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L. Introducdo

O tema sobre o qual versa este artigo
sd0 as operagdes com derivativos. Devido
a extensdo do tema, nos o subdividimos
em seis categorias:

(i) aspectos operacionais,

(i) aspectos contibeis,

(iii) opgdes reais e investimentos em
ativos permanentes,

(iv) questdes do Direito Tributirio e
Societario,

(v) regulagfo prudencial e

(vi) ligdes da crise recente.

Essa divis3o estd orientada pelo fato
de os instrumentos financeiros derivativos
possuirem virias facetas que impactam di-
ferentes aspectos da realidade econdmica e
Jjuridica. A considera¢éio unissona de uma
de suas dimensdes é fragil do ponto de vis-
ta de se entender a extensdio de sua com-
plexidade e impacto na sociedade. Longe
de ter como objetivo exaurir o tema este
artigo visa somente oferecer uma reflexdo
introdutdria sobre as complexidades da re-
alidade das operagdes com derivativos.

Outro aspecto que orienta a discus-
sdo aqui apresentada é a multi e interdis-
ciplinaridade do tema. Para que se possa
entender adequadamente o fendmeno ins-
trumento financeiro derivativo é necessi-
rio o apoio de conhecimentos advindos das
teorias de Finangas, Contabilidade, do es-
tudo do Direito e da Regulagio. E comum,
porém arido e infrutifero, a tentativa de se
entender as razdes que motivam estruturas
de hedge, por exemplo, somente pelo pon-
to de vista financeiro.

2. Aspectos operacionais

Esta se¢do estd subdividida nas se-
guintes subsecdes: (i) defini¢des, (ii) prin-
cipais produtos, (iif) finalidades, (iv) apre-
¢amento (precificagfo), e (v) gestdo de ris-
cos.

a) Definicoes

Instrumentos financeiros derivativos
tém sido tradicionalmente definidos como
aqueles instrumentos financeiros cujo va-
lor depende do comportamento de um ati-
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vo subjacente ou underlying (Hull, 1997).
O Pronunciamento n. 133 do FASB (FASB,
1998) apresenta uma defini¢do mais preci-
sa desses produtos. Segundo o FASB, ins-
trumentos financeiros derivativos devem
possuir trés caracteristicas concomitan-
tes, a saber: (i) investimento inicial nulo
ou muito pequeno, (ii) presenga de um ou
mais ativos subjacentes e (iif) liquidagdo
em uma data futura. Dentro dessa defini-
¢do assume papel importante a presenca de
um ativo subjacente cujo valor seja obti-
do de forma objetiva. Normalmente, esse
valor é encontrado por intermédio de co-
tacBes em bolsas de mercadorias e agdes
ou publicado por um 6rgdo independente
como um instituto de pesquisas. Esse fato
explica porque existem derivativos nego-
ciados sobre o resultado de uma copa do
mundo e ndo existem derivativos negocia-
dos sobre placas de ago.

Apesar do grande interesse demons-
trado pelo setor siderirgico ndo existem
bolsas de negociacdo e placas de ago nem
formas objetivas de se apurar seu valor de
mercado. E importante ressaltar que essa
definigéio foi adotada pelas normas conta-
beis internacionais (IAS 39, Financial Ins-
truments: Recognition and Measurement)
e, conseqiientemente, pelo Pronunciamento
Técnico CPC (Comité de Pronunciamen-
tos Contabeis) n. 14: Instrumentos Finan-
ceiros — Reconhecimento e Mensuragao.

Assim, para que surja um novo instru-
mento financeiro derivativo duas condigGes
precisam se estabelecer. Inicialmente, deve
haver um interesse econdmico no com-
portamento futuro da varidvel em questdo
advinda da grande flutuagiio do seu valor,
dos impactos econémicos da mesma no
resultado das empresas ou de ambos. Em
segundo lugar, essa varidvel, que sera base
para a operacdo com o derivativo, deve ser
objetivamente determinada por intermédio
de sua cotagdo em bolsa de valores (no caso
das agdes) ou determinada de forma inde-
pendente (no caso do indice de inflagéo).
Atendidas essas condigbes nfo existem li-
mites para o surgimento de novos produtos.

O crescente mercado de derivativos clima-
ticos exemplifica essa situagdo.

A BM&F Bovespa ¢ freqiientemente
classificada entre as dez maiores bolsas de
mercadorias e derivativos do mundo. Os
profissionais atuantes no Brasil também
sdo considerados de nivel internacional
nesse setor. O mercado, no entanto, ainda é
bastante concentrado nos derivativos rela-
cionados a taxas de juros, cimbio e cupom
cambial.

Apesar do crescimento dos derivati-
vos agropecuarios nos 1ltimos anos, a par-
ticipagdo desses ainda é pequena em rela-
¢do ao total. Outro fenémeno recente do
mercado de derivativos brasileiro € a po-
pularizagdo dos contratos que vem tendo
seu valor reduzido para atender as deman-
das de pequenas empresas e investidores
individuais.

b) Principais produtos

Os produtos derivativos basicos sdo
de quatro naturezas: () contratos a termo
ou forwards, (if) contratos futuros, (iii)
swaps e (iv) opgoes. Esses contratos sdo
operados individualmente no mercado ou
dentro de estratégias que se classificam
em trés familias: (i) estratégias com um
derivativo e o ativo objeto, (i7) estratégias
com derivativos de mesma natureza, e (iii)
estratégias com derivativos de naturezas
diferentes. Os derivativos podem ainda
ser classificados como do tipo tradicional
(plain vanilla) nos quais as clausulas con-
tratuais sdo padronizadas ou do tipo exoti-
co nos quais as clausulas basicas sio mo-
dificadas para atender a demanda dos in-
vestidores.

Os contratos a termo sdo os derivativos
mais simples pois envolvem o compromis-
so de se comprar/vender um ativo em uma
data futura. Os contratos a termo surgiram
na negociagio de produtos agricolas entre
produtores e compradores conforme apre-
senta Bernstein (1996). Eles podem ser ne-
gociados em bolsas de valores ou em mer-
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cado de balciio organizado. Nos contratos
a termo ndo existem desembolsos iniciais
e nem intermedidrios pelos participantes.
A liquidagdo somente é realizada no ven-
cimento. A grande maioria dos contratos a
termo ¢ liquidada sem a entrega da merca-
doria — é feito um mero ajuste financeiro
no vencimento. Um derivativo dessa natu-
reza muito negociado no Brasil é o NDF
(Non Deliverable Forward) que se refere
a um contrato a termo sem entrega de do-
lares em uma data futura. Supondo que o
contrato a termo realizado em 1.3.2009 de-
fina o prego de exercicio (strike ou prego
de entrega) para o délar no dia 1.6.2009 em
R$ 1,80/US$. Nio existe fluxo financeiro
entre a data da contrata¢do e o vencimen-
to (exceto por taxas, corretagens e emolu-
mentos pagos a Bolsa e as corretoras). No
vencimento (supondo que o délar & vista
esteja cotado a R$ 1,90/US$) o comprador
receberd R$ 0,10 por cada délar negocia-
do (normalmente os contratos sio de US$
100,000). Esse valor ainda devera ser mul-
tiplicado pelo mimero de contratos para
que se apure o valor final de pagamento.
Nio existe a necessidade de compra e res-
pectiva entrega dos ddlares. Todo o ajuste
¢ feito pela diferenga, em reais.

Os contratos a termo estdo envolvidos
em grande incerteza a respeito da capacida-
de de pagamento das partes no vencimen-
to. Como ndo existem desembolsos ini-
ciais e nem intermediarios, toda a variagio
¢ realizada financeiramente no vencimento
do contrato. Esse processo gera significati-
vo risco de crédito para as partes (no caso
do mercado de balcdo) e para a bolsa (no
caso de operagdes realizadas no pregio).
Para resolver esse problema as bolsas de
valores criaram os chamados contratos fu-
turos que sdo, essencialmente, contratos a
termo nos quais os pagamentos sdo feitos
diariamente — os chamados ajustes diarios.
Os ajustes didrios sdo realizados pela bol-
sa e reduzem muito o risco de crédito (ele
se torna, de fato, oriundo de um tnico dia
de variagdo). Os contratos futuros somente
podem ser negociados em bolsas uma vez

que o mecanismo de ajuste demanda gran-
de complexidade operacional. Ndo existem
contratos futuros sobre agdes no Brasil.

Os contratos de swap correspondem,
basicamente, a conjugagdo de dois contra-
tos a termo. No swap o investidor nio fica
comprado ou vendido em uma dada varié-
vel, mas sim na diferenca entre o compor-
tamento de duas varidveis. No Brasil sdo
muito comuns os swaps que envolvem a
troca de variagdo cambial por taxa de juros
local (CDI - Certificado de Depésito Inter-
bancério que corresponde a taxa de remu-
neragio das operagdes de empréstimos de
recursos entre as instituigdes financeiras;
corresponde a LIBOR no mercado inglés)
ou taxa pré.

Esses contratos sdo usados por em-
presas que possuem dividas em moeda
estrangeira e precisam se proteger. Assim,
elas ficam compradas em dolar (ou seja,
recebem a variagdo cambial) em troca do
pagamento da taxa pré-fixada ou CDL
Nessa situagdo as empresas estdo preocu-
padas em trocar (dai 0 nome swap) uma
taxa pela outra.

Os contratos com opgdes correspon-
dem aos derivativos nos quais uma das
partes paga um prémio para ter o direito
de comprar ou vender um ativo em uma
data futura — chamada de titular, A parte
que recebe o prémio ¢ chamada de langa-
dora do contrato e possui 0 compromisso
de vender o ativo (nas calls ou opgdes de
compra) ou comprar o ativo nas puts (ou
opgdes de venda).

¢) Finalidades

Os derivativos podem ser realizados
com trés finalidades distintas: (i) especu-
lagdo, (ii) hedge e (iii) arbitragem. As ope-
ragbes especulativas sdo utilizadas pelos
investidores que decidem comprar riscos
¢ consequentemente aproveitar o maior
valor esperado dessas transagdes. As ope-
ragbes com derivativos sdo especialmente
importantes para os especuladores, pois
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permitem que esses assumam grandes ris-
cos com investimentos pequenos. As ope-
ragoes de hedge visam proteger os usuarios
contra flutuagdes de pregos e taxas na eco-
nomia. As empresas podem proteger ativos
e passivos reconhecidos, bem como recei-
tas ou desembolsos futuros. As operagdes
com derivativos que possuem finalidade
de arbitragem sdo usadas para aproveitar
ineficiéncias do mercado. Nessas opera-
¢Oes 0s agentes econdmicos corrigem as
ineficiéncias de pregos e taxas comprando
nos mercados mais baratos e vendendo nos
mais caros. A arbitragem também pode en-
volver dois momentos distintos no tempo.

d) Aprecamento

Um grande desafio para a teoria de
finangas tem sido o correto aprecamento
(precificagio no jargdo do mercado) dos
derivativos. Desde o trabalho cldssico, que
propiciou aos seus autores o Nobel de Eco-
nomia de 1998, de Black e Scholes (1973)
todo um novo ramo de pesquisas se desen-
volveu na area de economia e finangas.
Os pesquisadores dessa 4rea usam mode-
los baseados em tempo continuo que se
apoiam no comportamento estocastico das
varaveis financeiras envolvidas. O sucesso
dos modelos desenvolvidos tem sido bas-
tante grande o que levou 4 significativa so-
fisticagdo tecnoldgica nas areas de finan-
¢as das institui¢Oes financeiras. A intuicio
detras desses modelos estd em se utilizar
uma distribui¢do de probabilidades para se
parametrizar o comportamento dos deriva-
tivos que séo entdo trazidos a valor presen-
te e comparados com os valores estabeleci-
dos para o strike (prego de exercicio).

E importante que se tenha em mente
que os modelos de apregamento menciona-
dos possuemn premissas que nem sempre se
adaptam a realidade dos mercados finan-
ceiros — especialmente os emergentes. Mo-
delos séo simplificagfes da realidade (ma-
pas em uma analogia freqiiente) e assim
ndo podem, nem devem (pois seriam muito

complexos) conter todos os elementos exis-
tentes no mundo real.

E fundamental que os modelos em
financas sejam entendidos como mapas:
contém informagdes importantes, mas es-
tdo longe de serem simulacros perfeitos da
realidade.

e) Gestdo de riscos

Um dos aspectos mais caracteristicos
das operagdes com derivativos estd no alto
grau de risco que esses produtos expdem
aos seus participantes. Para controlar essa
exposi¢do, muitas técnicas tém sido de-
senvolvidas com o intuito de mensurar e
gerenciar os riscos. As técnicas mais co-
mumente utilizadas sdo do tipo VAR (Va-
lue-at-Risk) conforme discutido por Best
(1998). Nesse tipo de metodologia sdo
calculados valores provaveis esperados
para as perdas das posi¢des envolvendo
derivativos dentro de certo nivel de signi-
ficincia. O VAR de uma posic¢do apresen-
ta uma idéia do valor de perdas que ndo
devera ser superado em um dado intervalo
de tempo. Apesar do sucesso com técni-
cas de gestdo de riscos de mercado, ainda
existem problemas muito significativos na
precificagdo de riscos operacionais envol-
vendo derivativos. As significativas perdas
incorridas por bancos como Barings e Cre-
dit Lyonnais demonstram a importincia da
gestdo de riscos operacionais e da segre-
gacio de fungdes. Zangari (1996) realiza
uma interessante discussdo a respeito dos
problemas operacionais e da implementa-
¢io das técnicas de VAR.

A crise recente brasileira ilustra as di-
ficuldades e limitagdes do VAR. A varia-
¢d0 do cdmbio durante o ano de 2008 foi
muito superior & esperada pelos modelos
usados pelas empresas. Foi nesse sentido
que a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) trouxe, por intermédio da Instru-
¢do n. 475/2008, a obrigatoriedade do
quadro demonstrativo de analise de sensi-
bilidade que possui como objetivo basico
a simulagdo dos valores que a companhia
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perderia caso cendrios de deterioragiio de
25% e 50% respectivamente ocorressem
nas varidveis de risco de seus instrumentos
financeiros derivativos.

3. Aspectos contdbeis

A contabilidade de instrumentos fi-
nanceiros permanece como um dos pontos
mais importantes da regula¢o contabil in-
ternacional. Os recentes esforgos visando
a convergéncia das normas internacionais
tém esbarrado em resisténcias importantes
no que tange aos instrumentos financeiros.
Recentemente, os paises da Unido Euro-
péia ao invés de adotar os pronunciamen-
tos do IASB integralmente como define
a Quarta Diretiva, adotaram uma versdo
reduzida do Pronunciamento n. 39 sobre
instrumentos financeiros. Assim, o tema é
complexo e bastante polémico.

A recente crise econdmica trouxe
grande debate acerca dos modelos de men-
suragio do valor justo dos instrumentos
financeiros. Alguns criticos importantes
tém apontando a contabilidade como um
dos elementos causadores da crise. O ar-
gumento apresentado € que a contabiliza-
¢do pelo valor justo (marcagdo a mercado
na maior parte das vezes') acaba por exa-
cerbar a crise. Ou seja, os bancos tém pre-
juizos com derivativos, seus lucros caem
e conseqiientemente eles tém menor mar-
gem para emprestar o que acaba piorando a
crise econdmica. Esse tratamento contabil
acabou sendo relaxado pelo 6rgio norma-
tizador americano (FASB) e pelo seu cor-
respondente internacional (IASB). Assim,
a compreensdo da contabilidade dos deri-
vativos — seus mitos e verdades — € essen-
cial para entender a real dimenséo desses
instrumentos.

Nesta secdo discutiremos as normas
internacionais referentes aos instrumentos

1. Neste trabalho usaremos marcagdo a mer-
cado e mensuragdo pelo valor justo como sindénimos
apesar de mensuragdo ao valor justo ser um conceito
mais amplo do que marcagdo a mercado.

financeiros derivativos focando em suas
similaridades e comparando-as com as
normas recentemente emitidas pelo Comi-
té de Pronunciamentos Contabeis (CPC).
Refor¢a esse tratamento a opgdo recente
do governo brasileiro de adotar os IFRS
(International Financial Reporting Stan-
dards) integralmente. A aprovagio recen-
te da Lei n. 11.638/2007 reforca essa in-
ten¢do dando um passo importante para a
harmonizagido das normas brasileiras com
as normas internacionais. Inicialmente, a
contabilizagfo dos derivativos demanda a
correta classificagdo dos mesmos. Opera-
¢Oes com finalidades especulativas devem
ser contabilizadas pelo seu fair value (valor
de mercado quando houver) e contraparti-
da diretamente em contas de resultado. Pa-
ras as operagdes com finalidades de hedge,
dois tratamentos serdo adotados. Quando o
hedge for de uma operagéo reconhecida no
balango da empresa e cujo fair value pos-
sa ser mensurado (fair value hedge), tanto
o derivativo como o item sendo protegido
devem ser mensurados pelo fair value com
contrapartida em conta de resultado — pro-
movendo um efeito nulo no resultado. Ou
seja, a demonstragdo contabil segue a es-
séncia econdmica da operagdo. Quando a
operagdo de hedge tiver como objeto uma
operacdo que ainda néo foi reconhecida no
balango da empresa (uma transacdo futura
projetada, por exemplo — cash flow hedge)
o derivativo devera ser mensurado pelo fair
value com contrapartida em conta de pa-
trimdnio. O derivativo deverd permanecer
nessa conta até o momento da realizagio
da transacdo projetada. Além desse tipo de
operagio tem-se ainda o cash flow hedge
de dividas pos-fixadas (cujo fair value ndo
pode ser mensurado). Esse tratamento ¢é
apresentado nas normas norte-americanas
(FASB, Pronunciamento n. 133), interna-
cionais (IASB, IAS 39) e brasileiras (CPC,
Pronunciamento Técnico n. 14 e Circulares
ns. 3.068/2001, 3.082/2002, 3.129/2002 e
3.150/2002, do Banco Central do Brasil).
Essas novas regras contibeis melho-
ram em muito o estdgio de desenvolvimen-
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to da regulagio para esse tipo de produto
que antes dos normativos internacionais
eram classificados fora dos balangos (off-
balance sheet). Outro aspecto que melho-
ra significativamente como a nova norma
refere-se ao nivel de evidenciagdo (Lopes e
Lima, 2003 e Perry, 1997). As normas in-
ternacionais exigem que as operagfes com
derivativos sejam plenamente represen-
tadas nas demonstragdes das empresas e
principalmente em notas explicativas. As
regras contabeis internacionais para as
operagdes com derivativos privilegiam a
esséncia sobre a forma das transagGes bem
como o regime de competéncia. Ou seja,
derivativos com finalidade de hedge ndo
possuem existéncia independente do item
que esta protegendo de forma que o reco-
nhecimento em resultado deve ser feito de
forma concomitante. Derivativo e elemen-
to patrimonial sendo protegido devem ir a
resultado no mesmo momento.

Um tema que merece destaque espe-
cial € a questdo dos derivativos embutidos.
As normas internacionais estabelecem cri-
térios para a segregagdo dos derivativos
quando estes estio embutidos em outro
contrato (os derivativos nfo podem ser ba-
seados em uma varidvel intimamente rela-
cionada com o contrato, por exemplo). Re-
centemente (julho de 2009) o IASB emitiu
um exposure draft para discusséo no qual
planeja alterar as regras para a segregacio
dos derivativos. O assunto é controverso,
pois a segregacdo ou ndo dos detivativos
embutidos pode afetar de forma significa-
tiva a estrutura patrimonial de uma compa-
nhia bem como seu resultado.

4. Opcaes reais e investimentos
em ativos permanentes

A precificagio de operagdes com deri-
vativos deu ensejo ao desenvolvimento de
um grande niimero de técnicas de modelos
que acabaram se mostrando Wteis na ava-
liagdo de investimentos em ativos reais (as
chamadas real options). Amram e Kulati-
laka (1999) discutem esse topico de forma

bastante didatica. Fine e Freund (1990) e
Froot et al. (1993) apresentam metodolo-
gias importantes para se considerar a op-
cionalidade presente em boa parte dos in-
vestimentos em ativos reais e sua respecti-
va precificagfo. Esses autores demonstram
claramente que a metodologia de avaliagio
de opgdes fornece um incremento técnico
significativo sobre as técnicas tradicionais
de valor presente liquido e taxa interna de
retorno.

A metodologia de avaliagdo de op-
¢Oes permite, por exemplo, que a opgio de
espera no langamento de um produto seja
precificada no momento da realizacdo do
projeto.

O que se percebe neste caso é que
uma tecnologia oriunda da area de finan-
¢as matematicas acabou por adentrar o do-
minio da avaliagio de projetos. Empresas
que trabalham com contratos relacionados
ao direito de exploragdo de recursos natu-
rais utilizam essa metodologia com certa
freqiiéncia (Minardi, 2006) para avaliar o
momento ideal de se proceder a prospec-
¢do dos recursos. Bernanke (1983) trata
em trabalho classico da irreversibilidade
de alguns investimentos e das implicagdes
dessa.

5. Questées de Direito
Tributdrio e Societdrio

As operagdes com derivativos ofere-
cem uma oportunidade impar para a dis-
cussdo interdisciplinar entre os aspectos
econdmicos e regulatorios. A anélise eco-
némica da norma encontra nos instrumen-
tos financeiros derivativos um campo fértil
para andlise e discussdo. Isso ocorre ini-
cialmente pela natureza atipica desses pro-
dutos como apresenta Torres (2005): “Todo
esse conjunto de instrumentos financeiros,
de negdcios burséteis e de operagdes com
as entidades de previdéncia privada com-
plementar, na natural complexidade que
os envolve, quando relacionados com a
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aplicagio da legislagdo tributdria, vém am-
pliados suas problematicas em virtude dos
conflitos entre os critérios de qualificagio
e inovagdo dos contratos atipicos”.

Stajn (2005) aprofunda essa discus-
sdo para os contratos de swaps e demons-
tra a dificuldade encontrada pelo regulador
para se atribuir disciplina a contratos tdo
especificos. Carvalhosa (2007) ao discutir
as debéntures conversiveis em agdes (ins-
trumentos de divida que possuem deriva-
tivos embutidos) ressalta a importincia da
consideragdo da esséncia das transagfes
em oposi¢do a sua forma juridica.

A questdo da tributagio das operagdes
com derivativos feitos com finalidade de
hedge ilustra bem esse ponto. As normas
tributarias exigem que as operagdes com
derivativos (mesmo aquelas que possuam
finalidade de hedge) sejam tributadas pelo
regime de caixa e sem consideragfo do ins-
trumento sendo protegido. Dessa forma,
ocorre uma clara violagdo do principio da
capacidade contributiva, pois as empresas
irdo pagar imposto de renda sobre opera-
¢Oes que ndo lhes geraram renda (sdo de
hedge e, portanto, seus resultados sio per-
feitamente compensados pelas variagdes
no item objeto do hedge). O que pode ser
observado nesse caso € uma norma que
viola os principios basicos da natureza da
operagdo gerando distor¢des nas ativida-
des reais das empresas. Muitas empresas
acabam deixando de se proteger devido a
problemas fiscais.

Tem-se nesse caso uma norma geran-
do efeitos econdmicos muito além do seu
intuito inicial.

Esse é somente um caso dentro do qual
uma andlise mais fundamentada economi-
camente da norma poderia gerar insights
importantes.

Em trabalho recente Lopes e Quiroga
(2009) discutem em detalhes a tributagdo
das operagdes de hedge. Os autores mos-
tram que a tributagdo das operagdes com
derivativos se utiliza de critérios bastante
diversos dos critérios contibeis (marca-

¢do a mercado versus regime de caixa, por
exemplo) o que pode acarretar distorgdes
importantes.

6. Regulagdo prudencial

Os derivativos expdem as instituigdes
que os contratam a riscos significativos
que podem facilmente se transformar em
riscos sistémicos. Diversos organismos in-
ternacionais tém adotado medidas com o
intuito de reduzir os efeitos de uma crise
sistémica com as opera¢Oes com derivati-
vos (Basle Supervisory Committee, 1988;
Group of Thirty, 1993). Essas medidas vi-
sam criar incentivos para que as organiza-
¢des adotem voluntariamente mecanismos
visando a redug@o dos prejuizos envolven-
do operagdes com derivativos bem como
as conseqiiéncias das crises. Os prejuizos
vultosos com operagfes com derivativos
nio tem se reduzido nos 1ltimos anos o
que demonstram que existe ainda muito
espaco para desenvolvimento nessa area.

As operagdes com derivativos rea-
lizadas pelas empresas trazem riscos im-
portantes ndo s6 para elas, mas também
para todo o sistema uma vez que perdas
significativas podem comprometer a satide
financeira das companhias e conseqiiente-
mente afetar os bancos credores. Esse as-
pecto fica ainda mais relevante na medida
em que parcela importante das operagdes é
realizada no mercado de balcdo internacio-
nal e, por conseguinte, ndo possuem regis-
tro sistematico. Ou seja, os proprios 6rgios
reguladores ndo possuiam acesso comple-
to as operagdes realizadas pelas empresas
€ que conseqiientemente tem efeitos nas
instituigdes financeiras.

7. Li¢des da crise recente

A crise econémica que se iniciou em
2008 acabou tendo impactos diversos no
Brasil. Aparentemente, os efeitos macroe-
condmicos foram menores localmente. No
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entanto, a valorizagdo do do6lar norte-ame-
ricano em relacio ao Real produziu enor-
mes prejuizos em corporacdes brasileiras
que estavam fortemente vendidas em délar
por intermédio de operagdes, normalmen-
te, casadas com suas captagdes. Chamados
de derivativos exoticos, a maior parte das
operagdes envolvia, na realidade, a conju-
gacdo de uma operagdo de captagdo com
o lancamento (venda) de opg¢des de com-
pra de moeda estrangeira (dolar). Assim,
as companhias obtinham linhas de crédito
a taxas mais baixas do que as usualmente
praticadas pelo mercado e em troca ven-
diam opgOes para os bancos. A operagdo
de venda normalmente envolve o recebi-
mento de recursos financeiros. No entanto,
no caso dessas operagles estruturadas as
companhias ao invés de receber o prémio
obtinham financiamentos com taxas mais
atrativas. Ou seja, ao invés do recebimento
do prémio em dinheiro as companhias ob-
tinham redugéo no custo de captagdo.

Existem fortes indicios de que essas
operagdes foram realizadas por um ntime-
ro bastante grande de empresas e, aparen-
temente, em montantes muito elevados. Os
enormes prejuizos sofridos por algumas
empresas levantam um conjunto impor-
tante de ligdes que devem ser lembradas
para que problemas similares ndo voltem
a ocorrer no futuro. Vamos a discussio de
alguns pontos essenciais:

» Controles Internos: as perdas re-
centes com operagdes com derivativos de-
notam problemas estruturais nas areas de
controles internos das corporagdes. Ainda
¢ cedo para se avaliar se as algadas foram
mal estabelecidas (excesso de limites) ou
se essas foram descumpridas. Mais in-
formagGes sobre os casos especificos sdo
necessarias. No entanto, podemos afirmar
que os controles falharam uma vez que as
companhias foram colocadas em sério ris-
co de continuidade.

» Estrutura Organizacional: os siste-
mas de controle devem funcionar de forma
independente da operagdo. Esse principio

basico de controle parece ndo ser comu-
mente seguido em muitas companhias bra-
sileiras.

* Governanga Corporativa: o contro-
le nas companhias abertas brasileiras tem
sido, historicamente, muito concentrado.
Esse aspecto compromete a profissionali-
zaglo da gestfio das companhias e conse-
qiientemente afeta o apetite e a consciéncia
do risco sendo assumido.

« Sistemas de Remuneragdo: executi-
vos sdo freqiientemente remunerados pe-
los resultados de curto prazo. Esse aspecto
pode levar a uma dissonincia nos incen-
tivos, levando, por exemplo, a que ope-
ragdes de alto risco sejam realizadas para
que retornos de curto prazo sejam maximi-
zados.

» Evidenciagdo: as regras contibeis
brasileiras anteriores ao advento da Lei n.
11.638/2007, ao Pronunciamento CPC n.
14 ¢ a Instrugdo CVM n. 475/2008, eram
muito modestas em relagdo ao nivel de evi-
denciagdo necessario nas operagdes com
derivativos. Esse cenario se alterou signi-
ficativamente, mas € sempre importante
atentar para os riscos com instrumentos
financeiros que podem assumir caracteris-
ticas tdo complexas.

* Conhecimento: os melhores sistemas
de risco ndo terdo efeito se os profissionais
envolvidos ndo possuirem conhecimento
adequado dos produtos sendo realizados.
Esse aspecto, aparentemente 6bvio, € es-
quecido em muitas organizagdes. Ou seja,
para que os sistemas funcionem de fato ¢
vital que os profissionais possam adaptar
os sistemas de controle a realidade dos
novos produtos sendo desenvolvidos dia-
riamente. Nio existem sistemas infaliveis
quando os produtos evoluem na velocida-
de das operagdes com derivativos.

* Mensuragdo do Valor Justo: a crise
recente levantou o debate acerca da men-
suragdo do valor justo em opera¢des com
derivativos, principalmente quando a li-
quidez ¢ reduzida. Para os profissionais
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brasileiros as novas normas internacionais
trazem a novidade da responsabilidade
pela mensuragio do valor justo dos instru-
mentos. Ou seja, recai na contabilidade a
responsabilidade pela mensuragio do va-
lor justo dos instrumentos financeiros deri-
vativos. No Brasil, essa responsabilidade é
nova e o conhecimento dos produtos deve
compor o repertorio de conhecimentos dos
profissionais de contabilidade.

» Integragcdo Financeira-Contdabil-
Tributdria: ndo se pode imaginar que ope-
ragdes tdo complexas possam ser enten-
didas sem que se conheca todas as impli-
cagdes de natureza financeira, contabil e
tributaria. Ou seja, as operagdes devem ser
vistas na pratica de forma mais integrada
do que as tradicionais divisdes académicas
normalmente sugerem.

8. Conclusdo

As operagdes com instrumentos fi-
nanceiros derivativos se apresentam como
importantes fen6menos econémicos dota-
dos de grande complexidade e envolven-
do diversas dreas do conhecimento. As
discussdes apresentadas nas paginas que
passaram visam dar uma viséo sucinta, po-
rém rigorosa da multiplicidade de facetas
que interagem com o tema. O entendimen-
to aprofundado dessas operagdes somen-
te podera ser realizado por intermédio de
uma andlise detalhada das varias dimen-
sdes supracitadas.
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