2002

US$ +2,88% a.a.

Prazo a decorrer 212

Valor futuro US$ 6.652.688,36
Valor presente US$ 6.541.740,44
Valor presente R$ 15.496.728,93
Valor da curva do swap 15.438.327,11
Diferenca MtM 58.401,82

VALOR DA CURVA DO ITEM OBJETO DE HEDGE - 30.04.2002

6.395.448,63 X 2,3689 = 15.150.178,26

VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO OBJETO DE HEDGE - PASSIVO — EM
30.04.2002
6.540.711,38 X 2,3689 = 15.494.291,19

Diferenca MtM = 344.112,93
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VALOR DA CURVA DO SWAP - 31.05.2002
Ponta Ativa
6.536.915,40 X 2,5201 = 16.473.680,50

Ponta Passiva

15.569.804,01 X 1,01404 15.788.350,65

Diferenca Ativo - Passivo (685.329,85)

VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO SWAP EM 31.05.2002

USS$ + 5,36% a.a.

Prazo a decorrer 181

Valor futuro US$ 6.652.688,36
Valor presente US$ 6.478.110,48
Valor presente R$ 16.325.486,22
Valor da curva do swap 16.473.680,50
Diferenca MtM 148.194,28

VALOR DA CURVA DO ITEM OBJETO DE HEDGE - 31.05.2002

6.432.712,33 X 2,5201 = 16.211.078,34

VALOR DA MARCAGAO A MERCADO DO OBJETO DE HEDGE - PASSIVO — EM
31.05.2002
6.476.232,61 X 2,5201 = 16.320.753,80

Diferenca MtM = 109.675,46





