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Derivativos (futuros) Sobre os Principais Indicadores Utilizados nas Analises Econémico-
Financeiras Feitas por Instituicées Financeiras para Fins de Financiamento de Empresas do
Setor de Commodities Agricolas

As novas regras contabeis no Brasil trazem novas metodologias para o registro das operagdes nas
diferentes linhas das demonstragdes de resultados. Em empresas do segmento de commodities
agricolas, as alteragdes ocorridas na contabilizag&o de ativos bioldgicos e derivativos (futuros) tém
grande impacto na analise que se faz dessas empresas através de indicadores econdmico-
financeiros, em fungéo das caracteristicas de seu negécio. As novas metodologias trardo, de ma-
neira generalizada, resultados diferentes daqueles que seriam obtidos através da antiga metodo-
logia de contabilizag&o.
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The Impacts of New Accounting Methodology, in Brazil, Biological Assets and Derivatives
(futures) on the Main Indicators Used in Economic-financial Investments Made by Financial
Institutions for Financing of Companies in the Sector of Agricultural Commaodities

The new accountancy in Brazil bring s new rules of registering the operations in the financial
statements. Agricultural commodities companies are impacted referring to adjustments in biological
assets and derivatives (futures) because of their core business. Therefore, the economic-financial
indicators used in the analysis of those companies are impacted as well. Those new rules will
bring, generally speaking, different results (regarding to those indicators) from the ones which
would be obtained through the old rules.
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Los Impactos de la Nueva Metodologia de Contabilidad, en Brasil, los Activos Bioldgicos y
Derivados (futuros) en la Usado Principales Indicadores de las Inversiones Econémicas-
Financieras realizadas por Instituciones Financieras para el Financiamiento de Empresas en
el Sector de Commodities Agricolas

Las nuevas normas contables en el Brasil traer nuevos métodos para registrar las operaciones en
las diferentes lineas de los resultados financieros. En las empresas de commodities agricolas,
cambios en la contabilizacion de los activos biologicos y sus derivados (futuros) tienen un gran
impacto en el analisis que hace de estas empresas a través de indicadores econoémicos y financie-
ros, en funcion de las caracteristicas de su negocio. Nuevas metodologias traera, de forma gene-
ralizada, resultados distintos a los que se obtendrian a través del antiguo método de contabilidad.

Palabras Clave: Commodities Agricolas, Hedge, Activos Bioldgicos, Metodologia de Contabilidad

OBJETIVO E METODOLOGIA

Objetivo

Avaliar as alteragbes ocorridas na nova metodologia de contabilizacdo dos ativos bioldgicos e dos
derivativos (futuros) e verificar se estas alteragdes tém efeitos, de maneira geral, sobre os princi-
pais indicadores utilizados nas analises econémico-financeiras, feitas por instituigdes financeiras,
para fins de financiamento de empresas do setor de commodities agricolas. E importante destacar
que o artigo visa analisar as alteraces de maneira geral, observando conceitos macro de ativos
bioldgicos e futuros, sem entrar em detalhes sobre cada possibilidade especifica de contabiliza-
cao, principalmente em relagdo aos derivativos (futuros), cujas possibilidades e abrangéncia séo
diversas.

Relevéncia

As empresas brasileiras estdo enfrentando mudangas significativas na metodologia de contabiliza-
cao de seus resultados. Além desta mudanga estrutural em suas demonstragdes financeiras as
empresas ainda enfrentam uma questdo econdmica: a liquidez escassa no mercado financeiro,
que permanece em fungéo da crise de 2008.

Dessa maneira, entendemos que as empresas brasileiras precisam se adequar a nova legislagéo
contabil e simultaneamente entender quais os impactos destas alteragdes em seus indicadores
econdmico-financeiros e, conseqientemente, na visdo que as instituicdes financeiras tém sobre
seus resultados, possivelmente afetando a concesséao de financiamentos.

O segmento de commodities agricolas é representativo no Brasil (4° maior exportador segundo
estudo recente da Ernst & Young (2009), ficando atrés apenas dos EUA, Franga e Holanda). Por-
tanto, é importante entender as alteragdes contabeis que afetam o mesmo e como isto pode im-
pactar, de maneira geral, alguns de seus indicadores financeiros e conseqlientemente a analise
que se faz da empresa.

Os ativos biolégicos e derivativos (futuros) foram selecionados porque sofreram alteragdes signifi-
cativas na nova estruturagao contabil e tém impacto relevante no segmento de commodities agri-
colas.
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Metodologia de Pesquisa
Pesquisa descritiva com utilizagdo de dados secundarios.

Seréo utilizadas informagdes levantadas junto a instituices financeiras, publicadas em jornais
com alta demanda pelos participantes do mercado financeiro e sites relacionados, decretos e di-
vulgagdes realizados nos sites da FIPECAFI, ANEFAC e CPC e bibliografias sobre o tema.

Limitagoes

A limitagdo do tema refere-se ao aspecto de novidade. A bibliografia é bastante restritas e muitas
informagdes sdo incipientes e podem ser superficiais. Regras contabeis ainda podem sofrer novas
alteragdes elou interpretagdes e 0 mercado pode desenvolver novos indicadores ou substituir a-
queles mais comumente utilizados por outros, que julguem traduzir de maneira mais clara a situa-
¢ao econdmico-financeira das organizagdes dentro da nova estruturagao contabil. Outra limitagéo
refere-se & amplitude das informagdes sobre derivativos e, por isso, o artigo limita-se a analisar os
impactos destes de maneira generalizada e apenas ao que tangem os futuros. Portanto, o tema
em questdo deve ser de estudo continuo.

REVISAO CONCEITUAL

A crise de 2008 trouxe uma nova organiza¢do mundial em termos de concesséo de crédito e alo-
cagéo de recursos e, portanto, os mercados financeiros e de capitais estdo mais cautelosos. Os
bancos aprofundam suas analises para a concessao de financiamentos de longo prazo e estao
mais atentos aos indices e indicadores econdmico-financeiros calculados e suas inter-relagoes.
Dentro desse contexto, ndo apenas indicadores tradicionais, mas outras relagdes entre contas das
demonstragOes financeiras e entre os proprios indicadores sdo utilizadas em busca do aprimora-
mento das avaliagdes.

Quando falamos de Brasil, além da preocupacdo em aprofundar as analises econdmico-
financeiras existe também a preocupacdo de entendé-las dentro do novo contexto contabil do
pais. O Brasil esta passando por transformagdes em sua metodologia de registro das informagdes
nas demonstragdes financeiras. As regras estdo sendo alteradas e o objetivo é que todas as re-
gras do IFRS (International Financial Reporting Standards) sejam incorporadas ao modelo brasilei-
ro. Por enquanto, apenas o chamado balango contébil esta sofrendo as modificagdes (o futuro do
chamado balango fiscal ainda é desconhecido), mas € este que € utilizado pelos bancos para a
avaliagdo econdmico-financeira das empresas e esta nova estruturagéo pode alterar o comporta-
mento dos indices e indicadores utilizados.

O objetivo deste artigo € avaliar os impactos da nova metodologia de contabilizagdo que esta sen-
do implantada no pais no que tange aos registros das operagdes com derivativos (futuros) e ao
registro dos ativos biolégicos sobre os principais indices e indicadores financeiros utilizados pelos
bancos para a analise econdmico-financeira de empresas do segmento de commodities agricolas.
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INDICES UTILIZADOS PARA AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DE
EMPRESAS

indices Econémico-Financeiros Tradicionais

As metodologias de analises econdémico-financeiras das organizagdes estdo em constante evolu-
cao. Diferentes indices econdmico-financeiros foram criados e aperfeigoados ao longo dos anos.
Novas técnicas de avaliagdo de resultados sdo desenvolvidas e aprimoradas constantemente,
com o objetivo de se extrair o maximo a respeito da “satide” econdmico-financeira de uma empre-
sa através de suas demonstragdes financeiras. Pode-se dizer que (Matarazzo, 2007, p. 145):

As demonstragdes financeiras compreendem todas as operagdes efetuadas por uma empresa, tra-
duzidas em moeda e organizadas segundo as normas contabeis.

Em conseqiiéncia ha um numero enorme de informagdes que podem ser extraidas delas, inimagi-
naveis ndo so6 para os leigos, mas até mesmo para muitas pessoas das areas contabeis e financei-
ras.

Dentro desse universo financeiro de possibilidades, os analistas tém inimeras ferramentas que
auxiliam na verificagdo e acompanhamento da saude econdmico-financeira das organizagoes.

Os indices de liquidez, por exemplo, fornecem informagdes a respeito da capacidade que uma
empresa tem de pagar suas dividas. S0 uma orientagao, uma vez que a capacidade néo garante,
necessariamente, que a empresa esteja honrando seus compromissos.

Outro exemplo de indices tradicionais s&o aqueles que se referem a rentabilidade. Eles mostram
“(...) quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econémico da empresa.”
(Matarazzo, 2007, p. 175)

Ha ainda os indices de estrutura de capital que resumem a origem dos recursos obtidos pela em-
presa para financiamento de sua estrutura e de suas operagoes, além de demonstrarem a partici-
pacdo e a representatividade dos capitais proprios e de terceiros dentro da estrutura das demons-
tracdes financeiras.

Existem também os indicadores de ciclo operacional, que identificam as diversas fases operacio-
nais existentes na empresa informando prazos que, combinados entre si, demonstram a eficiéncia
operacional da organizacao.

As andlises podem ainda utilizar os indicadores de alavancagem operacional e alavancagem fi-
nanceira. “A alavancagem operacional revela como uma alteragdo no volume de atividade influi
sobre o lucro operacional da empresa”. (Assaf Neto, 2007, p. 133). “E possivel, ainda, pelo estudo,
(...) analisar-se a natureza ciclica de um negdcio e a variabilidade de seus resultados operacio-
nais”. (Assaf Neto, 2007, p. 132). Por outro lado “pode-se definir a alavancagem financeira como a
capacidade que os recursos de terceiros apresentam de elevar os resultados liquidos dos proprie-
tarios”. (Assaf Neto, 2007, p. 139)

Temos ainda as variaveis resultantes da simples composi¢éo das demonstragdes financeiras, que
também sdo importantes nas avaliagdes econdmico-financeiras. O EBITDA, por exemplo, & am-
plamente utilizado no mercado e, ‘com a globalizagdo da economia, as empresas percebem que
sua continuidade esta vinculada a atender, da forma mais eficiente possivel, aos desejos estabe-
lecidos pelo mercado”. (Assaf Neto, 2007, p. 225). O proprio lucro liquido e também o lucro opera-
cional sdo outros exemplos. Além disso, calcular a relagéo destas variaveis com a receita liquida
ou com a receita bruta € muito comum. Assim, encontram-se as margens: margem EBITDA, mar-
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gem liquida e margem operacional. Elas indicam quanto vocé obteve de resultado em cada uma
destas variaveis em relagéo a receita gerada pela empresa.

De maneira geral, o importante dentro de todo este contexto de possibilidades de analises econo-
mico-financeiras das demonstragdes contabeis é entender qual se aplica melhor a cada tipo de
organizagdo e de mercado. E também crucial destacar que foram aqui mencionados os indices
tradicionais de analises das demonstragdes financeiras. O mercado desenvolve outros indices e
relagdes, de acordo com o entendimento que precisa para realizar analises especificas. Dentro
deste artigo estéo destacados alguns dos principais indices aplicados pelas instituigdes financeiras
nas anélises de empresas do setor de commodities agricolas.

Principais indices Econdmico-Financeiros Utilizados pelas Instituicoes
Financeiras para Avaliac¢do de Empresas do Setor de Commodities
Agricolas (Industriais e/ou Comerciais)

Uma vez exposto, de maneira resumida, a amplitude dos diversos indices utilizados na avaliagao
econdmico-financeira de empresas fica a pergunta de quais efetivamente devem ser aplicados e
qual o peso deve se atribuir a cada um deles. Nao existe um padréo determinado e a resposta a
este questionamento vai depender do tamanho da organizacéo, da nacionalidade e moeda funcio-
nal, do segmento de mercado no qual ela atua, dentre outros. Conforme Matarazzo (2007, p. 185):

Modernamente, muitos pesquisadores, através de pesquisas de campo, tém tentado encontrar os
pesos ideais (...) mas nunca deve ser esquecida a importancia atribuida a cada indice pelos analis-
tas de grande experiéncia em andlise de empresas. Alias, as técnicas matematicas e estatisticas a-
inda néo superaram, em termos de emprego de massa, a opinido dos analistas quanto a importancia
dos indices.

Sendo assim, os indices ou relagdes entre contas do balango (ndo mencionadas anteriormente
entre os indices tradicionais) e que serdo em seguida descritos - para posterior anélise frente a
nova estruturagdo contabil brasileira — representam alguns dos principais indices mencionados por
instituigdes financeiras como importantes em seus trabalhos de analises econdmico-financeiras.

Os indices mostram que existe uma forte preocupagdo do mercado com trés principais fatores:
divida, geracéo de caixa (traduzida pelo EBITDA) e patriménio liquido.

A alavancagem de divida em rela¢do & geragéo de caixa e ao patriménio liquido é calculada pela
simples relag&o entre estes indicadores:

Divida Divida

EBITDA Patrimonio Liquido

Aqui, entende-se como divida, 100% das dividas bancarias da empresa. A principio, o patriménio
liquido corresponde a linha que tem esse nome no balango patrimonial e o EBITDA pode ser fa-
cilmente encontrado através das demonstragdes financeiras. Entretanto, discorreremos um pouco
mais a respeito destas variaveis na segunda etapa do artigo, quando seré feita a anélise critica
acerca das principais alterag6es na estrutura contabil brasileira e seus impactos sobre estas varia-
veis e sobre os indices que sé&o compostos pelas mesmas no que tange as empresas do setor de
commodities agricolas (industriais e/ou comerciais).
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Algumas institui¢des financeiras preferem olhar para a relagdo de divida liquida e EBITDA ou divida liqui-

da e patrimonio liquido.

Divida Liquida Divida Liquida

EBITDA Patriménio Liquido

Dessa maneira, deduzem da divida tudo que é caixa efetivo. Consideram que, uma vez que recur-
so esta completamente disponivel, a empresa poderia liquidar parte do saldo de suas dividas.

O EBITDA ainda ¢ analisado frente ao resultado financeiro liquido (todas as despesas financeiras
menos todas as receitas financeiras).

EBITDA

Resultado Financeiro Liquido

Este indice indica quantas vezes o caixa da empresa é superior as despesas financeiras liquidas
que devem ser pagas. Conseqiientemente pode-se perceber quanto do caixa gerado pela empre-
sa estaria comprometido apenas com despesas financeiras. Para visualizar melhor esta segunda
colocagéo, basta-se inverter o numerador e denominador da equacao.

Existe ainda um indice comumente utilizado que relaciona divida liquida e ativos liquidos.

Divida Liquida

Ativo Liquido

Este indice permite a visualizagdo de quanto a divida representa frente ao total dos ativos menos
o total das obrigagdes da empresa. Normalmente, quando deduzimos do ativo todas as obriga¢des
temos o patriménio liquido. Entretanto, a diferenca entre este indice e aquele que relaciona divida
e patriménio liquido refere-se ao fato de que, nesta situagao, outras formas de aplicagéo de recur-
sos proprios da campainha sdo somadas ao patriménio liquido. E o caso dos empréstimos subor-
dinados! entre empresas do mesmo grupo.

Para completar a analise e conseguir definir melhor a situagao de curto prazo da empresa, muitas
instituices financeiras utilizam o tradicional indice de liquidez corrente (ativo circulante dividido
pelo passivo circulante).

E importante destacar que algumas variaveis também s&o analisadas pelo seu valor absoluto. E o
caso do patriménio liquido, dos ativos liquidos e do proprio EBITDA. Este ultimo, segundo Assaf
Neto (Assaf Neto, 2007, p. 226)

T Empréstimos subordinados sdo empréstimos feitos normalmente da holding para sua controlada e
que sao caracterizados por nao terem prioridade alguma em caso de faléncia da empresa. A priori-
dade deste tipo de empréstimo é apenas em relagao aos proprios acionistas.
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Revela, em esséncia, a genuina capacidade operacional de geragao de caixa de uma empresa, ou
seja, sua eficiéncia financeira determinada pelas estratégias operacionais adotadas. Quanto maior
o indice, mais eficiente se apresenta a formagao de caixa proveniente das operagdes (ativos), e
melhor ainda, a capacidade de pagamento aos proprietarios de capital e investimentos demons-
trados pela empresa.

Entretanto, ainda que a andlise isolada destas variaveis aconteca, percebe-se que sempre que
uma instituigdo financeira observa estes valores de forma absoluta, uma anélise da relagéo entre a
variavel e a divida, liquida ou bruta, j& foi estabelecida anteriormente. Assim, podemos entender
que a institui¢do financeira observa o tamanho da empresa como um todo, quando olha para os
valores absolutos das variaveis, mas também quer estabelecer se este tamanho é compativel com
o0 volume de divida que a organizagao possui, uma vez que estabelece a relacéo.

Outros indicadores bastante utilizados s&o as margens. Séo destaques a margem EBITDA, a mar-
gem bruta e a margem operacional.

E importante destacar que os indices mencionados ndo se referem & analise completa que as
instituicbes financeiras realizam. Foram destacados uma vez que se repetem em muitas delas e
algumas vezes sdo exigidos como covenants em contratos de financiamento, mostrando assim
sua importancia significativa no segmento de commodities agricolas.

A COl:lTABILIZA(}ﬂO DOS DERIVATIVOS (FUTUROS) E DOS ATIVOS
BIOLOGICOS E DOS PRODUTOS AGRICOLAS EM PONTO DE
COLHEITA

As alteragdes relativas ao registro do ativo bioldgico e da produgéo agricola no ponto de colheita e
as operacdes com derivativos (futuros) representam aspectos chave quando se fala em empresas
que trabalham com commodities agricolas.

E importante mencionar que o objetivo aqui é contextualizar de maneira geral as alteragdes ocorri-
das nestas contas, ndo se aplicando os casos especificos e excegdes. No caso do ativo biolégico
e da produgéo agricola no ponto de colheita, por exemplo, ndo serdo abordados os detalhes relati-
vos a ativos biol6gicos que ndo podem ser mensurados de forma confiavel, arvores abatidas e
subvengdes governamentais. Em relag8o aos derivativos, serdo abordados apenas os principais
pontos da CPC 14 e da CPC 14 R1 que apresentam maior impacto para empresas do segmento
de commodities agricolas. (Coopers, p. 32)

No caso de quaisquer operagdes mais sofisticadas, como instrumentos financeiros hibridos, embuti-
dos e operagOes avangadas de hedge, prevalece o contelido dos Pronunciamentos Técnicos CPC
38, CPC 39 e CPC 40. No que diz respeito ao detalhamento das normas relacionadas a contabilida-
de de operagdes de hedge, o CPC 14 R1 busca ser mais simples e conciso que o CPC 38, esclare-
cendo pontos que possivelmente serdo recorrentes para a maioria das entidades brasileiras.
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Ativos Biolégicos e Produgéio Agricola no Ponto de Colheita

O termo ativo bioldgico significa “um animal e/ou uma planta, vivos.” (CPC, 2009, p. 3). Tanto o
ativo biolégico quanto a produgéo agricola no ponto de colheita fazem parte de atividades agrico-
las que podem incluir o cultivo de pomares e de plantagdes, floricultura, além de outras relaciona-
das a criagdo de animais. Estas atividades sao caracterizadas por sofrerem transformagdes biold-
gicas gerenciaveis e mensuraveis como, por exemplo, (CPC, 2009, p. 4):

(i) crescimento (um aumento em quantidade ou melhoria na qualidade do animal ou planta), (ii) de-
generagédo (uma redugdo na quantidade ou deterioragdo na qualidade de um animal ou planta), ou
(iii) procriagéo (gerag&o de animais ou plantas adicionais) (...)

Produgédo de produtos agricolas tais como latex, folhas de cha, 14, leite.

Estes, e outros aspectos como, por exemplo, o proprio mercado relativo ao ativo e aos produtos
originados a partir deste ativo causa alteragdes no valor do ativo e geram volatilidade, que pode
levar a uma avalia¢do negativa pelo mercado e redugdo no aporte dos investidores.

Dentro deste contexto, a nova metodologia de contabilizagdo define que os ativos bioldgicos e a
produgao agricola no ponto de colheita devem ser registrados pelo seu valor justo menos o custo
de vender. Dessa maneira, cada empresa podera ter um resultado diferente na mensuragéo de um
mesmo volume de ativos biolégicos, uma vez que os custos de venda de cada uma seréo diferen-
tes das demais (ex: distancia para entrega no mercado, eficiéncia, etc.). O valor justo é definido
como “montante pelo qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
independentes com conhecimento do negdcio e interesse em realiza-lo, em uma transagdo em
que ndo ha favorecidos.” (CPC, 2009, p. 5). Pela metodologia anterior essa atualizagéo era inexis-
tente. O custo de uma plantagéo era registrado e amortizado posteriormente pelo seu valor histori-
co traduzido pela sua respectiva taxa de amortizagao, conforme caracteristica do negécio e nor-
mas. Esta metodologia ainda podera ser adotada, desde que o efeito da transformacao bioldgica
néo seja material.

A determinagéo do valor justo deve ser realizada através da cotagdo do prego de mercado no qual
o ativo biolégico ou produto agricola é ativo. Se houver mais de um mercado, utiliza-se 0 mais
relevante e caso ndo haja mercado pode-se optar por (CPC, 2009, p. 6):

e (a) o prego de mercado da transagdo mais recente, (...)
e (b) precos de mercado de ativos similares (...)

e (c) padrdes do setor (...)

Em algumas circunstancias, o prego ou valor determinado pelo mercado pode ndo estar disponivel
para um ativo bioldgico nas condi¢des presentes. Nessas circunstancias, a entidade usara o valor
presente do fluxo de caixa liquido esperado do ativo, descontado a taxa corrente do mercado, para
definigo do valor justo.

A precificagdo com base em transagdes recentes s6 é vélida se a economia em geral e 0 segmen-
to especifico do ativo bioldégico em analise ndo sofreram grandes alteragbes. Para utilizagdo de
precos de similares devem ser feitos ajustes que reflitam a qualidade e a idade. E a utilizagéo de
padrdes pode ser realizada estabelecendo-se uma paridade entre o ativo biolégico em questao e
um ativo da mesma cadeia produtiva que tenha precificagdo no mercado.
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O ganho ou perda da mensuragéo do valor justo menos o custo de vender devera ser registrado
no resultado liquido do exercicio, tendo como contrapartida a conta do ativo referente ao ativo
bioldgico ou produto agricola.

E importante salientar que o reconhecimento do ativo biolégico ou produto agricola deve ocorrer
somente quando a empresa: “(a) controla o ativo como resultado de eventos passados; (b) for
provavel que beneficios econdmicos futuros associados com o ativo fluirdo para a entidade; e (c) o
valor justo ou custo do ativo puder ser mensurado confiavelmente. (...)". (CPC, 2009, p. 5).

Derivativos

Sobre os derivativos podemos citar (FIPECAFI - Fundagdo Instituto de Pesquisas Contabeis,
2009, p. 603):

A realizagdo de operagdes para entrega futura com o objetivo de protegdo de pregos é bastante an-
tiga e esta relacionada com a sazonalidade presente em produtos agricolas e em riscos decorrentes
de fendmenos naturais, como geadas e enchentes.

Os derivativos séo, portanto, instrumentos utilizados como prote¢éo contra a volatilidade de mer-
cado por empresas que negociam commodities agricolas. “Os atuais mercados futuros iniciaram-
se com contratos agricolas.” (Lozardo, 1998, p. 17)

Segundo Lozardo (1998, p. 18)

Derivativo pode ser definido como sendo um titulo financeiro cujo preco deriva do prego de mercado
de outro ativo real ou financeiro — prego da saca de café, prego da arroba da carne bovina, prego da
acdo, taxa de juro, taxa de cambio, indices ou quaisquer instrumentos financeiros aceito para ser
negociado nesse mercado. (...) No mercado de derivativos, negociam-se contratos com vencimento
e liquidagdes financeiras e fisicas numa data futura por um prego determinado.

Os principais mercados que operam com derivativos sao futuros e opgdes. “Os contratos futuros
(...) sdo acordos para comprar ou vender um ativo, por certo prego, em determinada data futura.”
(Hull, 1997, p. 18). Futuros e termos possuem a mesma légica de funcionamento, a diferenca é
que nos contratos a termo pode-se estabelecer caracteristicas especificas para cada um, enquan-
to que os contratos futuros sdo padronizados. Ja o0 mercado de opgdes déa ao titular de uma op-
cao“ o direito de fazer algo sem, no entanto, precisar exercé-lo”. (Hull, 1997, p. 150)Temos que
“uma opgdo de compra proporciona a seu titular o direito de comprar um ativo por certo preco.
Uma opgéo de venda da a seu titular o direito de vender um ativo por determinado prego.” (Hull,
1997, p. 150)

Estes instrumentos, principalmente os mercados a termo e futuros, sdo muito utilizados pelas em-
presas agricolas, conforme mencionado, para prote¢do de suas operagdes. Estas empresas séo
chamadas de hedgers (FIPECAFI - Fundag&o Instituto de Pesquisas Contabeis, 2009, p. 603)

Hedgers séo os clientes que buscam eliminar os riscos provenientes de perdas com as oscilagdes
de precos. Eles estdo divididos em:

e a) Hedgers vendidos: s&o 0s que querem proteger-se de eventuais variagdes negativas dos
precos, pois temem que 0s pregos caiam; e
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e b) Hedgers comprados: sdo 0s que procuram protegao contra possiveis variagdes positivas
dos precos. Nesse caso, se 0s pre¢os sobem, eles podem comprar a mercadoria pelo prego
previamente estabelecido.

Conforme Hull (1997, p. 35)

Uma empresa que sabe que vendera um ativo em data futura pode hedgear-se, tomando uma posi-
¢ao vendida no mercado futuro. Isso é conhecido como hedge de venda. Se o prego do ativo cair, a
empresa n&o obtera lucro com a venda do ativo, mas realizara ganho com a posigéo vendida a futu-
ro; se o prego do ativo subir, a empresa realizaréd ganho com a venda do ativo, mas tera perda com
a posigao vendida a futuro. Similarmente, uma empresa que sabe que comprara um ativo em data
futura pode hedgear-se, tomando uma posi¢ao comprada no mercado futuro. Isso € conhecido como
hedge de compra.

Tendo em vista a delimitag&o do trabalho em questao (‘empresas do segmento de commodities
agricolas”) trabalharemos as analises com foco nos derivativos relativos a futuros, que séo instru-
mentos bastante utilizados por empresas deste setor para efeitos de hegde.

A contabilizagao de derivativos sempre foi um tema bastante complexo no Brasil devido a falta de
informagdes claras sobre as metodologias a serem aplicadas. Antes da lei 11.638/2007 dizia-se
que (FIPECAFI - Fundagéo Instituto de Pesquisas Contabeis, 2009, pp. 608-609):

A contabilizagéo de derivativos no Brasil é topico bastante controverso devido a disparidade (e mui-
tas vezes falta) de normas contabeis adequadas para tal tipo de operagéo. {...)

Uma complexidade adicional no ambiente brasileiro diz respeito as regras para classificagdo de

uma operagdo como hedge. (...)

Em resumo, o ambiente da contabilidade de derivativos no Brasil, onde as diferengas entre normas
podem causar reflexos significativos na posigao patrimonial e econémica das empresas, € bastante
complexo.

A contabilizagéo, portanto, podia ser realizada de maneira diferente, conforme entendimento de
uma ou outra organizagdo. Haviam empresas que reconheciam “suas operagdes com derivativos
dentro do arcabougo conceitual das normas do Fasb? e do lasb? (que s&o as normas mais evolui-
das tecnicamente).” ( (2009, p. 609). Dessa maneira, 0s registros e as evolugdes das operagdes
de derivativos pareciam ser mais transparentes. Entretanto, grande parte realizava os registros
pelo custo de aquisi¢do, seguindo apenas a Lei n2 6.404/76. Segundo comenta o manual
FIPECAFI (2009, p. 609)

O problema é que muitas vezes as operagdes de derivativos ndo envolvem custos iniciais, portanto
néo sao evidenciadas no balango dessas empresas até que haja sua liquidagao financeira. Outro fa-
tor relevante é que a variagao de prego desses instrumentos pode ser muito significativa, o que tam-
bém néo é evidenciado quando se utiliza o custo historico como base de valor. Ha ainda a questio
mais controversa sobre o assunto, que € a contabilizacdo das operagdes de hedge. Pelas normas
internacionais, essas operagdes recebem um tratamento especial, 0 que ndo acontece pelas normas
brasileiras.

Esta exposicdo das demonstragbes financeiras devido a metodologias superficiais de contabiliza-
cao dos derivativos sempre foi percebida, de alguma maneira, pelo mercado e pela comunidade
académica. Estudos que mostram preocupacéo em relagdo a esta fragilidade e a evolugéo das

% Financial Accounting Standards Board
3 International Accounting Standards Board
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regras contabeis séo temas de alguns trabalhos académicos e cientificos. Carlos Antonio Amaral
comenta recomendagdes feitas pela SEC em relagdo a contabilizacdo de derivativos (Amaral,
2003, p. 71)

e Deve haver uma evidenciagdo precisa das politicas assumidas pela entidade em relagéo
aos instrumentos derivativos;

e Devem ser revelados os critérios utilizados pra contabilizar os produtos e quais as categori-
as de classificag@o apresentadas;

¢ Informacgdes detalhadas a respeito de aspectos quantitativos da gestéo de risco da entidade
devem ser divulgadas.

Visando atender a uma demanda latente do mercado e a aumentar a aproximagao em relagao ao
mercado internacional novas regras de contabilizagdo comecaram a ser implantadas no Brasil.
Verificou-se a necessidade de reconhecimento de alguns casos de ativos e passivos pelo valor
justo enquanto manteve-se a caracteristica de registro ao custo amortizado para outros, de acordo
com a classificagdo de cada um.

Os derivativos mantidos para negociagdo passam a ser registrados pelo valor justo. Aqui se inclu-
em os derivativos especulativos ou aqueles que nédo foram formalmente estabelecidos como ins-
trumentos de hedge. Seus ganhos ou perdas sdo langados em resultado.

Os derivativos que a empresa objetiva manter até o vencimento (e possui capacidade financeira
para fazé-lo) ficam registrados no balango patrimonial ao custo amortizado.

E os derivativos disponiveis para venda tém seu ajuste de marcagdo a mercado registrado no
patrimdnio liquido até a venda efetiva.

O CPC14 (CPC, 2009, p. 24) apresenta que

Para entidades que realizam operagdes com derivativos (...) com o objetivo de hedge em relagéo a
um risco especifico determinado e documentado, ha a possibilidade de aplicagdo da metodologia
denominada contabilidade de operagdes de hedge (hedge accounting). (...) Essa metodologia (...)
faz com que os impactos contabeis das operagdes de hedge sejam 0s mesmos que 0s impactos e-
condmicos.

A variagado em fungado do registro do valor justo do hedge sera apropriada no resultado no mesmo
periodo que a variagéo do item sobre o qual 0 hedge se aplica.

Foram classificadas em trés grupos distintos as operagdes com instrumentos financeiros relativos
a hedges (CPC, 2009, pp. 24-25):

(a) Hedge de valor justo — hedge da exposi¢do as mudangas no valor justo de um ativo ou passivo
reconhecido, um compromisso firme nao reconhecido ou uma porgao identificada de um ativo, pas-
sivo ou compromisso firme, atribuivel a um risco particular e que pode impactar o resultado da enti-
dade. (...) Por exemplo, quando se tem um derivativo protegendo um estoque, ambos (derivativo e
estoque) sdo mensurados pelo valor justo em contrapartida em contas de resultado. Outro exemplo:
quando se tem um derivativo protegendo uma divida pré-fixada, o derivativo e a divida sdo mensu-
rados pelo valor justo em contrapartida em resultado;
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(b) Hedge de fluxo de caixa — hedge da exposi¢éo a variabilidade nos fluxos de caixa que (i) é atri-
buivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo (tal como todo ou alguma parte do pa-
gamento de juros de divida posfixada) ou a transacéo altamente provavel e (i) que podem impactar
o resultado da entidade;

(c) Hedge de um investimento no exterior, (...) que consiste no instrumento financeiro passivo consi-
derado como protegéo (hedge) de investimento no patriménio liquido de investida no exterior quan-
do houver, desde o seu inicio, a comprovacdo dessa relagéo de protecéo entre o passivo e o ativo,
explicitando a natureza da transagéo protegida, do risco protegido e do instrumento utilizado como
protecdo, deve ser feita mediante toda a documentagao pertinente e a anélise de efetividade.

Existe uma linha, que muitas vezes pode ser ténue, entre 0 que pode ser considerado como ins-
trumento derivativo de hedge ou instrumento especulativo. Portanto, o0 CPC definiu através da
CPC14 que

Hedge é a designagao de um ou mais derivativos realizados com terceiros, externos & entidade (...,
com o objetivo de compensar, no todo ou em parte, os riscos decorrentes da exposigao as variagoes
no valor justo ou no fluxo de caixa. (...) Devem ser classificados os instrumentos financeiros derivati-
vos que se destinem a compensar riscos decorrentes da exposi¢éo a variagdo no valor justo.

Em relagdo a contabilizagao foi definido que os hedges e os itens aos quais os hedges se referem
devem ser ajustados nas datas de divulgacéo das demonstragdes contabeis conforme as seguin-
tes regras (CPC, 2009, p. 26)

(a) (...) hedge de valor justo e avaliado como efetivo, a valorizag&o ou a desvalorizagéo deve ser re-
gistrada em contrapartida da adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo;

(b) (...) hedge de fluxo de caixa, a valorizagdo ou desvalorizagdo do instrumento destinado a hedge

deve ser registrada:

(i) a parcela efetiva do ganho ou perda com o instrumento de hedge (...) efetivo deve ser reconheci-
da diretamente no patriménio liquido, especificamente na conta de ajustes de avaliagao patrimonial;

(i) a parcela ndo efetiva deve ser reconhecida diretamente na adequada conta de receita ou despe-
sa, no resultado do periodo.

O CPC esclarece que o hedge efetivo é aquele cuja variagao é diretamente relacionada a variagéo
no item que originou o determinado hedge.

O CPC ainda destaca que “é obrigatéria a divulgagéo, em notas explicativas as demonstragées
contabeis, de informagdes qualitativas e quantitativas relativas aos instrumentos financeiros deri-
vativos.” (CPC, 2009, p. 27)

Dentro do exposto tedrico podemos fazer algumas observagdes conceituais generalizadas.

Se a empresa faz uma operagéo de futuros que ndo pode ser caracterizada como hedge, havera
sempre o langamento das variagbes desta operagé@o para resultado, nas linhas de receitas ou
despesas financeiras.

Por outro lado, de maneira geral, se uma empresa realiza uma operacdo de derivativos, no mer-
cado futuro, com fins especificos de hedge, ela ira contabilizar os resultados das variagdes desta
operagao nas Demonstragdes de Resultados do Exercicio (DRE) quando ocorrer a efetiva realiza-
¢ao de caixa do ativo ou passivo para o qual o hedge foi realizado. Logo, enquanto o caixa do
ativo hedgeado néo se realiza, as variagdes do instrumento de hedge ficam alocadas no balanco,
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em conta do patrimdnio liquido chamada de “ajuste de avaliagdo patrimonial’. Obviamente, isto se
aplica aos ativos ou passivos com contra partida em resultado. Quando a contrapartida € outra
conta do balanco, a variacdo do instrumento de hedge também é langada na conta do patrimdnio
liquido mencionada, entretanto, quando existe a efetivagdo da operagdo hedgeada a variagdo é
langada contra a sua respectiva conta de balango e ndo contra resultado.

Para que figuem mais claras as questdes mencionadas no paragrafo acima, daremos alguns e-
xemplos.

Quando a empresa tem um plano de produgéo, e faz o0 hedge deste plano de produgéo — hedge de
preco de produtos e/ou cambio —, a variagdo deste hedge € langada para patriménio liquido. Isso
acontece porque a produgdo efetivamente ndo aconteceu. O plano de produgdo normalmente é
feito para um ano e a produgao acontece més a més. Portanto, apds a realizagéo da produgéo a
cada més, a respectiva parcela do periodo é langada para resultado, enquanto o restante continua
sendo registrado no patriméonio liquido. Na demonstragéo de resultado o langamento ¢ feito em
conta operacional, em fungéo da caracteristica do hedge: para produgao.

Procedimento semelhante é realizado para investimentos em ativos fixos planejados e orgado,
quando é necessario realizar hedge de cambio. A diferenca neste caso é que investimentos em
ativos fixos tém como contrapartida o ativo permanente. Portanto, a medida que o investimento vai
se realizando, a respectiva parcela do periodo € lancada para ativo permanente e nao para resul-
tado, como no caso do plano de produgao.

Para operagdes financeiras ja contratadas o hedge (cambio, por exemplo) é langado contra resul-
tado financeiro, assim como a variagéo da propria operagao, tornando nulo, teoricamente, o resul-
tado liquido destes dois langamentos na demonstragdo de resultado. Entretanto, podemos citar
também em relagdo as operagdes financeiras, 0 chamado hedge de fluxo de caixa ja mencionado.
Este hedge é realizado quando ja se tem uma operacéo financeira (um financiamento, por exem-
plo) aprovada, mas ainda ndo existe contrato. Dessa maneira, a operagdo ainda néo existe em
balango, mas sabendo-se que a entrada de recursos efetivamente acontecera no caixa da empre-
sa, em uma data futura, realiza-se um hedge da operagéo. As variagdes deste hedge séo, portan-
to, langadas para patriménio liquido e, no momento que o recurso entrar efetivamente no caixa, o
langamento sera contra resultado, na linha de resultado financeiro.

Em relagdo ao hedge de estoques, o instrumento de protecéo € langado para resultado, uma vez
que o estoque também sofre valorizagdo ou desvalorizagdo, periodicamente, através da marcagéo
a mercado. Isto quer dizer que o valor do estoque é corrigido pelo prego e pelo cambio (produtos
agricolas normalmente sédo precificados em moeda estrangeira) e langado para resultado e em
contrapartida existe o langamento do resultado da variagdo do hedge, ambos em contas operacio-
nais, tornando o resultado liquido dos dois teoricamente nulos dentro da demonstracao do resulta-
do do exercicio.

O resultado ndo € nulo na demonstragéo de resultados, eventualmente, quando os hedges sao
realizados com alguns minutos ou horas de diferengas. Isto acontece porque o mercado oscila a
cada segundo e, portanto, 0 hedge que néo é feito no exato momento que a operagédo que o origi-
nou foi adquirida ou vendida pode néo ser perfeito. Esta diferenca é sempre jogada para resultado,
em qualquer um dos exemplos mencionados acima.

Assim, através dos exemplos mencionados, espera-se que haja melhor entendimento, de maneira
geral, a respeito de como devem ser os langamentos de futuros (derivativos) para operagdes de
hedge, dentro da nova metodologia de contabilizag¢ao.
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AVALIAGAO DO IMPACTO GERAL DAS ALTERAGCOES CONTABEIS
SOBRE O$ INDICADORES FINANCEIROS E, CONSEQUENTEMENTE,
SORE A ANALISE QUE E FEITA DAS EMPRESAS PELAS INSTITUIGOES
FINANCEIRAS

As Alteragoes Contabeis no Registro de Ativos Biolégicos e os indices
Econdmico-Financeiros

As alteragdes ocorridas na contabilizagdo dos ativos biologicos afetam as contas de ativo de longo
prazo e contas de resultado. Observando-se os indicadores financeiros mencionados neste artigo
para fins de analise (principais indices econdémico-financeiros utilizados pelas institui¢des financei-
ras para avaliagdo de empresas do setor de commodities agricolas), verificamos que a maioria
sera afetada pelas novas regras de contabilizacéo dos ativos biolégicos.

Quando se analisa a divisdo da divida pelo EBITDA e da divida pelo patrimdnio liquido, existe uma
alteragdo no denominador dos dois indicadores que ndo era contabilizada anteriormente, o valor
justo. Registra-se uma conta de resultado operacional que tem impacto no EBITDA e no lucro
liquido, que € um componente do patriménio liquido.

Assim, se o ativo bioldgico tiver perda de valor, em fungé&o do registro do valor justo, o resultado
do indicador tende a ser maior e, neste caso, um indicador maior apresenta uma eficiéncia pior da
empresa. Levando-se em consideracédo que o estudo realizado para registro do ativo bioldgico foi
conduzido de maneira eficaz e eficiente (sem falhas), independentemente da metodologia (prego
de mercado, similares, padrdes do setor ou valor presente dos fluxos de caixa), podemos dizer
que houve uma piora no indicador da empresa que esta sendo avaliada pela instituicdo financeira
para fins de concessao de crédito. O inverso ocorre quando o ativo bioldgico sofre valorizagéo. Por
similaridade, 0 mesmo comentario se aplica quando os indicadores acima trabalham com divida
liquida (divida menos caixa) e néo apenas divida.

A divisdo do EBITDA pelo resultado financeiro liquido também sofrera impacto, uma vez que ape-
nas o numerador sera afetado pela contabilizagdo do ativo bioldgico. Quando ocorre desvaloriza-
¢ao obtém-se um resultado final menor, que corresponde a uma piora no indicador da empresa
quando comparamos com 0s resultados que seriam obtidos através das antigas regras de contabi-
lizagdo. Novamente, o inverso também se aplica.

O indice de liquidez, no caso da apropriagdo do valor justo para o ativo biolégico ndo sofre altera-
¢ao, uma vez que envolve apenas contas de curto prazo e o registro do valor justo se da no patri-
manio liquido (através do lucro liquido) e no ativo de longo prazo.

As margens EBITDA e operacional também serdo impactadas uma vez que, conforme menciona-
do existe uma parte do langamento que ocorre na demonstragéo de resultados, em conta opera-
cional.

E importante destacar que o objetivo deste artigo néo é criticar se as alteragdes sofridas nos indi-
cadores s&o boas ou ruins e sim detectar a existéncia ou inexisténcia de alteragdes nos indicado-
res a partir da nova metodologia. Entretanto, considera-se valido mencionar que a mensuragao do
ativo bioldgico a valor justo trds mais transparéncia e confiabilidade nas informagoes utilizadas
para o célculo dos indicadores econémico financeiros.
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As Alteragdes Contabeis no Registro de Derivativos e os indices Econdmico-
Financeiros

De maneira geral, 0 que se percebe em relagdo a derivativos (futuros) é que as novas regras con-
tabeis procuram traduzir exatamente o efeito nulo que uma operagéo de hedge deve ter e, conse-
quentemente, deixar bem claro qualquer efeito resultante de especula¢do. Aqui, torna-se dificil
uma comparagao em relagdo as regras anteriores, uma vez que estas regras nao eram claras e,
portanto, permitiam que as empresas utilizassem artificios diversos para justificar a alocagéo de
seus resultados nas diferentes linhas do balango e em momentos diferentes ao longo do tempo
(ex: caixa e competéncia, efetividade comprovada, etc.).

Entretanto, algumas caracteristicas podem ser destacadas observando-se as novas regras. A
utilizagéo da conta de patriménio liquido para registrar o hedge de operagbes que ainda nédo se
efetivaram (como os exemplos do plano de produgéo, plano de investimentos e financiamentos
aprovados, mas ainda ndo desembolsados, todos citados neste artigo) faz com que o indicador
divida sobre o patriménio liquido seja impactado. Em relag&o ao indicador divida liquida sobre
patriménio liquido é preciso entender como seré calculada a divida liquida. Se a instituicao finan-
ceira entender que o resultado da variagéo do futuro (hedge), langado no ativo é “caixa’, o indica-
dor néo sofre impacto. Isto porque havera alteragdo também no numerador (divida liquida) além
da alteragdo no denominador (patriménio liquido). Caso contrario, apenas o patriménio liquido
aumenta ou diminui, impactando o resultado final. Para os demais indicadores mencionados neste
artigo, numerador e denominador seréo impactados simultaneamente.

Segundo a nova metodologia, a variagao resultante da diferenga originada entre 0 momento que
se fecha a operagéo que da origem ao hedge e a operagao de hedge em si, deve ser alocada para
resultado, apropriando-se, dessa maneira, qualquer tentativa de especulagéo, ainda que minima,
para a conta de resultado e, conseqientemente para todos os indicadores financeiros resultantes
da demonstragéo de resultados do exercicio ou do patriménio liquido (que incorpora o lucro liquido
da demonstragéo de resultados).

Entretanto, o objetivo aqui ndo é especificar ou detalhar cada caso da nova metodologia. Indepen-
dentemente de se entender se a nova metodologia impacta apenas uma das variaveis dos indica-
dores aqui mencionados e, conseqlientemente, impacta o resultado final destes indicadores, o
importante € destacar que devido a falta de formalizagéo clara da antiga metodologia, podemos
afirmar que as novas regras trardo alteragdes no calculo dos indicadores, uma vez que traréo alte-
ragao na alocagéo dos resultados de operagdes com futuros nas diferentes linhas das demonstra-
¢Oes financeiras. Uma vez que alguns registros ndo eram obrigatérios ou que algumas metodolo-
gias eram inexistentes (dentro da contabilidade brasileira), a criagcdo e obrigatoriedade das mes-
mas na estrutura contabil atual fazem diferenca na maneira como as demonstragdes financeiras
sao apresentadas e, por conseguinte no resultado dos indicadores econémico-financeiros que sao,
simplesmente, consequiéncia de relagdes e combinagdes entre as linhas destas demonstragdes.

Uma observagao importante é a maneira pela qual estas informacdes passam a ser ndo somente
langadas entre as diversas linhas das demonstragdes financeiras mas também como algumas
aberturas e detalhes passam a ser obrigatorios em notas explicativas das demonstragdes financei-
ras. Assim, instituicdes financeiras conseguem identificar mais claramente quais os valores, refe-
rentes as operagdes com derivativos (futuros) estdo contemplados em cada uma das linhas das
demonstragOes financeiras. E, dessa maneira, as institui¢des financeiras podem, inclusive, expur-
gar determinados langamentos durante o célculo dos indicadores, se julgarem necessario.
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Assim a abertura que as empresas tinham para alocagéo dos resultados com operagdes de deri-
vativos (futuros) ficou mais restrita, diminuindo a possibilidade de manipulagéo de langamentos
para fins de melhoria dos resultados. Os indicadores econémico-financeiros foram, portanto, im-
pactados de maneira geral e parecem estar mais transparentes.

CONCLUSAO

As alteragdes na legislagéo contabil no que se refere a ativos bioldgicos e futuros (linhas contabeis
significativas em empresas do segmento de commodities agricolas) afetam alguns dos principais
indicadores econdmico-financeiros utilizados pelos bancos na analise das empresas. Os novos
indicadores obtidos podem ser melhores ou piores e nédo € o foco deste artigo criticar a melhora ou
piora dos resultados.

Os indicadores que levam em consideracdo as contas contabeis que incluem resultados da valori-
zagéo ou desvalorizagdo de ativos bioldgicos, por exemplo, serdo melhores ou piores em fungéo
dos pregos de mercado ou do valor presente do fluxo de caixa esperado do ativo. Ja os indicado-
res que levam em consideragdo as contas contabeis que incluem resultados da valorizagéo ou
desvalorizagdo dos derivativos serdo melhores ou piores ndo s6 em funcéo dos pregos de merca-
do (cambio ou produtos, por exemplo), mas também da estratégia da empresa (especulagéo, hed-
ge e tipo de hedge) e de sua capacidade de demonstrar e validar essa estratégia.

Nao podemos afirmar, apenas através desse estudo, que os novos resultados que serdo encon-
trados através da nova metodologia s&o melhores ou piores (do ponto de vista das instituicbes
financeiras, das empresas de commodities agricolas ou do mercado de maneira geral) do que
aqueles calculados através da antiga metodologia. Mas podemos identificar que existe uma tenta-
tiva de se traduzir melhor a realidade econdmico-financeira da empresa uma vez que existem
regras mais claras sobre o que a empresa é obrigada a contabilizar e como a empresa € obrigada
a contabilizar. E, de qualquer maneira, podemos afirmar que essa tentativa de tradugao melhor da
realidade, trazida pela nova metodologia de contabilizagéo, gera resultados diferentes daqueles
obtidos através da metodologia anterior.

Portanto, como diversas vezes as linhas de resultados que impactam os principais indicadores
econdmico-financeiros utilizados pelos bancos na concessdo de financiamentos para empresas do
segmento de commodities agricolas sdo afetadas pela nova metodologia de contabilizagéo tere-
mos indicadores diferentes daqueles que eram obtidos antes do estabelecimento das novas re-
gras. As andlises econdmico-financeiras com base nos indicadores mencionados nesse artigo
terdo novas informagdes que serdo levadas em consideragao para a concessao de financiamentos
para empresas do segmento de commodities agricolas.
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