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RESUMO

O crescimento e a consolidagdo do uso dos
derivativos nos mercados financeiros de
inimeros paises transformou-os em elementos
integrantes dos processos de gestdo de
negdcios. A ciéncia contébil, por seu turno, teve
dificuldades para acompanhar esta evolucao,
pois ndo possuia em seu arcabouco conceitual
elementos capazes de assegurar-lhes a
adequada evidenciacao.

Esta dificuldade foi logo percebida quando
os profissionais da drea contdbil e financeira
resolveram considerar as operagdes com
derivativos como  off-balance  sheet. A
fragilidade da metodologia adotada ficou
evidente e agravou-se na medida que o volume
de operagdes com derivativos crescia. Tornava-
se necessdrio desenvolver procedimentos
capazes de incluir tais operagdes como ativos e
passivos, melhorando significativamente a
evidenciagdo.

Tais fatos impulsionaram as pesquisas por
parte de instituicoes reguladoras como o
Financial Accounting Standards Board — FASB
(regulador nos EUA) e International
Accounting  Standards Board - 1ASB
(regulador responsdvel pela elaboracdo das
normas internacionais), que implantaram
recentemente procedimentos mais adequados.

No Brasil ainda ha poucos estudos
académicos, mas o BACEN, impulsionado pelo
contexto transnacional dos mercados
financeiros, desenvolveu procedimentos que
tentam se aproximar do contexto internacional.
Por outro lado, criou-se um hiato na
contabilidade societdria, que faz operagdes
idénticas serem evidenciadas de modo distinto.

A solugdo do problema podera trilhar outros
caminhos distintos dos propostos no presente
artigo, mas deverd criar condi¢cdes de se
evidenciar derivativos a valor de mercado nas
contas de ativo e passivo.

Palavras-chave: derivativos financeiros,
mercado financeiro brasileiro, mercado futuro.

ABSTRACT

The development and use of derivatives on
financial markets have turned them into
essential components of business
administration. On the other hand,the
accounting science could hardly follow this
evolution as conceptual frameworks missed the
standards to ensure the adequate disclosure.

That issue became apparent afterward
accountant and finance experts decided to
consider operations as off-balance sheet. The
methodology misconception became clear and
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worsened as the volume of derivative
operations increased. From that point on
procedures for classifying such operations as
assets or liabilities were essential to enhance
the quality of the reports.

The facts already mentioned prompted the
research on regulation institutes such as the
Financial Accounting Standards Boards -
FASB (in charge of rules setting) — and the
International Accounting Standards Boards —
IASB (international standards setting) — which
recently carry out more suited procedures.

Nowdays in Brazil thereare few academic
studies regading this issue, but the Central
Bank once in charge of looking after the
crossborder environment of financial markets,
defined procedures to line-up with the
international context. Even then, a gap has
been created in business accouting whereby the
same operations may be reported in different
ways.

The solutions to that issue may be distinct of
the one proposed in this study, but in turn it
should support the disclosure of derivatives at
fair value on asset and liability accounts.

Keywords: financial derivatives, financial
market brazil, futures markets

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro mundial experimentou
um enorme desenvolvimento com a crescente
utilizacdo de novos instrumentos financeiros,
especialmente 0s derivativos, que
proporcionaram uma série de mudangas.

O novo mercado que emergiu com estas
mudancas tornou-se muito 4gil, abrangente e
volatil, pois permite operacdes em diversos
paises, enormes variacdes nos precos € a
intensa utilizacdo de mecanismos financeiros
estruturados.

Da mesma forma que tais negocios
permitem auferir ganhos extraordindrios, por
outro lado, as perdas podem ser tdo elevadas
que levariam os envolvidos a encerrarem suas

atividades e com prejuizos a diversas pessoas.
Sao cléssicos da literatura de financas alguns
exemplos envolvendo instituigdes financeiras e
ndo financeiras que, além de terem ocupado
bastante espaco da midia (especializada ou
ndo), tornaram-se parte integrante de boa parte
da literatura sobre derivativos financeiros.

No primeiro momento, as operacdes
envolvendo os derivativos estavam presentes
apenas nas instituicdes financeiras, porém,
existem muitas empresas que ja oS
incorporaram aos seus negocios,
transformando-os em elementos integrantes dos
processos de gestao de negdcios.

A crescente utilizacdo dos derivativos
tornou-se um grande desafio para a ciéncia
contdbil, que se deparou com um enorme
problema: como evidencid-los? O arcabouco
teérico  existente ndo tinha elementos
suficientes para inseri-los nos procedimentos de
disclosure.

Desta forma, segundo a concepcdo inicial
dos profissionais da drea contdbil e financeira,
as operagdes com derivativos deveriam ser
consideradas off-balance sheet.

A falta de transparéncia e a fragilidade das
metodologias adotadas para evidenciar os
derivativos financeiros impulsionaram as
pesquisas por parte de instituicdes reguladoras
como o Financial Accounting Standards Board
— FASB (regulador nos EUA) e International
Accounting  Standards  Board — 1ASB
(regulador responsdvel pela elaboragdo das
normas internacionais).

Tanto o FASB quanto o IASB ja
desenvolveram muitas pesquisas sobre a
evidenciacdo e a mensuracdo dos derivativos,
bem como ji possuem modelos proprios e
implantados que sdo bastante semelhantes. Os
normativos em questdo sdo SFAS-133,
Accounting for Derivatives Instruments and
Hedging Activities, publicado pelo FASB em
1998, mas com efeitos a partir de 2000, em
funcdo de alguns ajustes e o IAS-39, Financial
Instruments: Recognition and Measurement,
emitido em 1998 pelo IASB, que, também,
somente produziu efeitos a partir de janeiro de
2001.
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Em nosso pais encontramos dois Orgaos
reguladores que possuem normas contdbeis
aplicaveis aos derivativos financeiros, o Banco
Central do Brasil (BACEN) no segmento das
instituicdes financeiras e a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) no segmento das
companhias  abertas. No  entanto, ha
divergéncias entre as orientacdes desses entes
reguladores.

As normas emanadas do BACEN ja
contemplam muitos avangos, principalmente os
normativos do exercicio de 2002, cujos efeitos
poderdo ser observados a partir de 30 de junho
de 2002, onde se procurou alcancar uma
semelhanga com 0s normativos americanos e
internacionais.

Por outro lado, a CVM ainda adota critérios
de evidenciacdo dos derivativos semelhantes
aos adotados nos primeiros momentos (entre
1988 e 1990), tratando-os como itens fora do
balanco (off-balance sheet).

Desta forma, pode-se constatar que
operacdes idénticas, quando realizadas por
segmentos distintos da economia como
instituicdes financeiras e empresas de capital
aberto, s@o objeto de tratamentos diferenciados.

2 DERIVATIVOS FINANCEIROS

O mercado de derivativos da forma como é
conhecido atualmente é bem recente, pois
surgiu a partir da década de 70, impulsionado
por alguns eventos como o acordo de Bretton
Woods (1971) e a crise do petréleo que
provocaram alteracdes nos sistemas financeiros

de todo o mundo.

Aliado a estas alteragdes, a grande evolugdo
da informdtica e dos meios de comunicagdo
juntamente com a globalizacdo criaram um
ambiente que permitiu maior movimento de
capitais, aumentando a volatilidade e o risco.
Situagdo esta, altamente favoravel ao
desenvolvimento do mercado de derivativos.

Ha de fato um novo mercado, mas nio é
nada tdo revoluciondrio assim, apenas uma

conseqiiéncia da evolugdo tecnoldgica como
cita BERSTEIN:

Apesar do mistério que se formou em torno
desses instrumentos nos ultimos anos, ndo ha nada
de particularmente moderno neles. Os derivativos
sao tdo antigos que ndo tem um inventor
identificavel: nenhum Cardano, Bernoulli, Graunt
ou Gauss. O wuso de derivativos surgiu da
necessidade de reduzir a incerteza, e certamente nao
héd nada de novo nisso.”

Justamente para atender ao contexto narrado
e também a necessidade das empresas, é que
surgiam os primeiros instrumentos derivativos
de balcdo, os swaps, como eram conhecidos,
que eram contratos entre empresas ou bancos
para troca do resultado do fluxo de caixa da
aplicacdo de um indice, ou variagdo de precos,
sobre um valor principal.

Independente da discussdo sobre a origem,
sabe-se que a aplicabilidade dos derivativos €
muito extensa conforme veremos nos exemplos
abaixo:

a) Necessidade de  protecdo  contra
variacdes no preco de um produto a ser
plantado (soja): neste caso deve-se fazer
uma venda futura por um preco
compativel com o custo de producdo, o
que se faz por meio dos mercados de
futuros ou a termo. Com este
instrumento, independente da variacdo
dos precos, serd possivel fixar garantir o
preco de venda;

b) Necessidade de garantia para um
contrato de exportacdo: pode-se fazer
uso de um contrato de Swap PRE X
DOLAR, pois estaremos trocando o
valor a receber em ddlar por uma quantia
fixa; garantindo o valor do negdcio,
independente da variagdo cambial; e

¢) Apostar que o governo reduzird a taxa de
juros da economia: para estruturar esta
aposta deve-se fazer uma venda futura de

* BERSNTEIN, Peter L.. Desafio dos Deuses. Sio
Paulo: Campus, 3% ed., 1997, p. 305/306.
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taxa de juros, que € uma operacdo no
mercado de futuros. A especulacdo
acima trard um 6timo retorno se, de fato,
a taxa de juros for reduzida, pois os que
compraram este futuro pagardo a
diferenca. Porém, torna-se muito
arriscado, pois um aumento acarretard
enormes perdas.

Segundo a teoria de finangas, define-se um
derivativo como um contrato bilateral ou um
acordo de troca de pagamentos cujo valor
deriva do valor de um ativo objeto referenciado
em uma taxa ou indice. Logo, os contratos
chamados de derivativos estdo vinculados a
existéncia de um ativo ou outro contrato de
referéncia (ativo objeto ou underlying). Além
disto, € a possibilidade do ativo objeto variar
que torna possivel o contrato de derivativo, pois
se nao houvesse esta possibilidade a operagao
perderia a razdo de ser.

BESSADA, em seu livro, cita “Caso o
mercado a vista deixe de existir, ou de ser
negociado livremente, o derivativo perde a
razdo de ser. ... s6 podem existir derivativos
sobre ativos e mercadorias que possuem seu
preco de negociacdo livremente estabelecido
pelo mercado.”

Atualmente, uma transa¢do com derivativos
cobre vasta gama de ativos objetos: taxa de
juros, cambio, valor de mercadorias, indices de
bolsa, relacdes entre taxas e indices, dentre
outros. O universo de ativos com possibilidade
de se montar um derivativo € imenso, tanto €
que surgem a cada ano novos instrumentos
atrelados a demanda do mercado financeiro.

3 CONSIDERACOES SOBRE A TEORIA
CONTABIL E OS DERIVATIVOS

A dificuldade para evidenciar os derivativos
surgiu em fungdo dos instrumentos introduzidos
pelas novas operagdes: o ativo utilizado como

SBESSADA, Octavio Manuel. O Mercado de
Derivativos Financeiros. Rio de Janeiro: Record,
2000, p. 26.

referencial do derivativo (underlying), o
elemento utilizado como unidade de medida do
derivativo (notional value) e o valor pelo qual o
instrumento podera ser negociado (fair value).

Umas das principais causas, se ndo for a
mais importante, € a falta de arcabougo tedrico
sobre derivativos. Entre as lacunas na teoria
encontramos  inexisténcia dos  seguintes
elementos: de defini¢cdo técnico-contdbil que
contemple os novos instrumentos surgidos; de
uniformidade na classificacdo e de bases para
mensuracdo e reconhecimento do resultado.

Por isto, até poucos anos atrds, apesar das
diferencas de tratamento contdbil para muitas
transacdes, tanto os principios contdbeis e
normas norte-americanas, que emanam do
FASB, como as internacionais, oriundas do
IASB e as brasileiras, que poderdao ser do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC),
como da CVM e do Banco Central, dependendo
do segmento de mercado, apresentavam
consonancia em relacdo aos elementos fora do
balanco (off-balance sheet), uma vez que sua
evidenciacdo  estava restrita as  notas
explicativas as demonstracOes financeiras e
outros relatérios extracontdbeis produzidos de
acordo as orientacdes de cada ente regulador.

Entende-se como off-balance sheet o0s
instrumentos financeiros que nao envolvem a
aquisicdo de ativos ou passivos, em especial os
derivativos financeiros, cujos contratos nao
poderiam ser contabilizados pelos seus valores
nominais, pois sdo meros referenciais para
célculo dos fluxos envolvidos no contrato.

Por isto, quando se estd inserido num
contexto dvido por mais credibilidade e
transparéncia, a existéncia de itens fora do
balanco faz com que se caminhe na direcdo
contrdria. Mesmo que sejam evidenciados em
notas explicativas, onde se explicita a sua
extensdo, utilizagdo e até mesmo as técnicas de
mensuragdo, o risco inserido neste modelo de
divulgagdo ainda permanece elevado.
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4 PROCEDIMENTOS CONTABEIS
APLICAVEIS AOS DERIVATIVOS
FINANCEIROS

Constatou-se que tanto as normas
internacionais (IASB) quanto as norte-
americanas (FASB), apesar das diferencas, ja
avancaram bastante na consolidacdo das
metodologias para evidenciagdo e mensuragio
dos derivativos.

Acredita-se que a enorme preocupagdo em
acompanhar a dindmica dos mercados
financeiros mundiais tenha proporcionado, num
curto espaco de tempo desde a efetiva
utilizacdo dos derivativos, a implementacdo
dessas normas reguladoras.

Por outro lado, encontramos em nosso pais
dois 6rgdos legislando sobre a mesma matéria,
onde o0s pronunciamentos encontram-se

defasados, apesar de guardarem semelhanga
com as melhores préticas adotadas no mundo.

Enquanto o BACEN impulsionado pelo
esforco de conseguir manter a sua inser¢ao no
mercado mundial, ja editou normativos bastante
semelhantes ao SFAS-133 e ao IAS-39, a CVM
ainda possui uma legislacdo semelhante ao
IAS-32.

Se houvesse completa separagdo entre o
universo destes dois entes reguladores, poder-
se-1a considerar aceitdvel uma defasagem entre
a emissdao dos pronunciamentos. Mas isto ndo
ocorre, o que causa certa dificuldade aos entes
sujeitos as duas regulamentacdes.

O quadro comparativo das normas contdbeis
apresentadas servird para consolidar diferencas
pontuais,  consideradas  importantes  no
entendimento do estudo de caso apresentado
logo depois.

TABELA - COMPARACAO DE NORMAS CONTABEIS

TABELA COMPARATIVA ENTRE AS NORMAS CONTABEIS APLICAVEIS

AOS DERIVATIVOS
Normas Brasileiras
FASB Standards IASB Standards
CVM BACEN
ESCOPO
Todas as empresas Todas as empresas Sociedades de capital | Institui¢cOes financeiras
aberto

DEFINICOES
Derivativo é um | Derivativo é um | Um instrumento | Instrumento
instrumento instrumento financeiro |finan-ceiro ¢é todo |financeiro derivativo
financeiro ou contrato |com todas as caracte-|contrato que dd origem |é o que possui as
com todas as | risticas abaixo: a um ativo financeiro | caracteristicas abaixo:

caracteristicas abaixo:

a) um ou mais valores
objetos  (underlyings)
ou valores nocionais
(notional amount);

b) sem investimento
inicial liquido ou entdo,

a) um ou mais valores
objetos (underlyings) ou
valores nocionais
(notional amount);

b) sem investimento
inicial liquido ou entdo,
pequeno investimento; e

em uma enti-dade e a

um passivo fi-nanceiro
ou titulo repre-
sentativo do

patrimdnio em outra
entidade, reco-
nhecidos ou ndo .

Um derivativo pode

a) o ativo objeto ou
valor nocional varia
em funcdo de taxa de
juros ou de cambio,
preco de titulo, indice

de bolsa ou outra
variavel similar;
b) o investimento
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TABELA COMPARATIVA ENTRE AS NORMAS CONTABEIS APLICAVEIS

AOS DERIVATIVOS
Normas Brasileiras
FASB Standards IASB Standards
CVM BACEN

Derivativos embutidos | Derivativos embutidos | Nada menciona sobre |Comenta sobre  os
(embbeded derivatives) | (embbeded derivatives) | derivativos embutidos | derivativos embutidos
obedecerdo a um | obedecerdo a um critério | (embbeded (embbeded
critério chamado de|chamado de split | derivatives). derivatives),
split accounting. accounting. estabelecendo regra

simplista para traté-los.

CLASSIFICACAO

Classificam-se
conforme a intencdo de
uso seja hedging ou
trading:

a) Fair value hedge:
hedge de exposi¢do a
mudancas no fair value
de um ativo, passivo ou
COmMpromisso firme
nao reconhecido;

b) Cash flow hedge:
hedge de exposi¢dao a
mudangas no fluxo de
caixa;

¢) Foreign currency
hedge: hedge de
exposicdo a mudancas
nos instrumentos em
moeda estrangeira
(com-promisso  firme,
transacao futura, titulo
ou valor mobilidrio
disponivel pa-ra venda
ou investimento liquido
em operacao es-
trangeira); e

Classificam-se conforme
a intencdo de uso seja
hedging ou trading:

a) Fair value hedge:
hedge de exposi¢do a
mudancas no fair value
de um ativo ou passivo
(0 compromisso firme
nao);

b) Cash flow hedge:
hedge de exposi¢do a
mudancas no fluxo de
caixa, além de situacdes
como 0S instrumentos
em moeda estrangeira de
compromisso firme ndo

reconhecido, transagdo
futura, titulo ou valor
mobilidrio  disponivel

para venda, que o FASB
trata como foreign
currency hedge;

¢) Net investiment in a
foreign entity: hedge de
exposicdo a mudangas
no investimento liquido
em operagao estrangeira;
e

A CVM nao atribui
classificacao aos
deriva-tivos, mas
acrescenta que  as
companhias  deverao
calcular o valor de
merca-do conforme
especifi-cado.

As notas explicativas
deverdo conter, além
do valor de mercado,
as politicas de atuagdo
e de controle das
operagdes no mercado
de derivativos, bem
como a exposicdo a
riscos.

Classificam-se de
acordo com a inten¢do
de uso, separando-se as
realizadas por conta
prépria e as destinadas
a hedge:

a) hedge de risco de
mercado: sao 0s
derivativos que se
destinam a compensar
riscos decorrentes da
exposicdo a variagdo
no valor de mercado do
item objeto de hedge;
b) hedge de fluxo de
caixa: sdo oS
derivativos que se
destinam a compensar
a variagdo no fluxo de
caixa futuro estimado
da instituicdo; e

¢) operacdes por conta

propria: derivativos
utili-zados com

finalidade distinta do
hedge, como ganhos
com flutuagdes de
taxas de juros ou de
precos, bem como para
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TABELA COMPARATIVA ENTRE AS NORMAS CONTABEIS APLICAVEIS

AOS DERIVATIVOS
Normas Brasileiras
FASB Standards IASB Standards
CvVvM BACEN
EVIDENCIACAO
Critérios de | Critérios de | Restringe-se ao | Critérios de
evidenciagdo: evidenciagdo: reconhe-cimento dos | evidenciagdo (a

a) Fair value hedge:
reconhecidos no
resultado corrente, com
isto o resultado sera
composto pela
ineficdcia do hedge;

b) Cash flow hedge: a
parte eficaz do hedge
numa rubrica do PL -
Other  Comprehensive
Income (0OClI),
reconheci-da no
resultado junto com o
item objeto do hedge.
Os ganhos ou perdas
remanescentes irdo para
o resultado corrente;

¢) Foreign currency
hedge: COmMpPromisso
firme e o titulo ou valor
mobiliario,

reconhecidos no
resultado juntamente o
item objeto do hedge;
transacdo futura mesma
regra do Cash flow
hedge, investimento
liquido em operacdo
estrangeira rubrica do
PL - Other
Comprehensive Income
(OCI) como parte dos
ajustes acumulados de
traducdo, ineficiéncia
do hedge reconhecida

a) Fair value hedge:
reconhecidos no
resultado corrente, com
isto o resultado serd
composto pela ineficicia
do hedge;

b) Cash flow hedge: a
parte eficaz do hedge
numa rubrica do PL -

Other  Comprehensive
Income (0CI),
reconheci-da no

resultado junto com o
item objeto do hedge. Os
ganhos ou  perdas
remanescentes irdo para
o resultado corrente.
Ele-mentos que o
FASB trata como
Joreign currency sao
considera-dos como
cash flow e recebem o
seguinte  tratamento:
compro-misso firme nao
reconhe-cido e o titulo
ou valor mobilidrio,
reconhecidos no
resultado junto com o
item objeto do hedge;
transacdo futura aplica-
se a mesma regra do
Cash flow hedge;

¢) Net investiment in_a
foreign entity: 0
investimento liquido em
operagao estrangeira

ganhos e perdas com
derivativos quando se
efetivarem, além da
evidenciacdo em notas
explicativas do valor

de mercado, das
politicas de atuagdo e
de controle das

operagdes no mercado
de derivativos e a
€Xposicao a riscos.

avaliacdo serd sempre
a valor de mercado):

a) hedge de risco de
mercado: a valorizagdo
ou a desvalorizacdo
deverd ser reconhecida
na adequada conta de
receita ou despesa, no
resultado do periodo

b) hedge de fluxo de
caixa: a valorizag¢do ou
a desvalorizacdo serd
separada  em  duas
partes, sendo a parcela
efetiva  do  hedge
reconhecida em conta

destacada do
patrimonio liquido,
deduzida dos efeitos

tributarios e a outra,
que representa a
ineficiéncia do hedge,
lancada na adequada
conta de receita ou
despesa, no resultado
do periodo.

¢) operacgdes por conta
prépria: a valorizagdo
ou a desvalorizacdo
deverd ser reconhecida
na adequada conta de
receita ou despesa, no
resultado do periodo.
Sabe-se que ha um
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S ESTUDO DE CASO

Vislumbrou-se a apresentacdo de uma
situacdo bastante comum que € a evidenciagcao
de operagdes com derivativos financeiros
idénticos realizadas por uma institui¢do
financeira de médio porte, situada entre as
cinqiienta maiores do Brasil, e por uma empresa
nao financeira.

A situacdo  apresentada envolve a
comparacdo entre posicoes assumidas em
contratos futuros de taxa de juros e de dolar,
swaps cambiais e opc¢des por um banco
multiplo e uma empresa exportadora.

As discussdes a seguir serdo pautadas na
existéncia de passivos vinculados a taxas de
juros pos-fixadas vinculadas ao DI de 1 dia, que
podem ser representadas por captagdes via
CDB pés para o banco e empréstimos com
taxas poOs-fixadas para a empresa, e vinculados
ao dolar norte-americano, que podem ser
empréstimos no exterior para ambos.

Optou-se por analisar trés cendrios: um onde
tanto o banco quanto a empresa adotam
exclusivamente posi¢des de hedge (Cendrio
Conservador), no outro hd uma pequena
especulacdo por parte de ambos levando-se em
conta uma expectativa de aumento da cotacdo
da moeda norte-americana (Cenario Moderado
Ativo) e, por fim, hd, também, uma pequena
especulacdo, mas neste caso a expectativa &
contrdria a anterior, ou seja, queda na cotacdo
da moeda norte-americana (Cenario Moderado
Passivo).

As situacdes apresentadas sdo muito
semelhantes e as estratégias de hedge e de
especulacdo  foram montadas com  os
instrumentos idénticos € com 0 mesmo volume
de contratos. A planilha abaixo representa a
situacdo inicial para todos os cendrios.

BALANCO PATRIMONIAL - 31.08.2002
BANCO EMPRESA
ATIVO | RS milhdes PASSIVO | RS milhges ATIVO R$ milhdes PASSIVO R$ milhdes
Circulante e Realizdvel a LP _ [Circulante e Exigivel a LP Circulante Circulante
Reserva Bancaria 100,00 |Depdsitos a prazo 200,00 §Bancos 100,00 |Empréstimos Pais 200,00
TVM livres 900,00 |Captacdo Exterior 900,00 JTVM 900,00 |EmpréstimosExt. 400,00
Exigivel a LP
Titulos de divida 500,00
Permanente Patriménio Liquido Permanente Patriménio Liguido
Investimentos 100,00 | Capital 500,00 finvestimentos 300,00 |Capital 2.000,00
Bens de Uso 500,00 Imobilizado 1.800,00
TOTAL 1.600,00 TOTAL 1.600,00 TOTAL 3.100,00 TOTAL 3.100,00
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5.1 Cenario Conservador

Como a intencdo de ambos (banco e
empresa) era realizar um hedge, as posicoes

assumidas na BM&F, em 02.09.2002,
procuraram adequar o0 ativo ao passivo
conforme demonstrado na tabela abaixo.

TABELA - ATIVOS E PASSIVOS - CENARIO CONSERVADOR

BANCO EMPRESA
Ativo Passivo Ativo Passivo
Venda de 2.000 contratos | CDB pés-fixado em CDI| Venda de 2.000 contratos | Empréstimos no  pais
futuros de DI1 |no valor de R$ 200]futuros de DI1 | vinculados ao DI — R$
(2.000X100.000 = RS | milhdes (2.000X100.000 = R$|200 milhdes
200 milhoes) 200 milhoes)
Compra de 4.000 | Captagio em  moeda | Compra de 4.000 | Empréstimos em moeda
contratos  futuros de |estrangeira de U$ 300]contratos futuros de | estrangeira vinculados ao
délar R$3,00/US$1,00 | milhdes, cerca de R$ 900 Jdélar  R$3,00/US$1,00 | dolar — R$ 400 milhdes
(4.000X50.000 = US$ | milhdes (4.000X50.000 = US$
200 milhoes) 200 milhoes)
Ponta ativa de swap Ponta ativa de swap|Captacio em moeda
cambial com  valor cambial ~com  valor |estrangeira - R$ 500
referencial de R$ 150 referencial de R$ 150 | milhdes
milhoes, com délar base milhoes, com délar base
em R$3,00/US$1,00. em R$3,00/US$1,00.
Titular de 1.000 contratos Titular de 1.000 contratos
de opcoes de compra de de opcoes de compra de
délar com preco de délar com preco de
exercicio R$3.,00 exercicio R$3.,00
(1.000X50.000 = US$ 50 (1.000X50.000 = US$ 50
milhées) milhées)
PREMIO: de 2,5% da PREMIO: de 2,5% da
posicdo assumida (R$ posicdo assumida (R$
150 milhdes) — R$ 3,75 150 milhdes) — R$ 3,75
milhdes milhdes
MARGEM: em torno de MARGEM: em torno de
9,5% do valor da posicdo 9,5% do valor da posicdo
assumida R$ 950 assumida R$ 950
milhdes) — R$ 90,25 milhdes) — R$ 90,25
milhdes milhdes
Para a elaboracido do Balango Patrimonial de dos Depésitos Interfinanceiros de 1,38%,

30.09.2002 considerou-se os seguintes dados de
fechamento do més de setembro (periodo de 02
até 30.09): total de ajustes acumulado do
contrato futuro de DI de 1,37%, taxa acumulada

cotacdo de ajuste para os contratos futuros de
dolar como R$ 3,88/US$ 1,00 ¢ PTAX para a
contabilidade como R$ 3,89/US$ 1,00.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ — v.8§, n.1, 2003, p.89



Claudio Filgueiras Pacheco Moreira e Alvaro Vieira Lima

BALANCO PATRIMONIAL - 30.09.2002
BANCO EMPRESA

ATIVO | R$ milhges PASSIVO [ R$ milhges ATIVO R$ milhées PASSIVO R$ milhes
Circulante e Realizavel a LP  |Circulante e Exigivel a LP Circulante Circulante
Reserva Bancaria 96,25 |Depositos a prazo 202,76 |Bancos 96,25 |Empréstimos Pais 202,76
TVM livres 800,00 |Captacao Exterior 1.167,00 JTVM 900,00 |EmpréstimosExt. 518,67
TVM vinculados 100,00 Prémio Opgdes 3,75
Valores BM&F 178,74 Exigivel a LP
Prémio Opgdes 3,75
Dif. a Rec. Swap 41,94 Titulos de divida 648,33

Permanente Patriménio Liquido Permanente Patrimbnio Liquido

Investimentos 100,00 |Capital 500,00 fInvestimentos 300,00 |Capital 2.000,00
Bens de Uso 500,00 |Lucros/Prejuizos (49,08)fImobilizado 1.800,00 [Lucros/Prejuizos (269,76)

TOTAL 1.820,68 TOTAL 1.820,68 TOTAL 3.100,00 TOTAL 3.100,00

RECEITAS R$ milhdes DESPESAS R$ milhdes RECEITAS R$ milhdes DESPESAS R$ milhdes

Merc. Futuro (DI) 2,74]|Dep. a Prazo 2,76 IMerc. Futuro (DI) 2,74|Dep. a Prazo 2,76
Merc. Futuro (Délar) 176,00{Captacéo 222,50 Merc. Futuro (Ddlar) 176,00{Captacéo 267,00
Swap 41,94|Captacéo 44,50 JSwap 41,94
Lucros/Prejuizos 49,08 Lucros/Prejuizos 49,08

TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76

Observacées:
1. Variagao das opgdes de ddlar:

44,00 - 3,75 = R$ 40,25 milhdes
2. Eficiéncia do hedge:

269,76 - (220,68 + 40,25) = 269,76 - 260,93 = 8,83 (p/ um passivo de 1,1 bilh&o)

A diferenca entre os tratamentos contdbeis €
muito grande e até preocupante, pois as
operagdes com derivativos ainda estdo fora do
balanco para a maior parte das empresas.
Devido a sua complexidade podera suscitar
interpretagdes totalmente distintas no segmento
nido contemplado com as regras do BACEN,
apesar de serem as mesmas operagoes.

Fatos como este carecem de aten¢do ndo so
da classe contabil, como de todos os usudrios
das informagdes contdbeis, pois, além de
denotar a pouca transparéncia no tratamento
dos derivativos financeiros, evidencia a falta de
uniformidade de critérios, considerada uma das
bases da ciéncia contabil.

2z

Cabe ressaltar que nao é intencdo deste
trabalho a avaliagdo dos procedimentos de
controle destas operagdes, pois hd intimeros

controles didrios de operacdes e de exposi¢ao
aos diferentes riscos por parte do BACEN no
segmento das instituicdes financeiras e das
clearings, procedimentos estes necessarios para
o cumprimento de sua missdo institucional de
zelar pela higidez do Sistema Financeiro
Nacional.

Um outro aspecto interessante do
procedimento contdbil adotado para as
instituicdes financeiras é a evidenciagdo da
eficiéncia do hedge, que ja fazia parte de
qualquer geréncia de risco e agora é expressa
em termos quantitativos nas demonstragdes
contébeis.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contdbeis da UERJ — v.8, n.1, 2003, p.90



A Evidenciac¢do dos Derivativos no Brasil - Uma Tentativa de Convergéncia

para Procedimentos Internacionais

5.2 o Moderado Ativo

Neste caso a inteng¢do do banco e da empresa
¢ realizar um hedge e especular com a
expectativa de alta do ddlar. Logo, na posi¢ao
assumida em 02.09.2002, comprou-se contratos

futuros de dolar além do necessdrio para
adequar o ativo ao passivo.

A tabela abaixo demonstra a especulagao,
que foi maior por parte do banco.

TABELA - ATIVOS E PASSIVOS - CENARIO MODERADO ATIVO

BANCO

EMPRESA

Ativo

Passivo

Ativo

Passivo

Venda de 2.000 contratos

CDB p6s-fixado em CDI

Venda de 2.000 contratos

Empréstimos no  pais

futuros de DI1 [no valor de R$ 200]futuros de DI1 | vinculados ao DI — R$
(2.000X100.000 = R$ | milhdes (2.000X100.000 = R$ |200 milhdes

200 milhoes) 200 milhoes)

Compra de 5.000 | Captagdo em  moeda ] Compra de 4.500 | Empréstimos em moeda
contratos  futuros de |estrangeira de U$ 300]contratos futuros de | estrangeira vinculados ao
dolar R$3,00/US$1,00 | milhdes, cerca de R$ 900 J délar  R$3,00/US$1,00 | d6lar — R$ 400 milhdes
(5.000X50.000 = US$ | milhdes (4.500X50.000 = US$

250 milhoes) 225 milhoes)

Ponta ativa de swap Ponta ativa de swap|Captacio em moeda
cambial com  valor cambial com  valor|estrangeira - R$ 500
referencial de R$ 150 referencial de R$ 150 | milhdes

milhdes, com ddlar base
em R$3,00/US$1,00.

milhdes, com délar base
em R$3,00/US$1,00.

Titular de 1.000 contratos
de opcgodes de doélar com

Titular de 1.000 contratos
de opgodes de doélar com

preco de exercicio preco de exercicio
R$3,00 (1.000X50.000 = R$3,00 (1.000X50.000 =
US$ 50 milhdes) US$ 50 milhdes)

PREMIO: de 2,5% da PREMIO: de 2,5% da
posicdo assumida (R$ posicdo assumida (R$

150 milhdes) — R$ 3,75
milhoes

150 milhdes) — R$ 3,75
milhoes

MARGEM: em torno de
9,5% do valor da posicdo
assumida (R$ 1,1 bilhdo)
— R$ 104,5 milhoes

MARGEM: em torno de
9,5% do valor da posicdo

assumida (R$ 1,03
bilhdao) - R$ 97,36
milhoes

Neste cendrio o banco adquiriu 1.000
contratos futuros de délar além da estimativa de
hedge e a empresa 500 contratos. Especulagdes
como estas representam um valor em risco
diario (VaR) mais elevado.

Para a elaboracido do Balango Patrimonial de
30.09.2002 considerou-se os seguintes dados de

fechamento do més de setembro (periodo de 02
até 30.09): total de ajustes acumulado do
contrato futuro de DI de 1,37%, taxa acumulada
dos Dep6sitos Interfinanceiros de 1,38%,
cotacdo de ajuste para os contratos futuros de
délar como R$ 3,88/US$ 1,00 e PTAX para a
contabilidade como R$ 3,89/US$ 1,00.
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BALANCO PATRIMONIAL - 30.09.2002
BANCO EMPRESA
ATIVO | R milhées PASSIVO | R$milhées ATIVO R$ milhdes PASSIVO R$ milhdes
Circulante e Realizavel a LP  |Circulante e Exigivel a LP Circulante Circulante
Reserva Bancaria 96,25 |Depositos a prazo 202,76 |Bancos 96,25 |Empréstimos Pais 202,76
TVM livres 800,00 |Captacéo Exterior | 1.167,00 JTVM 900,00 |EmpréstimosExt. 518,67
TVM vinculados 100,00 Prémio Opgdes 3,75
Valores BM&F 222,74
Prémio Opcdes 3,75 Exigivel a LP
Dif. a Rec. Swap 41,94
Titulos de divida 648,33
Permanente Patriménio Liguido Permanente Patriménio Liquido
Investimentos 100,00 [Capital 500,00 JInvestimentos 300,00 |Capital 2.000,00
Bens de Uso 500,00 |Lucros/Prejuizos (5,08)fImobilizado 1.800,00 |Lucros/Prejuizos (269,76)
TOTAL 1.864,68 TOTAL 1.864,68 TOTAL 3.100,00 TOTAL 3.100,00
RECEITAS R$ milhdes DESPESAS Rgmilhées |  RECEITAS R$ milhdes DESPESAS R$ milhdes
Merc. Futuro (DI) 2,74]|Dep. a Prazo 2,76 |Merc. Futuro (DI) 2,74]|Dep. a Prazo 2,76
Merc. Futuro (Délar) 176,00{Captagio 222,50 [Merc. Futuro (Délar) 176,00{Captagéo 267,00
Merc. Futuro (Délar) 44,00|Captacdo 44,50 [Merc. Futuro (Délar) 22,00
Swap 41,94 Swap 41,94
Lucros/Prejuizos 5,08 Lucros/Prejuizos 27,08
TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76

Observacoes:
1. Variagéo das opgdes de ddlar:

44,00 - 3,75 = R$ 40,25 milhdes
2. Eficiéncia do hedge:

269,76 - (220,68 + 40,25) = 269,76 - 260,93 = 8,83 (p/ um passivo de 1,1 bilh&o)
3. Ganho adicional de 44 milhdes para o banco e 22 milhdes para a empresa

Além das diferencas ja apontadas para o
cendrio conservador hd uma outra varidvel que
€ a especulacdo, criando um risco adicional de
acordo com o tamanho da posicao especulativa.

A situacdo apresentada representou, no dia
30.09.2002, considerando-se apenas a evolugdo
dos derivativos, um ganho adicional de R$ 44
milhdes para o banco e de R$ 22 milhdes para a
empresa.

Para o banco hé necessidade de se evidenciar
o ganho de especulagdo separado do hedge, que
terd a sua eficiéncia mensurada e divulgada nas
demonstragdes contabeis.

Se a situacdo anterior ja suscitava apreensao,
imagine esta que envolve especulacdo e que
nao hé procedimento especifico para evidencia-
la sendo informacgdes off-balance sheet e com
periodicidade trimestral.
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5.3 Cenario Moderado Passivo

Para esta outra situac@o a inten¢do do banco
e da empresa € de apenas realizar o hedge de
parte das posicdes assumidas na BM&F, pois
deseja especular com a expectativa de baixa do
dolar. Desta forma, na posicdo assumida em

02.09, adquiriu-se contratos futuros de délar em
quantidade aquém da necesséria para adequar o
ativo ao passivo.

A tabela demonstra a especulagdo, que, de
modo andlogo ao cendrio anterior, foi maior por
parte do banco.

TABELA - ATIVOS E PASSIVOS - CENARIO MODERADO PASSIVO

BANCO EMPRESA

Ativo Passivo Ativo Passivo
Venda de 2.000 contratos | CDB pés-fixado em CDI| Venda de 2.000 contratos | Empréstimos no  pais
futuros de DI1 |no valor de R$ 200]futuros de DI1 | vinculados ao DI — R$
(2.000X100.000 = RS | milhdes (2.000X100.000 = R$|200 milhdes
200 milhoes) 200 milhoes)
Compra de 3.000 | Captagdo em  moeda ] Compra de 3.500 | Empréstimos em moeda
contratos  futuros de | estrangeira de U$ 300[contratos futuros de | estrangeira vinculados ao
dolar R$3,00/US$1,00 | milhdes, cerca de R$ 900 J délar  R$3,00/US$1,00 | d6lar — R$ 400 milhdes

(3.000X50.000 = USS$ | milhdes (3.500X50.000 = US$

150 milhoes) 175 milhoes)

Ponta ativa de swap Ponta ativa de swap|Captacio em moeda
cambial com  valor cambial  com  valor |estrangeira - R$ 500
referencial de R$ 150 referencial de R$ 150 | milhdes

milhdes, com ddlar base
em R$3,00/US$1,00.

milhdes, com ddlar base
em R$3,00/US$1,00.

Titular de 1.000 contratos
de opcoes de dolar com

Titular de 1.000 contratos
de opcoes de dolar com

preco de exercicio preco de exercicio
R$3,00 (1.000X50.000 = R$3,00 (1.000X50.000 =
US$ 50 milhdes) US$ 50 milhoes)

PREMIO: de 2,5% da PREMIO: de 2,5% da
posicdo assumida (R$ posicdo assumida (R$

150 milhdes) — R$ 3,75
milhoes

150 milhdes) — R$ 3,75
milhoes

MARGEM: em torno de
9,5% do valor da posicdo
assumida  (R$ 800
milhdes) - R$ 76
milhoes

MARGEM: em torno de
9,5% do valor da posicdo

assumida  (R$ 875
milhdes) — R$ 83,13
milhées

Neste cendrio o banco adquiriu 1.000
contratos futuros de délar aquém da estimativa
de hedge e a empresa 500 contratos.
Especulacdes como estas também representam
um valor em risco didrio (VaR) mais elevado.

Para a elaboracdo do Balanco Patrimonial de
30.09.2002 considerou-se os seguintes dados de
fechamento do més de setembro (periodo de 02
até 30.09): total de ajustes acumulado do
contrato futuro de DI de 1,37%, taxa acumulada
dos Depésitos Interfinanceiros de 1,38%,

cotacdo de ajuste para os contratos futuros de
dolar como R$ 3,88/US$ 1,00 e PTAX para a
contabilidade como R$ 3,89/US$ 1,00.
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Considerando-se as diferencas ja apontadas
para o cendrio conservador e para a especulacio
com uma posicdo de derivativos superior a
necessidade, este cenario tem se tornado
comum, pois algumas empresas t€m optado por
arriscar (especular) protegendo apenas parte
dos passivos (ou ativos).

Enquanto que o custo do hedge tornou-se
menor, uma parcela do passivo vinculado a

variagdo do dolar ficou sem o hedge, ficando
inteiramente sujeita ao risco de mercado.

Neste caso, as perdas (prejuizo) com a
exposicdo ao risco de mercado (falta de hedge;
especulacdo), levando-se em consideracdo a
situacdo de 30.09.2002, foram de R$ 44
milhdes para o banco e de R$ 22 milhdes para a
empresa.

1. VariagZo das opgdes de ddlar:

44,00 - 3,75 = R$ 40,25 milhdes

2. Eficiéndia do hecge:
(269,76 - 44,50) - (176,68 + 40,25) = 225,26 - 216,93 = 8,33 (o um passivo de 1,1 bilh&o)

BALANCO PATRIMONIAL - 30.09.2002
BANCO EMPRESA

ATIVO | Rsmilnées PASSIVO [ Rgmilhges ATIVO R$ milhdes PASSIVO R$ milhdes
Gircularte e Realizavel a LP | Girculante e Exigivel a LP Circulante Circulante
Reserva Bancaria 96,25 | Depdsitos a prazo 202,76 |Bancos 96,25 | Empréstimos Pais 202,76
TVWMlivres 800,00 | Captagdo Exterior | 1.167,00 JTVM 900,00 | EmpréstimosExt. 518,67
TVMvinculados 100,00 Prémio Opgdes 3,75
Valores BV&F 134,74 Exigivel a LP
Prémio Opcoes 3,75
Dif. a Rec. Swap HA Titulos de divida 648,33

Permanente Patriménio Liguido Permanente Patriménio Liquido

Investimentos 100,00 | Capital 500,00 fInvestimentos 300,00 | Capital 2.000,00
Bens de Uso 500,00 | Lucros/Prejuizos (93,08)}Imobilizado 1.800,00 | Lucros/Prejuizos (269,76)

TOTAL 1.776,68 TOTAL 1.776,68 TOTAL 3.100,00 TOTAL 3.100,00

RECETAS | Remilnges| DESPESAS | Rgmihoes| RECHTAS | Rgmihées| DESPESAS | R$milhées

Merc. Futuro (D) 2,74 Dep. a Prazo 2,76 |Merc. Futuro (DI) 2,74{ Dep. a Prazo 276
Merc. Futuro (Ddlar) 132,00| Captacéo 222 50 [Merc. Futuro (Ddlar) 154,00| Captacdo 267,00
Swep 41,94 44,50 |Swep 41,94
Lucros/Prejuizos 93,08, Lucros/Prejuizos 71,08

TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76 TOTAL 269,76
ObservacOes:

3. Prejuizo de 44 milhdes para o banco e 22 milhdes para a empresa

Serd que vale a pena reduzir o custo do
hedge e se expor a volatilidade do mercado? O
estudo minucioso deste  questionamento
financeiro fugiria ao escopo deste trabalho, que
trata da evidenciacdo dos derivativos.

Complementado o estudo do cendrio, o
banco terd necessidade de evidenciar a perda de
especulacdo separada do hedge, que terd a sua
eficiéncia mensurada e divulgada nas
demonstragdes contdbeis, conforme visto antes.
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6 CONCLUSAO

As operagdes envolvendo os derivativos,
logo depois de conquistarem seu espaco no
mercado financeiro, estavam presentes apenas
nas institui¢des financeiras. No entanto, muitas
empresas Os incorporaram aos seus negocios,
tornando-os um instrumento de uso comum
para as diretorias financeiras.

A crescente utilizacdo dos derivativos, a
ponto de considerd-los como elementos
integrantes dos processos de gestdo de
negdcios, tornou-se um grande obstaculo para a
ciéncia contdbil, que se deparou com um
problema, pois ndo tinha elementos suficientes
para inseri-los nos procedimentos de disclosure
existentes.

Desta forma, a primeira manifestacdo de
profissionais da 4rea contdbil e financeira foi
tratar as operagdes com derivativos como off-
balance sheet.

Porém, a fragilidade das metodologias
adotadas para evidenciar os derivativos
financeiros impulsionaram as pesquisas por
parte de instituicdes reguladoras como o FASB
e o IASB que ja possuem modelos préprios e
implantados que sdo bastante semelhantes.

No Brasil ja existem excelentes trabalhos de
pesquisa, mesmo assim ainda hd uma enorme
distancia entre as orientacdes dos entes
reguladores, que sio o BACEN e a CVM.

Apesar do BACEN ter conseguido elaborar
normas que tentam se aproximar das diretrizes
internacionais, conforme demonstrado durante
a pesquisa, que se pode considerar um grande
avango, criou-se um hiato de procedimentos no
pais.

Enquanto institui¢des financeiras tentam se
adequar as melhores préticas internacionais, as
demais entidades do pais, inclusive as que
fazem uso regular dos derivativos e ja possuem
uma estrutura de gerenciamento de riscos,
vivem um momento em que as normas vigentes
carecem de uma evolugdo, pois ainda tratam os
derivativos como elementos fora do balango
(off-balance  sheet), restringindo a sua

evidenciacdo as notas  explicativas  as
demonstragdes financeiras e outros relatérios
extracontdbeis produzidos de acordo as
orientagdes do ente regulador.

Analisando-se os cendrios apresentados no
estudo de caso, torna-se evidente a necessidade
de se buscar a harmonizagao dos procedimentos
contdbeis sobre derivativos, principalmente as
metodologias empregadas para evidencia-los e
o tipo de tratamento dispensado tanto pela drea
contabil como pela financeira.

Diante disto, apds analisar procedimentos
contdbeis adotados tanto no Brasil como por
respeitados reguladores como o FASB e o
IASB, sugere-se de imediato que sejam
estendidas, com algumas consideracdes que
serdo abordadas logo a seguir, para outros
segmentos da economia as regras para
evidenciacdo dos derivativos financeiros.

A principal consideragdo é quanto ao plano
de contas das institui¢des financeiras (COSIF),
que além de apresentar uma disposi¢do toda
especial, faz largo uso das contas de
compensacdo como instrumento de controle.
Nao hd necessidade de padronizac¢do de planos
de contas, mas sim de inclusdo de rubricas
especificas para evidenciar os derivativos a
valor de mercado no ativo e no passivo,
conforme as institui¢des financeiras ja o fazem.

Ainda discorrendo sobre plano de contas,
também ndo ha necessidade de se implementar
o uso das contas de compensacdo, pode-se
substitui-las por relatérios extracontabeis ou
notas explicativas, uma vez que muitas
informagdes  langadas nas  contas de
compensacdo ja estdo contidas nas que sdo
exigidas em  notas  explicativas  as
demonstragdes contdbeis.

Uma outra observagdo € a respeito do valor
de mercado, que poderiam se rever as
defini¢des apresentadas, adotando-se apenas a
mais completa, que € a que também aceita os
valores de ajuste didrio nas operagdes cursadas
no mercado futuro, pois ele corresponde ao
preco de negociacdo do ativo no final do
pregao.
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Cabe também  comentar sobre as
classificacdes atribuidas aos tipos de hedge, que
poderdo ndo representar todas as situacdes, uma
vez que foram elaboradas para o segmento das
institui¢des financeiras, mas ja correspondem a
boa parte delas, além de representarem um
grande avango, pois ndo seria correto dar o
mesmo tratamento para  situacdes que
representam riscos bem menores que o0
dedicado as de caréter especulativo ou qualquer
outro que niao seja hedge.
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