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RESUMO

Este trabalho apresenta uma analise dos aspectos relacionados ao
reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciagdo de operagdes de swaps em instituigoes
financeiras, tendo por base os fundamentos da teoria da contabilidade. O propodsito € saber
se as normas emitidas pelo Banco Central do Brasil para o registro e a evidenciagdo de
operagdes de swaps estio em harmonia com os padrles contabeis internacionais,
especificamente os estabelecidos pelo FASB e pelo IASB, e se estdo aderentes aos seguintes
aspectos conceituais da teoria da contabilidade: conceito de ativo, reconhecimento de ativo,
mensuracdo de ativo, conceito de passivo, reconhecimento de passivo, mensuragdo de
passivo, itens fora do balanco, conceito de lucro, conceito de receita, reconhecimento de
receita, conceito de despesa, reconhecimento de despesa, confrontacio da receita com a
despesa e evidenciagio. E feita também uma andlise da forma como bancos comerciais,
bancos de investimentos e bancos multiplos com carteira comercial ou de investimento,
atuantes no mercado brasileiro, evidenciam as suas operagdes com swaps € se as

informagdes prestadas atendem ao exigido pelas normas do Banco Central do Brasil.

Palavras-Chave: swaps, banco, teoria da contabilidade, normas internacionais.
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ABSTRACT

This paper is devoted to the analysis of recognition, measurement and
disclosure of swaps in banks, based on accounting theory principles. The purpose is
to know if the derivative accounting rules required by Banco Central do Brasil for
recording and disclosuring swaps are harmonious with international accounting
standards, specifically the statements issued by FASB and TASB, and to compare and
contrast those standards and rules with the following aspects of accounting theory:
asset concepts, asset recognition, asset valuation, liability concepts, liability
recognition, liability wvaluation, off-balance sheet item, income, nature of revenue,
recognition of revenue, nature of expense, recognition of expense, the matching
principle and disclosure. We also analyze the way brazilian banks disclosure swaps
and compare and contrast those information with the requirements presented in

Banco Central do Brasil’s accounting rules.

Keywords: swap, bank, accounting theory, international standards.
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1 INTRODUCAO

1.1 O PROBLEMA

O swap € um contrato de derivativo que permite aos contratantes a troca de fluxos
financeiros futuros, calculados com base em pardmetros previamente definidos entre as partes.
Esses parametros podem ser quaisquer indices, taxas ou pregos praticados no mercado. Nos
contratos de swap, ndo € necessario um investimento inicial por parte dos contratantes, sendo
estabelecido um valor referencial ou nocional, que representa o valor contratual sobre o qual
serdo aplicados os parametros acordados e por meio do qual poderdo ser calculadas as futuras
responsabilidades das partes contratantes. Nessas operagdes, ndo ocorre a entrega do ativo

objeto, verificando-se apenas a liquidag@o financeira dos ganhos e perdas.

O swap tem se revelado um importante instrumento a disposi¢do das empresas, tanto
para o gerenciamento de risco das operagdes como para a alavancagem de resultados. Nao ¢
sem razdo, portanto, que esse mercado tenha crescido tanto nos ultimos anos. Dados do Bank
for International Settlements - BIS; GAO Report; International Swaps and Derivatives
Association - ISDA e Federal Reserve Bank of New York (apud Saunders, 2000) revelam
que, no periodo de 1989 a 1993, os valores nocionais/contratuais de swaps em todo o mundo

passaram de US$ 1,95 trilhdes para US$ 7,07 trilhdes, um crescimento de 263%.

Numeros do Swaps Monitor (2002), que monitora a evolu¢do do mercado de
derivativos de balcdo, relevam que, de 1994 a 2000, o volume global das operagdes de swap
continuou com a sua trajetoria ascendente. Estima-se que os valores nocionais das operagdes
de swaps realizadas no mundo tenham atingido, em junho de 2000, US$ 58,5 trilhdes em
contratos de swaps de taxas de juros e US$ 3,9 trilhdes em contratos de swaps de taxas de
cambio.

No Brasil, dados da Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F (2002) revelam que, no
periodo de janeiro a julho de 2002, foram negociados 2.354.871 contratos de swaps, com
volume financeiro de R$ 95,18 bilhdes (equivalente a US$ 38,73 bilhdes). Em 2001, o total de

contratos negociados havia atingido a marca de 4.739.527, com volume financeiro de R$

236,73 bilhodes (equivalente a US$ 97,78 bilhdes).



Os bancos comerciais, os bancos de investimento e os bancos multiplos com carteira
comercial ou de investimento tém se constituido os principais participantes do mercado de
swaps. Essas instituicdes ndo somente atuam como intermediarios, montando operagdes de
swap ou criando um mercado secundario de balcdo para essas operagdes, mas também
participam do mercado como operadores e até mesmo como usudrios, visando a cobertura dos

riscos das suas proprias operacdes.

O crescimento acentuado do mercado de swap, principalmente no periodo de 1989 a
1993, veio confirmar uma das tendéncias mais marcantes nas instituigdes financeiras: o
aumento de um grupo de operagdes que se convencionou chamar, em contabilidade e

financas, de “off-balance-sheet-items™ .

Segundo Saunders (2000), a ocorréncia, na década de 80, de perdas crescentes nos
empréstimos a paises menos desenvolvidos e da Europa Oriental, o aumento da volatilidade
das taxas de juros e a reducdo das margens nas operagdes de crédito em fungdo da
concorréncia de instituicdes financeiras ndo bancarias foram os principais motivos que
levaram os bancos comerciais a buscarem a expansdo de suas atividades por meio de
operagdes fora de balango. Com isso, esses bancos esperavam obter receitas adicionais de
comissdo, além de evitarem custos de regulamentacio ou impostos, pois ndo eram exigidos
depositos compulsoérios, prémios para seguros de depdsitos e capital minimo para essas
atividades. Dessa forma, opera¢cdes como compromissos de empréstimos (resultantes da
concessdo de linha de crédito a ser utilizada de acordo com a conveniéncia do cliente), cartas
comerciais de crédito, cartas de fianca e derivativos (contratos futuros, contratos a termo,

swap e opgdes) tiveram seu uso intensificado pelos bancos comerciais.

Segundo Saunders (2000), as operagdes fora de balango, apesar de ndo constarem do
balango patrimonial corrente, pois ndo se referem a posse de um direito (ativo) corrente € nem
correspondem ao surgimento de uma obrigacdo (passivo) corrente, afetam a futura estrutura
patrimonial que sera refletida nos balangos, a medida que representam a criagdo de ativos e
passivos condicionais. O problema om relagdo a essas operagdes € que, da mesma forma que
contribuem para a obtenc@o de receitas de comissdo, sdo atividades de risco e embora algumas
delas sejam realizadas visando a reduc@o da exposi¢do a riscos de operagdes ativas e passivas,

uma gestdo inadequada ou o uso incorreto desses instrumentos pode levar a sérios prejuizos,

! Traducdo livre do autor: itens fora do balango patrimonial.



inclusive & propria quebra dessas instituicdes®. A questio se agrava quando se constata que
essas operagdes, por ndo constarem das demonstragdes financeiras (especificamente do
Balango Patrimonial), tornam-se menos evidentes para os usudrios da contabilidade,

prejudicando o processo de tomada de decisdo.

Os organismos reguladores das atividades bancarias passaram entdo a se preocupar
cada vez mais com a exposi¢do a risco de crédito dos bancos participantes do mercado de
swaps. Essas operagdes sdo tipicas de mercado de balcdo, ndo contam com a garantia de uma
camara de compensacdo e podem representar possibilidades reais de perdas ou assunc@o de
obrigacdes para os participantes. Além disso, na qualidade de itens fora do balango, os swaps
ndo eram considerados no calculo do capital minimo exigido das instituigdes financeiras pelos
organismos reguladores, muito embora representassem riscos evidentes para essas
instituigdes.

Essa preocupacdo levou os organismos reguladores a exigirem das instituigOes
financeiras uma melhor evidenciagdo das opera¢des envolvendo swaps, estabelecendo que o

propdsito da operagdo, os valores envolvidos e os riscos inerentes a esse tipo de operagdo

passassem a ser informados.

O problema ¢ que nem sempre os riscos envolvidos nas operacdes de swap sdo
claramente apresentados, dificultando a avaliagdio dos ganhos ou perdas potenciais
decorrentes dessas operagdes. Nesse sentido, faz-se necessdria a adogdo de critérios e
procedimentos contabeis que permitam uma correta avaliagio da performance e dos riscos das

institui¢des que participam desse mercado.

O volume expressivo de operagdes envolvendo swaps, o risco envolvendo essas
operagdes e a dificuldade encontrada pela Contabilidade para reconhecer com maior precisdo
esses riscos, aliados a propria complexidade do instrumento, fazem com que o swap, bem
como os demais instrumentos derivativos, seja um tema bastante discutido atualmente entre os
contadores, tanto em nivel nacional como intemacional. Essas discussdes envolvem
principalmente os trés aspectos que representam a verdadeira esséncia da Contabilidade: o
reconhecimento, a mensuragdo e a evidenciagdo dos fatos que afetam o patriménio de uma
empresa. Enquanto o reconhecimento busca a definicdio do momento adequado para a
contabilizacdo de um determinado fato contdbil, a mensuragdo ocupa-se do aspecto

quantitativo da contabilidade, definindo o valor que melhor represente a transagdo, e a

2 Um exemplo apresentado por Saunders (2000) refere-se aos problemas judiciais enfrentados pelo Bankers
Trust, associados a transagdes com swaps envolvendo as empresas Procter & Gamble e Gibson Greeting Cards.



evidenciagdo preocupa-se em prestar informagOes complementares que satisfagam as
expectativas dos usudrios, trazendo a transparéncia necessaria para o embasamento de suas

decisdes.

Pode-se dizer recentes as decisGes que provocaram mudangas significativas na forma
de contabilizacdo de instrumentos derivativos, visando a uma maior transparéncia dessas
operagdes. Apos anos de discussdes, em 1998 e 1999, o Financial Accounting Standards
Board - FASB e o International Accounting Standards Board - TASB’, publicaram,
respectivamente, padrdes contabeis estabelecendo novos critérios para os derivativos. Essas
mudangas contemplaram tanto o reconhecimento das opera¢cdes no corpo do balango
patrimonial, na qualidade de ativos e passivos, como a mensuragdo desses instrumentos a
valores de mercado, com os reflexos da variagdo de precos reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.

A aplicagdo dessas normas internacionais ainda esta, no entanto, suscitando muitas
discussdes e a implementacdo desses novos padrdes ndo tem sido uma tarefa facil para as
empresas. O FASB, por exemplo, teve que prorrogar por mais um ano a data de vigéncia das
novas regras contabeis para instrumentos derivativos, que passaram a vigorar para OS anos

fiscais com inicio apds 15 de junho de 2000.

No Brasil, o Banco Central do Brasil tem promovido mudangas nos critérios de
reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo de operacdes de swaps. A partir das
demonstragdes contabeis encerradas em junho de 2002, as instituigdes financeiras e demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil tiveram que apresentar as
suas demonstragdes contabeis de acordo com as novas regras, que se apresentam mais

proximas dos critérios adotados pelo FASB e IASB.

Os padrdes e as normas contabeis a respeito das transa¢des envolvendo swaps, assim
como todas as operagdes que afetem ou venham a afetar o patriménio de uma entidade,
devem ser discutidos e elaborados tendo por base os fundamentos da teoria da contabilidade,

pois segundo Hendriksen e Van Breda (1999):

“A teoria da contabilidade [...] concentra-se no conjunto de principios subjacentes

e, presumivelmente, fundamentais para a pratica contabil: os principios contabeis

3 O Financial Accounting Standards Board — FASB é o organismo americano e o International Accounting
Standards Board — 1ASB ¢ o organismo internacional que tém se destacado no papel de definir padrées para a
contabilidade. O IASB busca uma linguagem Unica para as demonstracdes contéabeis elaboradas pelas empresas,
tendo sempre em mente a relevancia e a comparabilidade da informago prestada ao usuario.



geralmente aceitos (Gaap) aos quais os auditores atestam sempre que assinam um

parecer”. (p. 32)

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que os principios contabeis representam

apenas uma das for¢as que moldam a pratica contabil. Os autores comentam ainda o seguinte:

“A politica, a economia e a legislacdio também representam muitas das forgas
poderosas que se juntam a consideragdes puramente tedricas para a determinagfo
da pratica. A teoria da contabilidade, além do desenvolvimento de principios,

também busca compreender essas forgas. (p.32)

Faz-se necessario, portanto, analisar se os procedimentos para o reconhecimento, a
mensuragdo e a evidenciacdo de operagdes de swaps estdo aderentes aos fundamentos da
teoria da contabilidade. A questdo central € saber até que ponto os critérios adotados para
contabilizacdo e evidenciagdo dessas opera¢des estdo em conformidade com questdes do tipo:
custo como base de valor versus valor justo (marcagdo a mercado); atividades incluidas no
balango versus atividades fora do balango; conceito de ativos e passivos; conceito de lucro;

reconhecimento de receitas e despesas e divulgacio de informagdes contabeis.

Outra discussdo importante diz respeito a harmonizagdo dos padrdes contabeis.
Diferentes paises podem adotar diferentes padrdes contdbeis, mas ¢ aconselhavel que esses
padrdes estejam em harmonia com as normas internacionais. A harmonia entre as normas
brasileiras e as normas do FASB e IASB com relagdo aos procedimentos de reconhecimento,

mensuragdo e evidenciagdo de operacdes de swaps é uma questdo que merece ser estudada.

O fato ¢ que a Contabilidade precisa buscar a forma mais adequada para evidenciar os
riscos oriundos de operagdes de swaps, prevenindo tanto a administragdo da instituigdo como
o mercado como um todo contra prejuizos indesejaveis no futuro. O que precisa ser discutido
¢ se essa exposi¢do a risco, de modo geral, tem sido demonstrada de maneira satisfatoria nas
demonstragdes contabeis; se os procedimentos contabeis utilizados para atingir esse objetivo
estdio em conformidade com a teoria da contabilidade; e em que estagio se encontra o
processo de harmonizagdo chs normas contdbeis internacionais para Swaps € cOmo as normas

brasileiras estdo enquadradas nesse processo.



1.2 OBJETIVO GERAL

0

objetivo do trabalho € analisar os critérios de reconhecimento, mensuracdo e

evidenciacdo de operagdes de swaps no ambito das instituigdes financeiras, verificando o seu

grau de aderéncia aos fundamentos da teoria da contabilidade, e comparar as normas

brasileiras com os padrdes contabeis estabelecidos pelo FASB e IASB, com vistas & avaliagdo

do grau de harmonizagdo entre os procedimentos ora vigentes.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

d)

)

Apresentar o “estado da arte” da literatura com relagdo aos problemas envolvendo

a contabiliza¢do de operac¢des de swaps.

Apresentar os conceitos, a evolucdo, as caracteristicas, as espécies, a estrutura € a

precificag¢do de operagdes de swaps.

Analisar os aspectos tedricos que envolvem o reconhecimento, a mensuragdo € a

evidenciacdo de operagdes de swaps.

Analisar as normas brasileiras e os padroes emitidos pelo FASB e IASB com
relacdo ao reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo de operagdes de swaps em

institui¢Oes financeiras.

Analisar o grau de harmonizag@o entre as normas brasileiras € os padrdes contabeis
do FASB e IASB, com rela¢do ao reconhecimento, a mensura¢io e a evidencia¢do

de operagdes de swaps.

Demonstrar a forma como os bancos comerciais, bancos de investimento e bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimento, atuantes no mercado

brasileiro, evidenciam as suas operagdes com swaps.

Analisar se a forma como os bancos comerciais, bancos de investimento e bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimento, atuantes no mercado
brasileiro, estd de acordo com o exigido pelas normas contabeis do Banco Central

do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.



1.4 HIPOTESES DO TRABALHO

O trabalho se propde a verificar as seguintes hipoteses:
I) Com relago a harmonizagdo das normas e padrdes contabeis:

a) Ho: Nio existem diferencas significativas entre os padrdes contabeis do FASB,
IASB e as normas brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, mensuragdo

e evidenciagdo de operacdes de swaps.

b) HI1: Existem diferencas significativas entre os padrdes contdbeis do FASB,
IASB e as normas brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, mensuragio

e evidenciacdo de operagdes de swaps.
1) Com relagdo a aderéncia das normas e padrdes contabeis a teoria da contabilidade:

a) Ho: Os padrdes contabeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no que se
refere ao reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo de operagdes de swaps,

estdo de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade.

b) HI1: Os padrdes contabeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no que se
refere ao reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo de operagdes de swaps,

ndo estio de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade.

II) Com relagdo a evidenciagdo de operacdes de swaps pelos bancos comerciais,
bancos de investimento e bancos multiplos com carteira comercial ou de

investimento, atuantes no mercado brasileiro.

a) Ho: A evidenciagdo de operacdes de swaps estd de acordo com o exigido

pelas normas contébeis brasileiras.

b) HI: A evidenciagdo de operagdes de swaps ndo esta de acordo com o exigido

pelas normas contébeis brasileiras.

1.5 DELIMITACOES DO TRABALHO

O trabalho ¢ voltado exclusivamente para a andlise dos critérios contabeis adotados

para as operagdes de swaps no ambito das instituigdes financeiras, ndo se propondo, portanto,



a analisar a contabilizagdo e a evidenciacdo dessas operagdes em quaisquer outros segmentos
da atividade econdmica. Nesse sentido, vale destacar que os padrdes do FASB e do IASB para
as operagdes de swaps sdo aplicaveis as empresas de uma forma geral, ndo ficando restritos as

institui¢des financeiras.

Sao abordados no trabalho os aspectos tedricos que envolvem a contabilizagdo de
swaps, exclusivamente no que se refere ao reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciagdo

dessas operagdes e das receitas e despesas delas originarias.

As normas internacionais consideradas para efeito desse estudo sdo aquelas publicadas
pelo FASB e TASB. As normas brasileiras sdo as publicadas pelo Banco Central do Brasil
que, por delegacdo do Conselho Monetario Nacional, detém a responsabilidade pela
expedi¢do de normas gerais de contabilidade a serem observadas pelas instituigdes financeiras

que atuam no Brasil, e as normas editadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

Nao foi pretensdo desse trabalho analisar operagdes de swap envolvendo mercadorias
ou agdes’. A atenciio se voltou para os dois principais tipos de swap existentes no mercado
internacional, que representam a grande maioria das operagdes de swap realizadas por

institui¢des financeiras: o swap de taxas de juros e o de moedas estrangeiras conversiveis’.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estd dividido em cinco capitulos, que abordam as seguintes

questdes:

a) O primeiro capitulo traz uma introdugdo ao tema e apresenta o problema a ser
estudado, os objetivos a serem atingidos pelo trabalho, as hipdteses a serem
verificadas, as delimitagdes do trabalho, a metodologia utilizada e a estrutura do

trabalho.

b) O capitulo dois apresenta uma revisdao bibliografica do tema estudado, discorrendo

sobre o “estado da arte” e discutindo o referencial tedrico que envolve a

* No perfodo de janeiro a julho de 2002, nio houve operagdes de swaps envolvendo esses ativos no Brasil, de
acordo com registros da BM&F (2002).

> Os dados da Swaps Monitor Publications Inc. (2000) fazem mengfo apenas a essas duas modalidades de swap,
cujos valores nocionais, em junho/2000, atingiram US$ 58,5 trilhdes para os swaps de taxas de juros ¢ US$ 3,9
trilh&es para as operagdes de troca de moeda.



d)

contabilizagdo de operagdes de swaps, tanto no que se refere ao reconhecimento

como a mensuragdo e a evidenciagdo dessas operagdes.

O capitulo trés aborda as operagdes de swaps, discorre sobre sua origem, seus
conceitos e suas caracteristicas principais, apresenta exemplos praticos de
operagdes envolvendo swaps de taxas de juros e de taxas de cambio, além de

discutir questdes relacionadas aos riscos envolvendo essas operagdes.

O capitulo quatro apresenta as normas editadas no Brasil para a contabilizagdo e
evidenciagdo de swaps em institui¢Oes financeiras. Traz, ainda, os procedimentos

contéabeis estabelecidos pelo FASB e TASB para o registro dessas operagdes.
O capitulo cinco discorre sobre os resultados do trabalho.

O capitulo seis apresenta as conclusdes finais.

1.7 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para o desenvolvimento do trabalho abrangeu os seguintes

procedimentos:

a)

b)

d)

Revisdo bibliografica acerca da conceituacdo, caracterizagdo e estrutura das

operacOes de swaps;

Revisdo bibliografica acerca dos aspectos tedricos que envolvem o

reconhecimento, a avalia¢@o e a evidenciagdo de operacdes de swaps;

Andlise, a luz da teoria da contabilidade, dos padrdes contabeis estabelecidos pelo
FASB e pelo IASB e das normas do Banco Central do Brasil e da Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM com relagdo ao reconhecimento, a mensuracdo e a

evidenciacdo de operagdes de swaps;

Comparacgdo entre as normas do Banco Central do Brasil e os padrdes contabeis
publicados pelo FASB e pelo IASB com relagdo ao reconhecimento, a mensuragdo

e a evidenciagdo de operacdes de swaps.

Levantamento da forma como as operagdes de swaps sdo evidenciadas pelos
bancos comerciais, bancos de investimento e bancos multiplos com carteira

comercial ou de investimento que atuam no territdrio brasileiro e andlise da sua
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adequacdo as normas estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, tendo como base

as demonstra¢des contabeis encerradas em junho de 2002.

Utilizou-se 0 método conceitual-comparativo para o exame, o estudo e a comparagdo
dos procedimentos contabeis adotados pelo FASB, IASB e pelas normas brasileiras quanto ao

reconhecimento, & mensuragao e a evidenciagdo de operagdes de swaps.

O método descritivo foi utilizado para a analise minuciosa dos padrdes contdbeis

adotados para o reconhecimento, a mensuracao e a evidenciagio de operagdes de swaps.

A abordagem utilizada foi a fenomenologico-hermenéutica, que usa técnicas ndo

quantitativas e privilegia estudos tedricos e analise de documentos e textos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 O ESTADO DA ARTE

A publicagdo do SFAS 133 — Contabilizacdo de Instrumentos Financeiros e Atividades
de Protegdo, em 1998, motivou a elaboragdo de varios artigos com o propdsito de apresentar e

discutir as regras contidas no novo pronunciamento do FASB.

Smith, Waters e Wilson (1998) discutem os problemas existentes com os
procedimentos contabeis anteriores ao SFAS 133, ilustram as exigéncias basicas da nova
forma de contabilizagdo para derivativos e atividades de protecdo e abordam alguns aspectos

relacionados a importancia do novo padrao contabil.

Com relagdo aos problemas contabeis existentes antes da emissdo do SFAS 133, os

autores destacam os seguintes:

a) Falta de wisibilidade das operagdes realizadas com derivativos, dificultando a

determinagdo do risco potencial das empresas que operavam nesse mercado;

b) Existéncia de procedimentos contdbeis oficiais do FASB somente para alguns

tipos de instrumentos derivativos, tais como contratos a termo e contratos futuros.

c) Inconsisténcia entre os procedimentos adotados para os diferentes tipos de
instrumentos ~ derivativos,  dificultando o  estabelecimento de  qualquer
procedimento contabil por meio de analogia para outros instrumentos derivativos

ndo contemplados pelo FASB.

d) Os ganhos ou perdas nas operagdes com derivativos eram diferidos e langados
como passivos ou ativos. Segundo os autores, ¢ dificil justificar ganhos n@o
realizados como provaveis sacrificios futuros de beneficios econdmicos e perdas

ndo realizadas como provaveis beneficios econdmicos futuros.

Smith, Waters e Wilson (1998) comentam que as instituigdes financeiras fizeram uma

forte oposi¢do ao novo padrdo contabil do FASB, alegando os seguintes motivos:

a) O novo padrdao provocaria uma volatilidade nos resultados e no patriménio liquido

das empresas;
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b) A inexisténcia de instrumentos para a pronta mensuragdo, de forma confiavel e
padronizada, do wvalor justo de muitos instrumentos derivativos, especialmente

aqueles mais exoticos.
c) A proibigdo de que determinados itens sejam designados como itens de protecao.

Rasch e Wilson (1998) abordaram a aplicagdo do novo padrdo contdbil para
transagdes especificas. No caso, operagdes de swaps de taxas de juros utilizadas com o
objetivo de hedge de fluxo de caixa, de hedge de valor justo e de hedge de moeda estrangeira

foram utilizadas para exemplificar os novos procedimentos adotados pelo FASB.

Wilson, Waters e Bryan (1998) afirmam que o SFAS 133 ¢ uma tentativa do FASB de
aumentar a visibilidade, a comparabilidade e a compreensibilidade dos riscos relacionados a
operagdes com derivativos. Segundo os autores, o SFAS 133 também reduz a inconsisténcia
entre os procedimentos contabeis existentes anteriormente a publicacdo do novo padrio,
estabelecendo regras para todos os instrumentos derivativos — inclusive para aqueles que
venham a ser desenvolvidos no futuro. Os autores abordam os problemas constantes do novo
padrio contabil e as implicacdes das novas regras tanto para OS usuarios como para Os

responsaveis pela elaboracdo das demonstragdes contébeis.

Ittoop e Kawaller (1999) comentam que uma coisa ¢ entender a estrutura conceitual
das novas regras do hedge accounting, outra coisa bem diferente é tentar aplica-las na pratica.
Segundo os autores, os novos critérios contabeis exigiriam das empresas alteracdes nos
sistemas entdo existentes e poderiam até leva-las a aquisi¢do de novos sistemas para atender a

todas as exigéncias do SFAS 133.

Um dos aspectos abordados por aqueles autores € a questdo da mensuragdo do valor
justo dos derivativos. Segundo o FASB, a cotagdo de mercado sera sempre a medida preferida
para a avaliacdo desses instrumentos. No entanto, muitos mercados podem ndo dispor de uma
cotacdo liquida e transparente para precificar essas operagdes. Nesses casos, 0 FASB sugere a

utilizacdo de modelos que permitam estimar esses valores justos.

Ittoop e Kawaller (1999) advertem, no entanto, que, nos casos de estimacgdo, a medida
precisa do valor justo podera ser diferente de caso para caso, pois, além de ndo existir um
unico modelo de aceitagdo universal, as informagdes que servirdo de imput podem assumir
valores diferentes, a depender das decisdes do usuario do modelo. Discrepancias a parte, o
valor justo deve, segundo os autores, refletir o valor presente de todos os futuros fluxos de

caixa da operagéo.
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Ittoop e Kawaler (1999) apresentam também a formula de calculo do valor presente,
demonstrando matematicamente como se obter o valor justo de uma opera¢do de swap por

meio de um processo de estimagio.

Blankley e Schroeder (2000) discutem a utilizagdo econdémica dos derivativos e
descrevem e ilustram a contabilizagdo desses instrumentos de acordo com o SFAS 133. O
trabalho ¢ um resumo das principais regras do SFAS 133, ilustradas com a contabilizagdo de

uma operagdo de swap de taxas de juros.

Hwang et al. (2001) levantam algumas questOes praticas para a implementagdo do

SFAS 133:
a) Como uma empresa ira determinar o valor justo dos derivativos?

b) Os derivativos anteriormente designados como instrumentos de hedging
continuardo a ser considerados como tais nas novas regras estabelecidas pelo

SFAS 1337

¢) A volatilidade dos lucros aumentara em decorréncia de operagdes de hedge
parcialmente ineficazes ou de operagdes ndo enquadradas nos procedimentos de

hedging accounting?

d) Que justificativas as empresas dardo a investidores e analistas para explicar a

volatilidade dos lucros causada pela ineficacia das operagdes de hedge?

e) A volatilidade no patrimoénio liquido, atribuida a operagdes de hedge de fluxos de

caixa, afetara os coeficientes de endividamento da empresa?

f) As empresas incorrerdo em custos adicionais para enquadrarem as suas operagdes

como hedges eficazes?

Hwang et al. (2001) sugerem ainda um roteiro a ser seguido para a implementacdo dos

procedimentos estabelecidos pelo SFAS 133 e pelo SFAS 138.

A publicagdo do “IAS 39 — Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo”
pelo TASB veio seguida de varios artigos que traziam, de forma sumariada, o teor do novo
padrio contabil para instrumentos financeiros. E o caso dos artigos “Financial instruments:
recognition and measurement”, do ACCOUNTANCY (1999), e “International standard on
financial instruments’, do MANAGEMENT ACCOUNTING (1999).
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Drexhage (1999) afirma que provavelmente a maior diferenca entre o novo padrdo do
IASB e o SFAS 133 seja a data de vigéncia dos dois padrdes contabeis. Para aquele autor, ndo
ha duvidas de que o padrao do FASB influenciou o documento elaborado pelo IASB. Essa
afirmativa € segundo Drexhage, ratificada pela declaragdo de Paul Pacter, gerente do projeto
do IASB para elaboragdo do IAS 39, no sentido de que o FASB, por seu pioneirismo no
estabelecimento de novos procedimentos contabeis para instrumentos derivativos, acabou
influenciando o padrdo contdbil publicado pelo TASB. Paul Pacter afirma ainda que, numa
escala de 1 a 100, o padrdo do IASB ¢ cerca de 95, ou talvez 98, em termos de

comparabilidade em relagdo ao SFAS 133.

No Brasil, Lima e Lopes (1999) apresentaram um trabalho cuja proposta foi suprir,
pelo menos em parte, a lacuna existente no mercado brasileiro, no que se refere a literatura
técnica relativa a contabilidade e ao controle de operagdes com derivativos. Segundo os
autores, a reduzida quantidade de literatura académica sobre o tema no Brasil deixa os

profissionais da Contabilidade com poucas referéncias para estudo e atualizagdo.

O estudo de Lima e Lopes (1999) fazia parte dos esfor¢os do Centro de Estudos e
Pesquisas do Mercado Financeiro, da Fundag@o Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras, USP - FIPECAFI, no sentido de desenvolver pesquisas na area de gestdo de
risco, controle e contabilizagdo de instrumentos financeiros. As pesquisas vinham sendo
realizadas com o intuito de estudar e analisar a questio da inter-relagdo entre o risco,
essencialmente o risco financeiro, e a informagdo produzida pela Contabilidade, formando um

referencial tedrico proprio.

Lima e Lopes (1999) apresentam no trabalho um estudo acerca da contabilizagdo de
operagdes de derivativos de acordo com as normas contabeis do Banco Central do Brasil e

comentam as principais deficiéncias dos modelos contabeis da época’:
a) Natureza off-balance sheet das operagdes; e
b) Auséncia de evidenciagdo quantitativa de risco.

Lima e Lopes (1999) abordam ainda os pontos de maior relevancia, sob o ponto de

vista conceitual, das determina¢des emanadas do SFAS 133.

Nao foi objetivo do trabalho de Lima e Lopes (1999), no entanto, abordar questdes

relativas aos critérios contabeis estabelecidos pelo IASB para a contabilizagdo de

® Depois da publicagiio da obra de Lima e Lopes, o Banco Central do Brasil j4 promoveu alteracdes na forma de
contabiliza¢@o de instrumentos derivativos.
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instrumentos derivativos, nem avaliar os procedimentos do FASB e do Banco Central do

Brasil com relagdo aos fundamentos da teoria contabil.

O estudo de que se tem conhecimento no Brasil, destinado a analisar o processo de
evidenciagdo de operacdes com derivativos em instituigdes financeiras, a luz da teoria da
contabilidade, ¢ a tese de doutorado “Contribui¢io ao estudo dos procedimentos e
evidenciagdo contabeis aplicdveis a opera¢cdes com derivativos, voltados a institui¢des

financeiras”, de Nakamura (1996).

Nakamura (1996) faz uma analise dos critérios contdbeis vigentes a época para 0s

instrumentos derivativos, tendo por base os fundamentos da teoria da contabilidade.

Muita coisa, no entanto, mudou com relagdo a contabilizacdo de derivativos desde o
trabalho de Nakamura (1996). O SFAS 133, o IAS 39 e as novas normas publicadas em 2002
pelo Banco Central do Brasil apresentam um novo quadro, que sugere a realizacdo de novos

trabalhos a respeito do assunto.

Lopes (1999) procedeu a uma anélise dos padrdes contabeis do FASB e do IASB para
instrumentos financeiros derivativos. O artigo tinha por objetivo realizar um estudo do

arcabouco conceitual do SFAS 133 comparando-o com as instru¢des emanadas do IAS 39.

Lopes (1999) comenta os problemas do arcabougo contabil existente anteriormente

aos pronunciamentos do FASB e do IASB, destacando os seguintes:

a) Perda de relevancia da informacio contibil: a auséncia de evidenciagdo
quantitativa ¢& risco na maioria dos paises impede que se faca qualquer previsdo e

inferéncia sobre os riscos das operagdes e das institui¢des como um todo.

b) Critica a estrutura conceitual da Contabilidade: a inadequagdo dos principios
contabeis geralmente aceitos para mensurar o valor real de algumas transagcOes
com derivativos (o custo historico perdeu definitivamente a relevancia para

mensurar instrumentos financeiros derivativos).

Lopes (1999) apresenta, dentre outras, as seguintes conclusdes com relagdo aos

pronunciamentos do FASB e do IASB acerca de instrumentos financeiros derivativos:

a) Alteragdo da estrutura tradicional da contabilidade e sepultamento definitivo do

principio do custo como base de valor e da convengéo da objetividade.

b) Aumento significativo do conteudo informativo das demonstragdes contabeis.
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c¢) Falta de evidenciagdo e contabiliza¢do quantitativa dos riscos das operagdes.

d) A eficiéncia de uma operagdo de hedge somente € considerada ao nivel da

operacdo e ndo dentro do escopo de toda a organizagao.
e) Dificuldade de implementa¢do em razdo da complexidade dos conceitos utilizados.

Especificamente sobre o tema “swaps”, destaque-se a obra de Cordeiro Filho (2000),
que faz uma descri¢io detalhada dos conceitos e caracteristicas das operagdes de swaps,
passando pela discussdo dos riscos envolvidos na transa¢do e fazendo comentarios sobre o
SFAS 133 e sobre a contabilizagdo de swaps de acordo com a regulamentagdo brasileira. O
trabalho de Cordeiro Filho ¢ a tUnica obra nacional que aborda as questdes juridicas,

operacionais e administrativas envolvendo swaps.

Um estudo mais recente sobre instrumentos derivativos ¢ o de autoria de Carvalho
(2002), que aborda uma questdo relevante de natureza tedrica e procura saber se a estrutura
conceitual da contabilidade recepciona o modelo de hedge accounting proposto pelo SFAS

133. Segundo o autor:

“As regras definidas pelo SFAS 133 para as diversas modalidades de protegdo ndo
afrontam os principios de reconhecimento de receitas e de confrontagdo de
despesas, uma vez que exigem que os ganhos e perdas gerados pelo instrumento
protetor sejam registrados imediatamente em resultado, juntamente com as perdas
ou ganhos do instrumento protegido, ou permitem um diferimento dos ganhos ou
perdas em conta de patrimdnio liquido (other compreensive income) até que o

fluxo de caixa ou transagdo prevista se concretize”. (p. IV)

Outro trabalho recente envolvendo o hedge accounting € o de autoria de Lopes (2001),
que discorre sobre a estrutura conceitual do hedge accounting, analisa os métodos para
determinac@o da eficacia do hedge accounting e finaliza com um estudo sobre a utilizagdo da
correlagdo na determinagdo da eficacia do hedge dentro da estrutura do SFAS 133, a partir de
evidéncias empiricas do mercado brasileiro’. Ao tratar da estrutura conceitual do hedge
accounting, Lopes (2001) afirma que o desenvolvimento de uma contabilidade especial para
operagdes com derivativos destinadas a hedge visa basicamente atender ao principio da

confrontac@o da receita com a despesa.

" Lopes utilizou-se de uma amostra de ativos negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros de Sio Paulo.
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A mensuragdo de ativos e passivos pelo critério do valor justo tem sido uma outra
questdo de natureza tedrica explorada com freqi€ncia no meio cientifico. Hague (2000)
justifica a importancia da utilizagdo do wvalor justo pela Contabilidade: um investidor
interessado em saber qual a performance de um investimento feito em um determinado
instrumento financeiro durante um ano civil, por exemplo, provavelmente comparard o valor
justo do instrumento financeiro no inicio do ano com o valor justo do instrumento financeiro
no final do ano para identificar qual o percentual de retorno sobre o investimento durante o
periodo. A medida de performance utilizada pelo investidor ¢, portanto, a variagdo do valor
justo do instrumento financeiro durante o ano, incluindo os juros. Segundo Hague (2000), a
quantia originalmente paga pelo instrumento financeiro (custo historico) torna-se menos
relevante com o decorrer do tempo, além de ndo ser a medida mais adequada para produzir
estimativas confiaveis sobre os lucros futuros oriundos do instrumento financeiro.

Hague (2000) afirma ainda que o valor justo de qualquer ativo ou passivo financeiro
incorpora a expectativa do mercado quanto ao retorno futuro proporcionado por aquele

instrumento.

Wahlen et al. (2000) afirmam que uma preocupacdo com a utilizagdo do valor justo
para todos os instrumentos financeiros € saber se os valores justos calculados sdo
suficientemente  confidveis para serem reconhecidos nas demonstragdes contabeis,
especialmente no que se refere aqueles ativos e passivos que ndo sdo negociados em mercados
secundarios liquidos e para os quais os valores de mercado ndo sdo prontamente verificaveis.
Para esses itens, o julgamento pessoal do responsavel pela avaliagdo deve ser utilizado para a
defini¢do do valor justo, o que abre espago para a manipulagdo dos valores informados,

trazendo distorg¢Oes para os relatorios contabeis.

Foster e Upton (2001) também tratam da questdo da mensuragdo do valor justo.
Segundo os autores, o valor justo é um preco — um preco por meio do qual duas partes
concordam realizar uma transa¢do de troca. Segundo os autores, o valor justo € facilmente
determinado quando existem mercados estabelecidos para o ativo ou passivo a ser avaliado. O
que fazer entdo nas situagdes em que ndo existem pessoas ou entidades fora da empresa
dispostas a comprar esse ativo ou assumir esse passivo? Essa pergunta ¢ o que os autores

tentam responder no artigo.

Foster e Upton (2001) afirmam que os pronunciamentos do FASB que tratam da

utilizagdo do wvalor justo para avaliagdo contabil estabelecem uma espécie de hierarquia dos
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procedimentos que devem ser utilizados para estimar o valor justo. Essa hierarquia ¢

apresentada pelos autores da seguinte forma:
a) Precos dos ativos e passivos cotados em mercados ativos;
b) Precos de ativos e passivos similares;

c) Técnicas de avaliagdo, tais como: valor presente dos fluxos futuros de caixa

estimados e modelos de precificagdo de opgdes.

Foster e Upton (2001) comentam que, de acordo com as regras do FASB, as técnicas

de avaliagdio utilizadas para ativos e passivos financeiros devem considerar as receitas e as

despesas futuras e incluir ainda os seguintes itens:
a) As previsdes quanto as taxas de juros;
b) As expectativas de perdas;
c) As estimativas de valores que possam ser pagos antecipadamente;
d) A volatilidade das receitas e despesas.

Segundo os autores, a estimativa do valor justo deve incluir ainda o prego que os
participantes do mercado estdo dispostos a receber para assumirem o risco de que os fluxos de
caixa previstos para o instrumento ndo venham a se realizar ro futuro. E o que o FASB chama

de “ajustamento para risco” (the adjustment for risk).

Yonetani e Katsuo (1999) apresentaram o resultado de um estudo empirico efetuado
com bancos japoneses, a respeito da contabilidade por valor justo (fair value accounting). O

estudo empirico procurava respostas, dentre outras, para as seguintes questoes:

a) Os lucros sdo mais volateis com a contabilizagdo dos investimentos pelo valor

justo ou pelo custo histérico?

b) Se os lucros sdo mais volateis com a contabilizagdo dos investimentos pelo valor
justo, os investidores percebem essa maior volatilidade como um prémio de risco

adicional e os pregos das a¢des dos bancos refletem o valor desse prémio?
As respostas para essas questoes foram as seguintes;

a) Os lucros baseados nos valores justos dos investimentos em titulos sdo

significativamente mais volateis do que os lucros baseados nos ganhos ou perdas

nos custos historicos desses titulos.
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b) A afirmativa de que os investidores geralmente exigem um prémio adicional
devido ao aumento da volatilidade associada a contabilizagdo pelo valor justo,
aumentando dessa forma os custos financeiros do banco, ndo tem suporte em

qualquer evidéncia empirica forte.

A questdo da volatilidade gerada pelo novo padrio emitido pelo FASB ¢ citada
também por Dzinkowski (2001), em artigo que apresenta uma entrevista com Christopher
Pieszko, vice-presidente sénior e controlador corporativo da McDonald’s Corp., onde sdo

explorados os efeitos praticos das novas regras.

Questionado sobre a estratégia utilizada pelo McDonald’s para enquadrar-se nos novos
critérios do FASB, Pieszko respondeu que, em decorréncia de algumas determinagdes do
SFAS 133, a empresa teve que mudar a sua forma de gerenciamento em termos de finangas.
Os instrumentos que a McDonald’s utilizava e que, de acordo com as regras anteriores, eram
eficazes em termos de hedging e de gerenciamento cambial, tiveram que mudar. A carteira de
investimentos teve que ser modificada significativamente para reduzir qualquer volatilidade

que pudesse resultar do SFAS 133.

2.2 ASPECTOS CONCEITUAIS DA TEORIA DA CONTABILIDADE

2.2.1 Conceito de Ativo

O FASB apresenta a seguinte defini¢do de ativos:

“Beneficios economicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por uma dada
entidade em conseqiéncia de transacdes ou eventos passados” (apud Hendriksen & Van

Breda, 1999, p. 283).

Dessa definigdo, destaca-se a existéncia de trés caracteristicas essenciais necessarias

ao reconhecimento de um ativo:
a) Beneficios econdmicos futuros provaveis

Segundo Kam (1990), a defini¢do apresentada pelo FASB aponta para a esséncia de
um ativo. a expectativa de servigos ou beneficios economicos futuros, que podem ser

traduzidos como qualquer coisa economicamente vantajosa para a entidade.
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Para o FASB, um beneficio futuro provavel envolve a capacidade que tem um ativo,
isoladamente ou em conjunto com outros ativos, de contribuir direta ou indiretamente para a
geracdo de entradas liquidas futuras de caixa. Nesse sentido, Iudicibus (2000) afirma que
“todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou indiretamente, uma promessa

futura de caixa”. (p.142)

De acordo com Kam (1990), a justificativa usada pelo FASB para a utilizagdo do
termo “provaveis’ no conceito de ativo baseia-se no fato de que os beneficios referem-se ao
futuro e, dessa forma, representam apenas expectativas de realizagdo baseadas em evidéncias

ou légicas conhecidas pela entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a incerteza com relagdo ao valor futuro
de um direito ou de um fluxo de servicos ndo invalida a inclusdo desse direito ou fluxo de

servigos no conceito de ativo.

Segundo Kam (1990), o FASB considera um ativo algo que existe agora e que tem a
capacidade de render servicos ou beneficios no presente e no futuro. Pode ser uma
propriedade, um direito a propriedade, um recurso econdémico ou uma “personaliza¢do” ou
“armazenamento” de servigos futuros. Um ativo €, portanto, um conjunto de servigos futuros
que pode ser representado tanto por algo tangivel, como uma edificagdo, como por algo

intangivel, como um direito.

b) Obtido ou controlado pela entidade

Segundo Jjiri (apud Kam, 1990), a Contabilidade ndo estd preocupada com os recursos
econdmicos como um todo, mas apenas com aqueles que estdo sob controle de uma

determinada entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que os direitos devem pertencer a algum
individuo ou a alguma empresa e devem permitir a exclusdo de outras pessoas, embora, em
alguns casos, esses direitos sejam compartilhados com individuos ou entidades especificos. E
citam um exemplo: “o direito ao beneficio de dirigir em estradas publicas ndo resulta num

ativo”. (p. 285)

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “deve existir um poder legalmente

respeitavel sobre os direitos ou servigos, ou alguma outra evidéncia de que o recebimento dos

beneficios futuros € provavel”. (p. 185)
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¢) Resultado de transagdes ou eventos passados

Segundo Kam (1990), a inclusdo dessa caracteristica na defini¢do de ativo tem por
objetivo garantir que itens contingentes ndo sejam considerados ativos. E cita o exemplo: uma
maquina ja adquirida por uma empresa € um ativo, mas a maquina que esteja para ser
adquirida de acordo com o previsto em or¢camento ndo € um ativo, pois a transagdo ndo foi

ainda realizada.

Essa caracteristica ¢ questionada por alguns autores. Hendriksen e Van Breda (1999)
definem ativos como “potenciais de fluxos de servigos ou direitos a beneficios sob o controle
de uma organizac¢do” (p.286). O conceito ndo contempla a necessidade de transac@io anterior
(segundo os autores, essa condi¢do tem sido utilizada para excluir recursos que devem ser
informados para que se tenha uma interpretacdo adequada da posi¢do de uma entidade) e ndo
faz referéncia a necessidade de evento anterior (considerada pelos autores como condigdo
demasiadamente vaga para constituir uma restri¢do). Nesse sentido, Kam (1990) afirma que a

caracteristica € confusa, pois o termo “evento” pode ser interpretado de diferentes formas.

Most (1977) define ativo em termos de investimento. Partindo do conceito de Paton
(qualquer elemento, material ou ndo, para o qual os donos livremente investem seus recursos,
origina, desde o inicio, o valor de um ativo), Most definiu investimento como a alocagdo de
recursos escassos com um objetivo produtivo e conceituou investimento financeiro, por ele
considerado uma subclasse do investimento, como sendo a alocagdo de recursos para a

produ¢do de um retorno em dinheiro.

2.2.2 Reconhecimento de Ativos

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “quando um recurso ou uma obrigagdo

aparece numa demonstra¢do de posigdo financeira, diz-se que foi reconhecido”. (p.288)

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que o reconhecimento ndo ocorre
automaticamente com o enquadramento de um item na definicdo de ativo, pois ndo se pode
registrar um elemento quando ndo houver meios de atribuir-lhe valor. Além disso, o processo
de reconhecimento deve fazer com que o elemento passe por testes de relevancia e

confiabilidade.
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O FASB estabelece quatro critérios que devem ser avaliados para o reconhecimento de

um ativo: defini¢do, mensurabilidade, relevancia e confiabilidade.

Segundo Kam (1990), a definicdo € apenas o primeiro passo tanto no processo de

identificacdo de um ativo no mundo real como no procedimento de registro desse ativo nos

livros contabeis. Para o autor, o reconhecimento exige ainda a necessidade de atendimento a

determinadas condi¢Bes, conhecidas como “regras de reconhecimento”. Essas regras sdo as

seguintes:

a)

b)

d)

Confianca na lei — Existe um direito, legalmente reconhecido, a um beneficio
futuro. Esse critério considera o conceito legal de aivo e estd relacionado tanto a

relevancia como a confiabilidade da informag&o contabil.

Utilizagdo do principio do conservadorismo — uma entidade deve antecipar o
registro de perdas e nunca de ganhos. Isso significa que exigibilidades podem ser

registradas antecipadamente, enquanto os ativos nio.

Determinac¢do da substdncia econdmica da transagdo ou evento — Esse critério estd
relacionado ao objetivo de se registrar as informagdes tidas como relevantes. Se
um evento for economicamente substantivo, entdo sera suficientemente importante

para ser registrado e divulgado nas demonstragdes contabeis.

Habilidade de mensurag@o do valor do ativo — se os contadores ndo puderem, sem
serem demasiadamente arbitrarios ou subjetivos, determinar o valor de um ativo,

entdo esse ativo ndo deve ser registrado.

Most (1977) descreve diferentes maneiras para o reconhecimento de um ativo: um

ativo pode ser reconhecido por troca, empréstimo, deposito de fianga, consignagdo ou

qualquer outra transagdo comercial reconhecida por lei ou costume.

2.2.3 Avaliacio de Ativos

Avaliagdo ¢é, para a Contabilidade, a representagio de alguma coisa em termos

monetarios. E qualquer operagio que resulte na representacio de um objeto na forma de
dinheiro (Most, 1977).
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Segundo Kam (1990), para os cados contabeis serem uteis, eles devem ser expressos
em termos monetarios. No entanto, para se medir a caracteristica “valor” de um ativo, valores
monetarios distintos podem ser utilizados, tais como: o custo de aquisicdo, o custo de
reposi¢do, o preco de saida, o valor realizavel liquido, o valor presente. Para Hendriksen e
Van Breda (1999), “a quantidade de medidas diferentes reflete a variedade de aplicagdes da
contabilidade, pois cada aplicagdo sugere uma medida distinta” (p. 304). A avaliagdo
adequada exige que se conheca quem serd o usuario da informacdo e com que finalidade fara

uso dela.

2.2.3.1 Conceito de valor economico verdadeiro

Teoricamente, o valor mais util para administradores, investidores e credores seria o
que Kam denomina de “valor econdmico verdadeiro”. Ocorre, no entanto, que nenhum desses
usuarios € capaz de determinar esse valor, pois se trata de um conceito muito subjetivo, que
diz respeito as preferéncias e aos desejos que as pessoas t€m com relagdo a um determinado
item em comparagdo com outros itens. Em consequiéncia, muitos métodos de avaliagdo tém
sido criados como forma de tentar uma maior aproximagdo possivel desse valor econdmico

verdadeiro. Esses métodos tém se dividido entre o conceito de custo e valor.

2.2.3.2 Custo x valor

Kam (1990) apresenta o conceito de custo adotado pelo FASB:

“Custo € o sacrificio incorrido em atividades econdmicas — aquilo que ¢ abandonado

ou renunciado para consumo, poupanga, troca, produgdo, etc.”.®

Segundo Kam (1990), o custo ¢ o que os economistas chamam de “custo de
oportunidade”, que € a melhor alternativa ou oportunidade que se renunciou ou sacrificou na

esperanga de se receber algum beneficio.

Nesse sentido, Kam (1990) traca a diferenga entre custo e valor: custo representa um

sacrificio, enquanto valor tem a ver com beneficios futuros. Custo e valor tém relagdo entre si

¥ Traducdo livre do autor.
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na medida em que o custo € incorrido na expectativa de recebimento de alguma coisa de
valor. E completa: o custo € de nosso interesse porque ¢ evidéncia de valor recebido, pois

segundo Paton:

“O custo € significante primeiramente porque ele se aproxima do valor justo na
data da aquisi¢do. O custo ndo € importante basicamente porque representa um
montante pago; ele ¢ importante como uma medida de valor do que estd sendo

adquirido”.’

Segundo Kam (1990), em uma transagdo sem favorecimentos, custo ¢ igual a valor no
momento de realizagdo da transa¢dio. Para aquele autor, essa afirmativa € apenas uma
inferéncia, cujo teor se justifica na maioria dos casos. No entanto, ressalta que existem

excegées a €S8a regra.

Kam (1990) ressalta a importancia do custo como um indicativo do valor recebido no
momento da troca. Durante um periodo de tempo, se houver evidéncias de que o valor ¢

menor do que o custo, ou materialmente maior do que o custo, um ajuste deve ser efetuado.

Conforme citado anteriormente, o valor econdmico tem a ver com as preferéncias que
as pessoas tém por alguns itens em relacdo a outros, em fung¢@o dos beneficios percebidos por
essas pessoas. Nesse sentido, o valor refere-se a relagdo entre uma pessoa ou entidade e um
objeto econdmico. Segundo Kam (1990), o valor ndo ¢ intrinseco ao objeto, mas refere-se ao

desejo do consumidor de desistir de alguma coisa em troca da obtenc¢do do item desejado.

Kam (1990) afirma que o preco de mercado de um ativo ndo pode ser considerado
uma medida correta da sua utilidade marginal porque os mercados ndo sdo perfeitos. O preco
de mercado pode ser considerado apenas uma indicagdo geral da utilidade ou preferéncia dos
consumidores, ja que essas duas variaveis (utilidade e preferéncia) ndo podem ser diretamente

mensuradas.

2.2.3.3 O valor presente

O valor presente €, para alguns autores, a aproximacdo considerada ideal para o valor

econdmico verdadeiro de um bem. Fisher (apud Most, 1977) definiu o valor presente como a

? Traducdo livre do autor.
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soma de uma série de fluxos esperados de caixa, descontados pelo valor do dinheiro no

tempo.

Canning (apud Kam, 1990) classificou o valor presente como um método direto de
avalia¢@o, pois nesse método o calculo do valor de um ativo lida diretamente com a fonte de
valor, que sdo os recebimentos futuros liquidos de caixa associados aos futuros servigos ou

beneficios proporcionados pelo ativo.
Para calcular o valor presente, trés variaveis sdo necessarias:
a) Os fluxos futuros de caixa;

Segundo Kam (1990), as receitas contabeis ndo convertidas em caixa ndo devem ser
consideradas no calculo do valor presente, pois se uma receita ndo se transformar

afinal em caixa, ela nada representa para a empresa.

b) O periodo de tempo ao qual esses fluxos estdo associados;

O tempo deve ser considerado em virtude dos riscos associados a passagem do tempo.
¢) A taxa de desconto.

A taxa de desconto representa os riscos relativos a espera da realizagdo dos fluxos de
caixa. Segundo Most (1977), a determinagdo da taxa de desconto é um elemento
critico no célculo do valor presente. Para aquele autor, a visdo prevalecente atualmente

¢ a de que a taxa de desconto apropriada € uma taxa de juros ajustada ao risco.

A formula para célculo do valor presente € a seguinte (Most, 1977):

\Y% Ry
(1+d)
Onde: 'V = valor presente R = recebimentos liquidos de caixa
d = taxa de desconto n = nimero de periodos de tempo

Segundo Most (1977), essa formula € usada na contabilidade para mensurar o caixa,
alguns recebiveis de caixa e, por analogia, algumas contas a pagar, as obrigagdes de longo

prazo, as dividas relativas a pensdes e certos contratos de leasing. Para Kam, a formula ¢
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empregada para itens monetarios de longo prazo, tais como: direitos e obrigagdes de longo

prazo, titulos e operagdes de leasing.

Kam (1990) destaca ainda que o método do valor presente resulta em um valor
estimado e esse valor sera tdo confidvel quanto forem as estimativas feitas pela empresa. E
completa: sempre que os fluxos de caixa futuros representarem mais do que simples
conjecturas, como € o caso de pagamentos de principal e juros decorrentes de um titulo, e a
taxa de desconto e o horizonte da operagdo puderem ser razoavelmente estimados, o método

do valor presente pode ser utilizado na pratica para fins de divulgaco por parte da empresa.
Sobre o valor presente, Tudicibus (2000) faz o seguinte comentario:

“No que se refere a avaliagdo, a forma que conceitualmente nmis se aproxima da
natureza dos ativos seria sua mensuragdo a valores atuais de fluxos descontados
futuros de caixa. Entretanto, esta metodologia, apesar de seus méritos conceituais e
das luzes que insere na questio do ativo, apresenta algumas dificuldades de ordem
pratica para poder ser geralmente utilizada, na pratica, no estagio atual. Outros
conceitos alternativos, de maior praticabilidade, devem ser pesquisados, embora o

fluxo descontado possa ser utilizado na pratica para itens monetarios”. (p. 143)

2.2.3.4 Valores de mercado

Segundo Kam (1990), o valor de mercado de um bem representa o valor estabelecido
para ele pelo mercado, que ¢ formado de muitos compradores e vendedores. Como os
mercados sdo imperfeitos, ndo se pode dizer que o preco de mercado de um dado produto ¢

um “verdadeiro” reflexo de seu valor de mercado.
Para Kam (1990), certas condigdes afetam o valor de mercado de um ativo:

a) A existéncia de diferentes mercados, tanto no que se refere a localizagdo
geografica como quanto a existéncia de caracteristicas peculiares (mercado de

bens usados, por exemplo).

b) Em reconhecimento as imperfeicdes do mercado, tempo e esfor¢o podem ser
gastos para que se encontrem os melhores precos e prazos, o que pode fazer variar

os precos finais do produto.
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¢) Condigdes diversas, como pagamento a vista ou a prazo, entrega e instalacdo gratis
e garantias concedidas, podem fazer diferenca no valor da mercadoria para o

consumidor.

Segundo Kam (1990), a contabilidade lida com dois tipos de pregos de mercado, que
sdo os valores de entrada (custo corrente ou de reposi¢do) e os valores de saida (prego de
venda). Para aquele autor, o valor de mercado € objetivo, no sentido de ser um resumo das

preferéncias dos agentes que atuam fora da empresa.

Most (1977) considera o preco de venda como um segundo método de avaliagdo
direta. Nesse caso, no entanto, fazse necessaria a existéncia de um mercado relevante para o
item a ser avaliado, sendo que ndao deve haver impedimentos de forma, época ou local para a

negociagdo do objeto em questdo.

Most (1977) acrescenta que, quando relevante, a avaliagdo ao preco de venda deve ser
reduzida de quaisquer custos necessarios para trazer o bem para as maos do comprador, tais
como: comissdes, transporte, impostos, acabamentos e instalagdo. Esse conceito ¢ conhecido

por valor realizavel liquido (net realizable value).

Quanto ao custo corrente ou de reposi¢do, ele representa o prego que seria exigido para
a obten¢do hoje do mesmo ativo ou de um ativo equivalente. Segundo Hendriksen e Van
Breda (1999), os custos correntes sdo obtidos a partir de cotagdes no mercado onde a empresa
compra 08 seus ativos ou os servigos por ele proporcionados € ndo no mercado em que a
empresa efetua as vendas dos seus ativos ou servigos, a menos que os dois mercados
coincidam. Para Most (1977), esse conceito s6 € valido para casos em que haja necessidade de

reposicdo de ativos, sendo inaplicavel em casos de situagdes que ndo exijam essa reposicao.

As criticas ao custo corrente ou de reposi¢do sdo: confunde aquisi¢do com uso de ativo
e ndo considera questdes de natureza tecnologica. Esse método de avaliagio ¢ utilizado na
contabilidade principalmente como um limite maximo para a avaliagdo de estoques de acordo

com a regra “custo ou mercado, dos dois o menor”. (Most, 1977)

2.2.3.5 Outros métodos de avaliacao

Existem outros métodos que podem ser utilizados para a avaliagdo de ativos. Kam

relata os seguintes:
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a) Caixas esperados — utilizado para a avaliagdo de itens monetarios de curto prazo,
quando o valor do dinheiro no tempo ¢ insignificante e pode ser dispensavel a
utilizagdo do método do valor presente. O valor do ativo é o somatério das

entradas e saidas de caixa que se espera obter com aquele ativo.

b) Custo historico — utilizado para a avaliagdo de ativos ndo monetarios, tais como:

estoques, terrenos, edificios, maquinas e equipamentos.

Most (1977) define custo histdérico como preco de aquisigdo. O custo histdrico
representa o dinheiro ou quaisquer outros recursos dados pela empresa em troca do ativo
adquirido. Para aquele autor, o custo historico apresenta vantagens de ser objetivo e
verificavel e representa o valor para o adquirente no momento da aquisi¢do. No entanto, essas
vantagens somente existem no momento da aquisi¢do, pois preco e utilidade podem variar

com o passar do tempo.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), com o passar do tempo, ao fim de longos
periodos, o custo historico “pode ndo ter significado algum como medida da quantidade de

recursos disponiveis a empresa, do valor de seus servi¢os futuros ou de seu prego corrente de
mercado”. (p. 300)

De acordo com Martins (1972), o maior inconveniente do custo historico ¢ “a falta de
reconhecimento dos Ganhos ou Perdas pela Manutengdo do ativo, atribuindo todo o resultado

ao exercicio em que ocorre a desvalorizagao”. (p. 35)

2.2.4 Conceito de Passivo

O FASB define passivos da seguinte forma:

Passivos sdo provaveis sacrificios futuros de beneficios econdmicos, resultantes de
obrigacOes presentes de uma determinada entidade em transferir ativos ou prover
servicos para outras entidades no futuro em func¢do de transagdes ou eventos

passados'’.

Autores como Hendriksen, Kam e Van Breda dissertam sobre o conceito de passivo a
partir da defini¢do elaborada pelo FASB. Hendriksen e Van Breda (1999) chegam a afirmar o

seguinte:

19 Traducdio livre do autor.
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“Do ponto de vista interpretativo, os passivos poderiam ser definidos como
obrigacdes ou compromissos de uma empresa no sentido de entregar dinheiro,

bens ou servicos a uma pessoa, empresa ou organiza¢do externa em alguma data

futura”. (p. 287)

Kam (1990) vai um pouco mais além. Além de considerar, com certas ressalvas, a
definicdio do FASB, aquele autor afirma que os passivos sdo algumas vezes tratados como
reclamagdes especificas contra os ativos da companhia. Uma entidade somente dispde de
ativos porque outros a supriram de fundos para a aquisi¢do desses ativos. Dessa forma, o valor
total dos ativos da empresa estd sujeito a uma obrigagdo, geralmente a ser liquidada com
dinheiro. Essa obrigagdo ¢ de dois tipos: obrigagdo com os credores (exigibilidade) e
obrigacdo com os proprietarios (patriménio liquido). Esse conceito incorpora a visdo da teoria
da entidade, que considera os donos do negdcio como elementos externos a empresa,

igualmente aos credores.

Segundo Most (1977), sob a otica de outra teoria (a teoria do proprietario), passivos
sdo valores representativos de dividas possuidas pelo dono ou donos do negocio. Nesse

sentido, tem-se a defini¢do de Hatfield (apud Iudicibus, 2000):

“Num sentido restrito, exigibilidades...sdo0 subtraendos dos ativos, ou ativos
negativos. Seria légico, portanto, preparar um balango no qual as exigibilidades
totais fossem subtraidas dos ativos totais, deixando no lado direito do balango
meramente os itens que representam a propriedade”. (p. 145)

Iudicibus (2000) apresenta ainda um conceito elaborado de acordo com a visdo da

<

teoria dos fundos: “..reservas ou restricdes aos ativos, derivantes de consideragdes legais,

equitativas, econdmicas ou gerenciais”. (p.145)

Voltando ao conceito do FASB, depreende-se a exigéncia de trés caracteristicas

essenciais para o reconhecimento de um item como passivo:
a) Obrigacgdo presente

Segundo Kam (1990), a definicdo do FASB, que conceitua as exigibilidades como
provaveis sacrificios futuros de beneficios econdmicos, ndo contempla o objeto do mundo real
existente no momento, mas aborda eventos futuros que ndo terdo ainda acontecido. Para o
autor, como os sacrificios ainda ndo ocorreram, eles inexistem no mundo real. Kam enfatiza
que o objeto do mundo real que se tem numa exigibilidade ¢ uma obrigagdo que, de acordo

com o FASB, deve existir no momento presente.
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Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que essa caracteristica combina varias
condigdes distintas. A primeira delas é que o passivo é uma obrigacdo presente, ou seja,
despesas do proximo ano ndo podem ser consideradas um passivo do ano corrente. A segunda
¢ que a obrigacdo deve se dar entre entidades, o que exclui a possibilidade de inclusdo de um
auto-seguro de uma propriedade da empresa como passivo. A terceira condi¢do determina que
haja um momento ou evento no qual a obrigacdo serd cumprida, sendo esta condigdo que

distingue os passivos do patrimoénio dos acionistas.

b) A obrigacdo compromete dada entidade, deixando ao devedor pouca ou nenhuma

liberdade de evitar o sacrificio futuro

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), essa caracteristica ndo requer que a empresa
seja legalmente obrigada a liquidar um passivo. De acordo com aqueles autores, o FASB
incluiu, na categoria de passivos em potencial, dois grupos de obrigacdes ndo consideradas de
carater legal: as obrigacBes justas (de natureza ética ou moral) e as obrigagdes construtivas
(decorrentes de costumes). Existe, no entanto, uma posi¢do mais estrita defendendo a incluso

como passivo contabil somente das obrigagdes ou dividas de natureza legal.
¢) Resultado de uma transag@o ou evento passado

De acordo com Kam (1990), a inclusdo dessa caracteristica tem por objetivo assegurar
que somente passivos presentes, € ndo passivos futuros, possam ser registrados. No entanto,
igualmente ao que ocorre com relagdo ao conceito de ativo, essa condigdo € de dificil
interpretagdo, pois existe incerteza com relagdo ao tipo de evento passado que seria aceitavel

para fazer valer essa condigao.

2.2.5 Reconhecimento de Passivos

Kam (1990) estabelece regras que podem ser utilizadas para identificar ou reconhecer
determinados passivos no mundo real. Essas regras sdo as mesmas definidas para o ativo e
estdo ligadas ao objetivo de apresentar informagOes uteis, que sejam igualmente relevantes e

confiaveis. Sdo elas:
a) Confianga na lei,

b) Utiliza¢do do principio do conservadorismo;
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¢) Determinagdo da substancia economica da transagdo ou evento; e
d) Habilidade de mensuragao do valor do passivo.
Hendriksen (apud Iudicibus, 2000) afirma o seguinte:

“o reconhecimento de uma exigibilidade depende do reconhecimento do outro lado
da transagdo — a incorréncia de uma despesa, o reconhecimento de uma perda ou o

recebimento por parte da empresa de um ativo especifico. (p. 147)

2.2.6 Avaliacao de Passivos

Hendriksen e Van Breda (1999) destacam que a avaliagdo de passivos pretende

atender, dentre outros, aos seguintes objetivos:

a) Realizar o desejo de contabilizar despesas e perdas na apuragdo do lucro do

periodo;

b) Suprir a necessidade de apresentar, a investidores e credores, informagdo util para

a predi¢ao de fluxos de caixa,

¢) Permitir a avaliagdio como base de comparagdo de lucro entre periodos e entre

empresas;
d) Permitir a comparagdo dos direitos dos varios detentores de titulos da empresa.

No caso dos chamados “passivos monetarios”, que representam obrigacdes a serem
saldadas com pagamento em dinheiro, podendo ter encargos pds ou prefixados, Hendrinksen e
Van Breda (1999) afirmam que “em todos os casos, a avaliagdo corrente da divida ¢ o valor
presente das quantias a serem pagas no futuro” (p.413). Os autores ressaltam ainda que, em se
tratando de passivos circulantes, a magnitude do desconto tende a ser insignificante, podendo
o valor da divida ser representado pelo proprio valor de face. No caso de passivos a longo
prazo, no entanto, o desconto passa a ser significativo, devendo a avaliacio corrente
representar “o valor presente de todos os pagamentos futuros a serem feitos de acordo com o

contrato”. (p. 413 e 414).

De acordo com Most (1977), em teoria, a taxa de desconto € a taxa marginal de

substituicdo de satisfacBes futuras por satisfagdes presentes, conhecida na economia como
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taxa de juros. E complementa: na pratica, ¢ uma fun¢do da oferta e procura por fundos

disponiveis para empréstimo.

2.2.7 Atividades fora do balanco (off-balance sheet)

O estudo de questdes relacionadas a atividades fora do balango apresenta-se relevante
na medida em que essas atividades podem aumentar a exposi¢do geral de uma institui¢ao
financeira a riscos. Segundo Saunders (2000), a faléncia do Banco Barings, do Reino Unido,
os problemas judiciais apresentados pelo Bankers Trust (associados a operagdes de swaps
envolvendo as empresas Procter & Gamble e Gibson Greeting Cards) e a faléncia do governo
do Condado de Orange, na Califoria, tiveram ligacdo direta com atividades fora do balango

na area de derivativos.

Saunders (2000) afirma que, comparativamente as atividades incluidas no balango e
que aparecem publicadas no ativo e passivo das institui¢des financeiras, as atividades fora do
balango sdo menos evidentes, tornando-se muitas vezes invisiveis para os usudrios. Saunders

(2000) acrescenta ainda:

“Em termos contabeis, os itens fora do balango, em geral, aparecem abaixo da
ultima linha, frequiientemente apenas sob a forma de notas explicativas as contas
patrimoniais € de resultado. Em termos economicos, porém, os itens fora do
balango s3o ativo e passivos condicionais que afetam a estrutura futura, e ndo a
estrutura corrente do balanco de um IF'!. Como tal, afetam diretamente a

rentabilidade e a solvéncia futuras do IF.” (p. 240)

No momento em que ocorre o evento condicional, o item ou atividade fora de balango
deve passar a compor o balango patrimonial da empresa. Um exemplo tipico € uma operago
de garantia de empréstimo: em troca de uma comissdo, a instituicdo financeira se compromete
a garantir o pagamento de uma divida contraida por determinado cliente. Se o cliente tornar-se
inadimplente, o passivo condicional do banco serd transformado num passivo real,

representado pela obrigacio de saldar a divida no lugar do cliente. E nesse momento que a

operagdo sera registrada no balango patrimonial.

11 S . .
Intermediario financeiro.
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Kam (1990) afirma que muitas empresas sdo motivadas a utilizar artificios para a
obtengdo de financiamentos sem a necessidade de registra-los como passivos. Sdo os
chamados “passivos fora de balango”, que apresentam a vantagem de melhorar, para o publico
externo, a avaliagdo do balango patrimonial da empresa no que se refere a relagdo entre o

capital de terceiros e o capital proprio.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), muitas vezes os credores de uma empresa
tentam impedir que ela apresente um elevado grau de endividamento estabelecendo clausulas
restritivas a obten¢do de novos recursos junto a terceiros. Com receio de violar essas
clausulas, essas empresas buscam financiamentos em opera¢des que ndo sejam registradas no

balango patrimonial.

No Brasil, ¢ comum a utilizagdo de contas de compensagio para registro de operagdes
que ndo fazem parte ainda do patriménio de uma empresa, mas que poderdo no futuro vir a
integrar esse patrimonio. As contas de compensagdo sdo utilizadas como instrumento de

controle para operagdes dessa natureza.

Iudicibus, Martins e Gelbcke (1995) afirmam que as contas extrapatrimoniais ou de
compensac¢do, mesmo ndo figurando como contas patrimoniais ou de resultado, desempenham
importante papel dentro das empresas, auxiliando no controle e no registro de dados para a
elaboracdo de notas explicativas. E completam: “Na verdade, com o uso das contas
extrapatrimoniais procura-se registrar e controlar os fatores que poderdo vir a afetar o

patrimédnio da empresa de forma ativa ou passiva”. (p. 57)

2.2.8 O lucro

Num sentido amplo, o lucro representa quanto uma pessoa ou entidade ficou mais rica

em um determinado periodo. (Kam, 1990)

O economista John Hicks (apud Kam, 1990) definiu o lucro de um individuo como o
valor maximo que ele pode consumir durante uma semana e ainda continuar tio bem no final

da semana como estava no inicio dela.

No sentido empresarial, o lucro ¢ o excesso de preco pago pelo produto de uma

empresa sobre as despesas por ela incorridas. (Kam, 1990)
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De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), dois conceitos econdomicos estdo
implicitos nos pronunciamentos do FASB a respeito de lucro. O primeiro deles diz respeito a
preservacdo de capital: “O lucro, no sentido amplo, € a variagio do patrimonio de uma

empresa durante um periodo...” (p. 181). O segundo trata de maximizago do lucro:

“O teste do sucesso (ou insucesso) das operagdes de uma empresa ¢ a medida pela
qual o dinheiro obtido € superior (ou inferior) ao dinheiro gasto (investido) no

longo prazo”. (p. 181)

Most (1977) define lucro como um fluxo de riqueza. Nesse mesmo sentido, Irving
Fisher (apud Hendriksen e Van Breda, 1999), conceituou o lucro como “um fluxo de servigos

por unidade de tempo”. (p.181)

Most (1977) afirma que, da mesma forma que muitos outros termos em economia, O
lucro ndo apresenta um sentido claro. Segundo aquele autor, dentre os conceitos que os

economistas costumam usar para definir lucro, pode-se encontrar os seguintes:
a) Uma reserva monetéria para consumo
b) Uma série de recebimentos periodicos
¢) Um produto de uma determinada atividade
d) O aumento de valor de um determinado ativo ou grupo de ativos
e) Alguns tipos especificos de recebimentos
f) Quaisquer recebimentos

Em conseqiiéncia, o lucro liquido seria qualquer um desses conceitos menos algumas

outras variaveis que fazem diminuir esse lucro.
Segundo Most (1977), o conceito contabil de lucro liquido é:

“Um conceito relacionado a um determinado periodo de tempo, que vai além das
transagdes ocorridas e inclui todos os fendmenos mensuraveis verificados no
periodo, permitindo o acumulo em categorias representativas de entradas e saidas,
de tal forma que a comparagdo entre entradas e saidas ira produzir um residual que

podera ser utilizado pela entidade para diferentes propositos”. (p. 137)2

Most (1977) afirma ainda que o céalculo do lucro liquido envolve a distingdo entre os

elementos que compdem a equagdo basica da contabilidade, na sua forma mais ampla:

12 Traducdio livre do autor.
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|Ativos + Despesas = Passivos + Receitas + Patrimonio Liquidol

E preciso, portanto, fazer a distingdo entre ativos e despesas e entre passivos, receitas e

patrimonio liquido para que se possa chegar ao lucro liquido contabil, segundo Most (1977).

Hendriksen e Van Breda (1999) comentam as principais criticas do lucro contabil em

sua forma tradicional:
a) O conceito de lucro contabil ndo esta ainda claramente formulado;
b) Inexiste base tedrica permanente para o calculo e a divulgagdo do lucro contabil;

c) As praticas contabeis geralmente aceitas admitem variagdes na mensuragdo do

lucro do periodo de empresas diferentes;

d) As variagdes no nivel de preco tém alterado o significado do lucro auferido em

termos monetarios historicos;

e) Outras informagdes podem ser mais uteis para investidores e acionistas, no que se

refere a tomada de decisdes de investimento.

O que se observa, portanto, ¢ que o lucro liquido do exercicio pode ter medidas
distintas, adequadas a finalidades diversas. Nesse sentido, Hendriksen e Van Breda (1999)
comentam que duas escolhas sdo possiveis, ambas apresentando suas desvantagens e

dificuldades:

“.um unico conceito que satisfagca a maioria dos objetivos razoavelmente bem, ou
diversas medidas de lucro liquido claramente designadas para atender aos diversos

objetivos”. (p. 199)

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), um dos objetivos basicos para os
usuarios das demonstragdes contdbeis € a distingdo entre capital aplicado e lucro, ou seja,

entre saldos e fluxos. Outros objetivos mais especificos seriam:
a) A utilizagdo do lucro como medida de eficiéncia gerencial da empresa.

b) A utilizagdo de dados historicos de lucro para predizer a trajetéria futura da

empresa ou antever os futuros pagamentos de dividendos.

¢) A utilizagdo do lucro como medida de desempenho e orientagdo para tomada de

decisdes.

Outra questdo relevante ¢ a defini¢do do que deve constar do lucro. Hendriksen e Van

Breda (1999) afirmam que essa decisdo estd condicionada a qual dos diversos objetivos ¢
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considerado mais relevante. O lucro baseado na idéia de preservagdo do capital, por exemplo,
exige que todas as variagdes ocorridas no exercicio sejam incluidas no calculo do lucro
liquido. Esse ¢ o conceito que o FASB denominou “lucro abrangente”. Esse tipo de lucro
inclut:
“..certas outras variagdes dos ativos liquidos (principalmente certos ganhos ou
perdas com a posse de ativos) que sdo reconhecidas no periodo, tais como algumas
variagdes dos valores de mercado de investimentos em titulos negocidveis,
classificados como ativos ndo-circulantes, certas variagdes de valores de mercado
de investimentos com praticas contabeis especializadas para titulos negociaveis, e
ajustes decorrentes da tradugdo de dados em moeda estrangeira’. (SFAC 5,

paragrafo 42, apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 209)
Além disso, o lucro abrangente inclui itens que n3o sdo correntes, estritamente
falando. O lucro abrangente inclui também:

“ ..efeitos de certos ajustes contabeis de periodos anteriores, que sdo reconhecidos
no periodo corrente, tais como o exemplo principal na pratica corrente — efeitos
acumulados de mudangas de praticas contabeis...” (SFAC 5, paragrafo 42, apud

Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 209)

Dessa forma, o lucro abrangente seria assim demonstrado:

Lucro abrangente = Lucro liquido + ajustes acumulados de exercicios anteriores +

outras variagdes do capital ndo pertencente aos proprietarios

A utilizacdio da expressdo “variagdes do capital ndo pertencente aos proprietarios” tem
por objetivo excluir do lucro abrangente as transacdes de capital, tais como dividendos e
obtencdo de capital novo. Dessa forma, seriam eliminados do lucro os efeitos de

investimentos e desinvestimentos feitos pelos socios e a distribuicdo de lucro ocorrida num

determinado periodo.

Hendriksen e Van Breda (1999) defendem que, de um ponto de vista social e
econdmico amplo, todo lucro gerado pela empresa deva ser divulgado como lucro, ressaltando
que, nesse caso, a divulgacdo da reparticio desse lucro entre os diversos beneficiarios deve

ser também informada.
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No oposto extremo do conceito de lucro abrangente, tem-se o que o FASB denomina
de “conceito operacional corrente de lucro”. Esse conceito concentra-se na mensuragdo da
eficiéncia da empresa, representada pela utilizagdo eficaz dos recursos com vistas a realizagdo
de atividades e a geracdo de resultados. Dentro desse conceito, somente as variagdes de valor
e os eventos controlaveis pela empresa e que sejam frutos de decisdes tomadas no periodo
corrente devem ser incluidas no lucro.  Dessa forma, ndo constam do conceito operacional

corrente de lucro os itens extraordinarios'® e os ajustes de periodos anteriores.

2.2.9 As Receitas

“As receitas sdo o fluido vital da empresa. Sem receitas, ndo haveria lucros. Sem

lucros, ndo haveria empresa”. (Hendriksen & Van Breda, 1999, p.224)

O impacto que as receitas tém na apuragdio do lucro de uma entidade e, por
conseguinte, na avaliacdo do desempenho empresarial por parte dos usuarios, transformou o

estudo desse tema numa questdo essencial para a teoria da contabilidade.

Definir receita, no entanto, tem sido uma tarefa bastante dificil para os contadores.
Segundo Tudicibus (2000), as definicdes de receita tém dado énfase a questdes como o
instante de seu reconhecimento pela Contabilidade e a forma de sua mensuragdo, em

detrimento da caracterizagdo de sua natureza.
Eis algumas defini¢des de receita:

“Receita ¢ a expressdo monetaria dos produtos ou servigos agregados transferidos
por uma empresa a seus clientes num periodo”. (American Accounting Association

— AAA'™ apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 224)

“Receita de uma empresa durante um periodo de tempo representa uma
mensuragdo do valor de troca dos produtos (bens e servigos) de uma empresa

durante aquele periodo”. (Sprouse & Moonitz, apud Iudicibus, 2000, p. 153)

13 Segundo 0 FASB, inclui “eventos e transagdes de freqiiéncia reduzida (ou seja, irregulares) e incomuns (ou
seja, nfo relacionados as operagdes normais)”. (Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 211)
1 Associagiio Americana de Contabilidade
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“Receitas sdo entradas ou outros aumentos de ativos de uma entidade, ou
liquidagdo de seus passivos (ou ambos), decorrentes da entrega ou producdo de
bens, prestacdo de servigos, ou outras atividades correspondentes a operagdes
normais ou principais da entidade”. (FASB, apud Hendriksen & Van Breda, 1999,
p. 224)

“Entende-se por receita a entrada de elementos para o ativo, sob a forma de
dinheiro ou direitos a receber, correspondentes, normalmente, a venda de
mercadorias, de produtos ou a prestagio de servigos. Uma receita também pode
derivar de juros sobre depositos bancarios ou titulos e de outros ganhos eventuais”.

(Equipe de Professores da USP, apud Iudicibus, 2000, p. 151)

“Receita ¢ a expressdo monetaria, validada pelo mercado, do agregado de bens e
servicos da entidade, em sentido amplo, em determinado periodo de tempo e que
provoca um acréscimo concomitante no ativo e patrimoénio liquido, considerado
separadamente da diminuigdo do ativo (ou do acréscimo do passivo) e do
patrimonio liquido provocados pelo esfor¢o em produzir receita”. (Iudicibus, 2000,

p. 155)

“Aumentos bruscos de ativos ou redugdes brutas de passivos, reconhecidos e
medidos em conformidade com principios contdbeis geralmente aceitos, que
resultam daqueles tipos de atividades com fins lucrativos...de uma empresa, € que
podem alterar o patriménio dos proprietarios”. (Pronunciamento numero 4 do

APB, apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 225)

Algumas dessas definigdes t€m sido objeto de criticas. O conceito da Associagdo
Americana de Contabilidade, por exemplo, ndo leva em consideragdo que as receitas podem
ser reconhecidas em periodos diferentes do momento da transferéncia do produto ou servigo.
A definigdo do FASB sofre criticas por dar mais énfase ao pagamento recebido pela criagdo

de bens ou servigos do que ao proprio processo de criagdo desses bens ou servigos. O
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Pronunciamento nimero 4 do APB nd3o leva em conta que existem outros motivos para

altera¢des positivas no patrimonio dos acionistas, como a doagdo de imoveis, por exemplo.

Segundo Kam (1990), as receitas representam acréscimos no valor total dos ativos (ou
decréscimos no valor dos passivos) e do patriménio liquido, ndo oriundos de investimentos
adicionais feitos pelos proprietarios da empresa. Mais do que uma quantia em dinheiro, a
receita € um indicador da capacidade da empresa em gerar lucros, constituindo-se numa

importante medida de performance para os usuarios das demonstragdes contabeis.

Apesar das controvérsias existentes, as discussdes acerca do conceito de receita t€m
levado a definicdo das dimensdes basicas da receita que, segundo Iudicibus (2000), sdo as

seguintes:
a) Relagdo direta com a produgio de bens e servigos em sentido amplo;
b) Validaggo do seu valor final pelo mercado, embora possa ser estimada;
¢) Relag8o com determinado periodo de tempo;

d) Mesmo se sabendo que o esforco para produzir receitas provoca, direta ou
indiretamente, o surgimento de despesas, ndo existe subordinagdo, no tempo, do

reconhecimento da receita ao langamento da despesa.

2.2.10 O Reconhecimento das Receitas

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), do ponto de vista economico, a obtengdo de
resultado € um processo continuo. Isso significa que o produto da empresa surge
gradativamente, em varias etapas que envolvem, dentre outras, as seguintes atividades: a
aquisigio da matéria-prima, a transformagdo dessa matéria-prima em produto acabado, a
armazenagem e o transporte do produto final ao mercado. Dessa forma, as receitas deveriam
ser reconhecidas ao longo de todo o ciclo do produto. No entanto, de acordo com aqueles
autores, questdes relacionadas ao custo de se efetuar a acumulagdo continua de receitas
inviabilizam o reconhecimento continuo na pratica. Sem opg¢do, e tendo que apurar a receita
em periodos determinados de tempo (anualmente, semestralmente e até mesmo mensalmente),
os contadores sdo obrigados a definir um momento Unico que identifique a realizagdo da

receita. E ai que surgem os diversos enfoques atualmente existentes acerca do tema.
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Diante das dificuldades praticas de um sistema de reconhecimento continuo,

Hendriksen e Van Breda (1999) defendem que a receita seja reconhecida e divulgada no

momento da conclusdo das atividades econdmicas, desde, no entanto, que a mensuragido seja

verificavel e isenta de distor¢des. Nesse sentido, Kam (1990) afirma que a receita ndo poderia

ser calculada se os acréscimos verificados nos valores dos ativos ndo estivessem sujeitos a

mensurac¢des objetivas.

Hendriksen e Van Breda (1999) apresentam quatro critérios que devem ser atendidos

para que se possa reconhecer uma receita:

a)
b)
©)
d)

A empresa deve ter acrescentado valor ao seu produto;
O montante da receita deve ser mensuravel,
A mensuragdo deve ser verificavel e livre de distor¢oes;

As despesas correspondentes podem ser estimadas com um grau razoavel de

precisdo.

Kam (1990) afirma que os critérios de reconhecimento de receitas baselam-se no

desejo de obtencdo de informag@o contdbil relevante e confidvel. Atualmente, a énfase maior

concentra-se na segunda das caracteristicas citadas. Dessa forma, Kam apresenta trés critérios

para o reconhecimento de receitas:

a)
b)

©)

Mensurabilidade do valor do ativo;

Existéncia de uma transagdo (o autor comenta a seguinte situagdo: quando uma
parte externa a empresa, numa transagdo sem favorecimentos, expressa o desejo de
pagar um determinado preco por um produto da empresa, essa transacdo

certamente constitui evidéncia objetiva de um acréscimo no valor da firma);

O processo de ganho foi totalmente concluido.

Segundo Iudicibus (2000), o elemento fundamental no reconhecimento da receita ndo

¢, normalmente, o seu recebimento, mas o ganho da receita. E explica:

“Por outro lado, termos “ganho” uma receita significa podermos reconhecé-la ou
realizd-la, mas, mais profundamente, significa que temos direito de fazé-lo, porque
realizamos uma troca, porque realizamos uma parcela substancial de um
compromisso com clientes, porque realizamos uma parcela pré-combinada de um

contrato de longo prazo com um cliente, ou porque existem condi¢des objetivas de
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atribuir um valor de saida ao nosso estoque de produtos, mesmo sem ter sido

vendido”. (p. 59)

Outro enfoque a ser considerado € o do evento critico: 0 momento de reconhecimento
de uma receita deve ser aquele em que a incerteza quanto a sua realizagdo tenha praticamente
deixado de existir. Esse momento pode ser a assinatura do contrato, a prestagdo do servigo ou

até mesmo o recebimento do dinheiro da operag@o.

Durante muito tempo, no entanto, as receitas tém sido reconhecidas no momento da
entrega do bem ou servigo. Esse critério tem sido utilizado com base nos seguintes
argumentos: nesse momento, a maior parte do esforco em obter receita ja foi efetuada; €
possivel identificar um valor objetivo para a transagdo (o prego acordado) e sdo conhecidos

todos os custos relacionados a operagao.

Sao admitidos ainda outros momentos para o reconhecimento da receita, em casos
especificos. Exemplos: Aluguéis sdo apropriados como receitas proporcionalmente ao tempo
em que o imdvel foi utilizado (mesmo procedimento pode ser adotado para juros de
empréstimo ou servicos contratados na base de tempo); bens sujeitos a processo de
crescimento natural ou envelhecimento podem ser reconhecidos durante a produgdo, metais
preciosos que possuem um preco fixo de venda e custos insignificantes de venda podem ser
reconhecidos por ocasido da conclusdo da produgdo; e venda de um bem com recebimento de
outro em troca, cujo valor ¢ impossivel de medir com precisdo, deve ter a sua receita

registrada ap6s o ponto de venda.

Vale destacar afirmacdo de Hendriksen e Van Breda (1999) sobre o reconhecimento

de receitas:

“Em geral, as demonstra¢cdes contabeis sdo aprimoradas quando a receita € registrada

o mais rapidamente possivel apos a mensuragdo do aumento de valor” (p. 229).

2.2.11 As Despesas

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que, igualmente ao termo ‘“receita”, a
expressdo “despesa” ¢ um conceito de fluxo, pois representa a variagdo desfavoravel dos
recursos de uma empresa. Os autores refor¢am, no entanto, que nem todas as variagdes

desfavoraveis de recursos sdo despesas. Somente as variagdes que representem o consumo ou
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o uso de bens e servicos no processo de obtencdo de receitas podem ser consideradas

despesas.

Iudicibus (2000) comenta que a despesa se caracteriza pelo “fato de ela tratar de
expiragdes de fatores de servigos, direta ou indiretamente relacionados com a producdo e a

venda do produto (ou servigo) da entidade”. (p.156)

Most (1977) refere-se a despesa como um termo que representa o consumo de valor
durante um periodo especifico de tempo. Esse valor pode ser consumido tanto pela sua
utilizacdo na produgdo de um determinado bem ou servigo, como por outras causas nao

relacionadas a produgdo (furto, roubo, expiragio de prazo, desgaste, dentre outras).

Vale destacar que muitas das questdes abordadas com relagdo aos conceitos de lucro e
de receita aplicam-se igualmente ao conceito de despesa. A inclusdo ou ndo das perdas
extraordinarias e dos ajustes de exercicios anteriores dentre as despesas do exercicio € uma
dessas questdes. A resposta dependera do conceito de lucro utilizado pela empresa. Se for
utilizado o conceito de lucro abrangente, tanto as perdas extraordindrias como os ajustes de
exercicios anteriores compordao as despesas do exercicio. Se for utilizado o conceito

operacional corrente de lucro, ndo se admite a inclusdo desses itens como despesa.

2.2.12 O Reconhecimento das Despesas

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), o momento de reconhecimento da
despesa ¢ estabelecido, em parte, pelo enfoque de defini¢do de lucro adotado pela entidade.
No conceito de lucro como variagdo de valor, a despesa deve ser registrada smpre que se
verificar uma redugdo de valor ou quando se constatar a inexisténcia de beneficio ou valor
evidente a ser obtido no futuro em decorréncia da utilizagdo de bens ou servigos. O conceito
de lucro com enfoque nos fluxos de caixa, por outro lado, exige que as despesas sejam
contabilizadas o mais proximo possivel das saidas efetivas de caixa. Hendriksen e Van Breda
(1999) afirmam ainda que a contabilidade tradicional situa-se entre esses dois extremos,
pendendo, no entanto, para o conceito de valor, visto que adota um procedimento que faz com
que os pregos dos insumos fiquem retidos até que ocorra um aumento de valor pela
incorporacdo dos pregos de saida, ou pregcos de venda. Surge dai o processo conhecido por

vinculagdo, que se caracteriza pelo reconhecimento da despesa no exercicio em que ocorrer o
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reconhecimento da receita. Primeiramente sdo reconhecidas as receitas para sO entdo serem

registradas as despesas que lhe deram origem.

Nem sempre € possivel, no entanto, associar as receitas as despesas que lhe deram

origem. Nesse caso, Kam (1990) apresenta os seguintes procedimentos alternativos:

a) Alocacdo dos custos de acordo com o tempo — primeiramente as despesas s3o
alocadas a periodos especificos de tempo. Em seguida, assume-se que as despesas
alocadas tém relagdo com as receitas obtidas nesses periodos. A despesa de

depreciagdo ¢ o melhor exemplo desse procedimento.

b) Reconhecimento imediato — quando ndo € possivel relacionar causa e efeito e ndo
se pode usar a alocagdo de acordo com o tempo, a despesa deve ser reconhecida de
imediato. Como exemplo, os gastos com pesquisa e desenvolvimento de produtos

(considerando as normas do FASB).

2.2.13 Confrontac¢io das Despesas (matching principle)

De acordo com Iudicibus (2000), o reconhecimento de receitas estd intimamente
ligado a apropriacdo de despesas. Para Iudicibus (2000), muitas vezes ndo ¢ possivel o

reconhecimento de uma receita sem que a despesa associada seja identificada.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a vinculagdo entre as receitas e despesas
tem sido considerada uma convengdo necessaria, ou pelo menos desejavel, pelo fato de as
transacOes de receita e despesa serem divulgadas separadamente. Para os autores, se o lucro
fosse contabilizado de forma gradativa ao longo do processo operacional da empresa, o valor
dos ativos liquidos aumentaria a medida que a empresa fosse adicionando valor a esses ativos.

Nesse caso, ndo se faria necessaria uma nogao de vinculagdo.

Segundo Most (1977), o conceito de vinculagdo foi definido pela American
Accounting Association — AAA como o processo pelo qual as despesas sdo reconhecidas com
base na relagdo de causa e efeito existente com as receitas registradas. O principio da
vinculagdo entre receitas e despesas tem, na visio do AAA, o sentido de relacionar os
esforcos despendidos com os resultados alcangados, para que se possa chegar a uma diferenga
que represente o lucro ou prejuizo derivado das operagdes durante um periodo especifico de

tempo.
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O principio da vinculagdo tem sido citado como justificativa para os procedimentos
contdbeis atualmente adotados para depreciacdo de ativos; pensdes, operagdes de

arrendamento mercantil e contabilizag@o de ativos intangiveis de forma geral. (Most, 1977)

Ocorre, no entanto, que a associagdo de despesas a receitas € uma tarefa complexa.
Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que pode haver despesa que ndo venha a gerar
qualquer receita para a empresa. Citam como exemplos o caso de um vendedor que faz varias
visitas a clientes até que consiga finalmente realizar uma venda; e a situagdo em que existe
perda normal de mercadoria, cuja contabilizagdo sera feita como despesa embora essa perda

ndo possa ser associada a qualquer receita especifica.

Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam ainda que, em certos casos, talvez nem seja
possivel fazer qualquer associacio entre despesas e receitas. E o caso dos custos pré-
operacionais de empresas em fase de organizacdo e das despesas com pesquisa e
desenvolvimento do produto. No primeiro caso, o Pronunciamento n° 7 do FASB determinou
o registro imediato desses custos como despesa sob o argumento de que o processo de
vinculagdo ndo se aplica a esse caso pelo fato de inexistir receita especifica associada a esse
tipo de despesa. No caso das despesas com pesquisa e desenvolvimento do produto, o SFAS

n° 2 estabeleceu o langamento dessas despesas contra o lucro, em bases correntes.

Kam (1990) afirma que a vinculag@o entre despesas e receitas requer ndo somente que
a utilizagdo dos ativos e servigos ocorra no periodo corrente, mas que o valor dos ativos e

servicos utilizados seja calculado corretamente.

Segundo Kam (1990), a maneira ideal de vincular despesas com receitas € associando
causa a efeito. Dessa forma, a receita oriunda da venda de um produto estad geralmente
relacionada ao custo do produto vendido assim como se presume que os servigos prestados

pelos empregados ajudaram a gerar a receita corrente.

Uma das limitagdes a pratica do reconhecimento das despesas em confrontagdo com as
receitas ¢, segundo Kam (1990), a conveng¢do do conservadorismo. Por um lado, essa
convengdo requer que as despesas, as perdas e os passivos sejam reconhecidos o quanto antes
possivel, mesmo que as evidéncias sejam deficientes. Por outro, exige que as receitas, os
ganhos e os ativos sejam suportados por maiores evidéncias antes de serem reconhecidos pela

contabilidade.
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2.2.14 Evidenciacao

Iudicibus (2000) afirma que a evidenciac@o esta ligada aos objetivos da Contabilidade,

ao assegurar informagdes diferenciadas aos diversos tipos de usuarios.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), o tema “evidenciacdo” deve ser discutido

levando em conta trés questdes fundamentais:
“1. A quem deve ser divulgada a informagao?
2. Qual ¢ a finalidade da informagio?

3. Quanta informagdo deve ser divulgada?”. (p. 511)

2.2.14.1 A quem deve ser divulgada a informaciio?

Com relagdo a primeira pergunta (“Para quem?”), Most (1977) afirma haver duas
visdes sobre o assunto. A primeira delas ¢ que a divulgacio de informagdes deve ser
estruturada no sentido de atender as necessidades supostas ou percebidas de um usuario ou
grupo de usuarios especifico, visto que diferentes usuarios tém diferentes necessidades de
informagdo. A segunda visdo traz uma posi¢io diferente: os relatorios financeiros devem ser
fontes de informacdo de natureza geral, destinados a atender as necessidades comuns dos

interessados nesses relatorios.

Hendriksen € Van Breda (1999) afirmam que nos Estados Unidos os relatorios
financeiros sdo destinados aos acionistas, a outros investidores e a credores. A justificativa ¢
que as decisdes envolvendo esses usudrios (diferentemente de funcionarios, clientes, orgos
do governo e publico em geral) sdo simples e bem definidas: os investidores decidem sobre
compra, manutengdo e venda e os credores sobre concessdo de crédito. Na visdo daqueles
autores, a inexisténcia de conhecimento mais especifico acerca das decisdes dos demais
usuarios da contabilidade leva a presun¢do de que a informagdo util a investidores e credores

seja igualmente til para todos aqueles que utilizam a informagao contabil.
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2.2.14.2 Qual é a finalidade da informacao?

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a divulgacio de informagdes pelas
empresas ¢ vital para a tomada das melhores decisdes possiveis e para a estabilidade do
mercado de capitais. Segundo os autores, a divulgacdio oportuna de informagdo relevante
tende a evitar surpresas que poderiam mudar completamente as percep¢des acerca do futuro

de uma empresa, dando maior seguranga aos investidores.

2.2.14.3 Quanta informacio deve ser divulgada?

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “a quantidade de informagfio a ser

divulgada depende, em parte, da sofisticacdo do leitor que a recebe”. (p. 515)

Para Hendriksen e Van Breda (1999), o nivel de divulgagido depende do padrdo que se
considera mais desejavel. Nesse sentido, trés conceitos de divulgacdo devem ser

considerados:

a) Divulgacdo adequada — pressupde a existéncia de um volume minimo de

informagdo que evite tornar as demonstragdes enganosas.

b) Divulgacdo justa — tem relagdo com a questdo ética. A todos os leitores em

potencial deve ser dado um tratamento eqiiitativo.
¢) Divulgagdo completa — significa a apresentagio de toda informagao relevante.

O FASB (apud Kam, 1990) considera a relevancia e a confiabilidade como as

caracteristicas primarias que tornam a informago contabil util para tomada de decisio.

A relevancia ¢ definida como a capacidade de a informacdo “fazer uma diferenga” no
processo de tomada de decisdo do usuario. Kam (1990) afirma que para ser relevante, a

informag@o deve estar logicamente relacionada a uma determinada decisao.

A confiabilidade ¢ definida como uma caracteristica que garante que a informacdo ¢
razoavelmente livre de erro e viés e representa aquilo que deve realmente representar. A
confiabilidade faz com que o usudrio aceite a informag3o contabil e utilize essa informagdo

como base para a tomada de decisdes.
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Comparabilidade e consisténcia sdo caracteristicas secundarias da informagido contabil
e interagem com relevancia e confiabilidade. Essas caracteristicas requerem que os critérios

utilizados por uma empresa sejam uniformes no tempo, com vistas a permitir comparabilidade

e analise de tendéncias.

A utilidade da informagdo contdbil também pode sofrer restrigdes. A materialidade ¢
um exemplo disso. Segundo Iudicibus (2000), “materialidade tem muito a ver com a nogdo de
custo versus beneficio da informag3o contabil gerada” (p.72). A materialidade €, portanto, um
aspecto a ser levado em conta no momento de se decidir a quantidade de informacgdo a ser

transmitida para o usuario.
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3 AS OPERACOES DE SWAPS

3.1 DERIVATIVOS

O Global Derivatives Study Group, grupo de estudo no ambito do G30'°, apresenta, no
trabalho intitulado “Derivatives: 10 practices and principles”, a seguinte definicdo de

denivativo:

“Em termos gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos
cujo valor varia, como seu nome indica, do valor de um ativo ou objeto

referenciado em uma taxa ou indice”. (apud Silva Neto, 2000, p. 17)
Lima e Lopes (1999) definem derivativos da seguinte forma:

“Instrumentos financeiros que derivam ou dependem do valor de outro ativo e que
se caracterizam, normalmente, como contratos padronizados, negociados entre as

partes em mercados secundarios organizados ou contratos ad hoc entre os agentes”
(p.13)

Em uma operagdo envolvendo derivativos, o investimento inicial feito pelas partes
contratantes ¢ inexistente ou pequeno em relagdo ao valor do contrato e a liquidagdo do

contrato € realizada em data futura.

3.2 CONCEITOS DE SWAP

O Oxford Dictionary of Business (apud Spinola, 1998) define swap da seguinte forma:

“E um instrumento financeiro mediante o qual um tomador de dinheiro pode trocar
o tipo de fundos que pode levantar com mais facilidade pelo tipo de fundos de que
na realidade precisa, usualmente através de um banco. Por exemplo: uma empresa
inglesa pode tomar com facilidade um empréstimo em libras quando, na realidade,

esta precisando de marcos; uma empresa alemd pode ter um problema exatamente

> Grupo dos Trinta Group of Thirty) - grupo de estudiosos a respeito de questdes relativas aos mercados
financeiros e de capitais mundiais, sediado em Washington, D.C. EUA e formado por 30 pessoas ou entidades
especializadas nessas questdes.
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ao contrario. Um swap pode ajudar as duas empresas a conseguir, via troca, a

moeda de que de fato necessitam”. (p.165)
Lozardo (1998) assim define swap:

“O swap é um contrato firmado entre duas partes as quais concordam em trocar
fluxos de caixa na mesma e ou em moedas diferentes de acordo com regras
estabelecidas entre as partes. Esse fluxo de caixa, descrito no contrato, pode ser de
qualquer natureza, desde que baseado em indices ou preco de conhecimento
publico e de divulgacdo independente dos agentes contratantes”. (p.211)

<

Segundo Silva Neto (2000), o swap pode ser definido como “um contrato de
derivativo por meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro de uma opera¢do sem trocar o

principal”. (p.70)
Kawaller (2000) assim explica o significado de um swap:

“A swap is a contractual agreement between two counterparties. Fach calculates
a prospective cash flow obligation to the other, and the two obligations are

typically netted and settled on a periodic basis.”°” (p.2)

Os contratos de swaps representam, portanto, a troca de fluxos financeiros futuros
entre as partes contratantes, que compram e vendem simultaneamente direitos que tém por
base parametros como taxas de juros, indices de preco, moedas, a¢des, dentre outros. Por
exemplo: uma empresa que aplicou recursos em um Certificado de Depdsito Bancario (CDB)
troca o fluxo financeiro futuro dessa aplicagdo pelo fluxo de caixa a ser gerado pela aplicagdo
efetuada por um terceiro em um Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI), acreditando
que pressdes na economia fardo aumentar a rentabilidade do CDI acima da remuneragdo das
operagdes com CDB. Nesse caso, a empresa ndo esta trocando CDB por CDI, ou seja, ndo
estd efetuando a troca do ativo objeto, mas simplesmente permutando o resultado financeiro
futuro a ser gerado pelo CDB pelo resultado financeiro futuro a ser gerado pelo CDI. A
liquidagdo financeira da operacgdo, portanto, se da pelos ganhos e perdas oriundos da diferenga
entre o rendimento proporcionado pelo CDB e o retomo gerado pelo CDI nas datas

especificadas no contrato.

16 S 1 .

Tradug8o livre do autor: Um swap ¢ um acordo contratual entre duas contrapartes. Cada uma calcula uma
projecéo de fluxo de caixa para com a outra e as duas obrigagdes sdo confrontadas e liquidadas financeiramente
em bases periodicas.
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3.3 CARACTERISTICAS DE UMA OPERACAO DE SWAP

Igualmente a outros instrumentos derivativos, nas operagcdes de swap ndo ha troca
fisica do ativo objeto, mas somente a liquidagdo financeira dos ganhos ou perdas obtidos na
operagdo. O valor do principal estabelecido no contrato serve apenas como base de calculo
para a definicio dos fluxos financeiros que serdio intercambiados no futuro'’. Portanto, o risco
de crédito das partes envolvidas na operagdo estd limitado aos pagamentos que teriam direito
de receber da contraparte, representados pela diferenca favoravel entre os custos/ receitas das

obrigacdes/direitos intercambiados.

Nos contratos de swap nao € necessario um investimento inicial por parte dos
contratantes, sendo estabelecido um wvalor referencial ou nocional, que representa o valor
contratual sobre o qual serdo aplicados os parametros acordados e por meio do qual poderdo
ser calculadas as futuras responsabilidades das partes contratantes. O valor de um contrato de
swap pode corresponder a ativos e passivos de existéncia real ou representar um numero

abstrato, definido pelos contratantes como referencial para o negocio.

Segundo Cordeiro Filho (2000), em um contrato de swap existe a permuta de dois
fluxos financeiros, calculados de forma distinta sobre um valor referencial (nocional), sendo
compensados os valores monetarios de tais fluxos em uma data determinada. Para o autor, o
calculo diferenciado de cada um dos fluxos permutados (taxas ou indices diferentes incidindo
sobre 0 mesmo valor referencial) e a liquidagdo desses fluxos por diferenca na data acordada

constituem a tipificagdo bésica dos swaps.

E pressuposto basico para o surgimento de um contrato de swap a existéncia de “duas
partes com riscos mutuamente exclusivos” (Silva Neto, 2000, p. 72). Nesse sentido, segundo
Cordeiro Filho (2000), ndo € proprio de uma operagdo de swap a existéncia de interesses
econdmicos de natureza coincidente entre as partes envolvidas. A operacio de swap incorpora
uma percepcdo oposta das partes contratantes em relacdo ao comportamento futuro de algum

parametro econdmico, como, por exemplo, taxa de juros e taxa de cambio.

Cordeiro Filho (2000) afirma serem os swaps trocas de fluxos de acessorio do

principal, cujo resultado pode ser um saldo credor ou devedor para quaisquer das partes

17 o . . L
O swap de moedas (currency swap) é a Unica modalidade de swap que prevé a troca de principais na data
inicial e final do contrato, constituindo-se excecdo a regra.
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envolvidas, a depender do comportamento futuro de taxas, precos ou outras variaveis

estabelecidas em contrato.

Brealey e Myers (1999) afirmam ser possivel imaginar os fluxos de caixa de um swap
como uma série de contratos a termo'®. Lima e Lopes (1999) entendem que essa visualizagio
¢ possivel gragas a possibilidade de se decompor o relacionamento dos agentes envolvidos na
operagdo de swap em dois contratos a termo com caracteristicas especificadas. Nesse sentido,

Saunders (2000) apresenta o seguinte exemplo:

“Um swap de quatro anos com datas anuais de pagamento envolve quatro fluxos
liquidos de caixa entre as partes. Isso equivale, em sua esséncia, a negociacdo de
quatro contratos a termo, com vencimento em um, dois, trés e quatro anos”. (p.

547)

Segundo Cordeiro Filho (2000), o que efetivamente ocorre em uma operagdo de swap

¢ a compra ou venda, a futuro, de um diferencial.

Fabozzi (1996), ao discorrer sobre um tipo de swap bastante utilizado no mercado, o
swap de taxas de juros, comenta que, apesar de ser definido como uma série de contratos a
termo, algumas caracteristicas especificas impedem que o swap seja considerado um

instrumento redundante. Essas caracteristicas estdo descritas a seguir:

a) O swap permite transagcdes envolvendo longos periodos de tempo (as vezes

superiores a 15 anos), o que ndo se observa com um contrato a termo ou futuro;

b) O swap apresenta-se mais eficiente no sentido de permitir, por meio de uma Unica
operagdo, a reestruturacdo de uma série de fluxos de caixa futuros na direcdo

desejada pelas contrapartes;

c) O swap tem apresentado um maior grau de liquidez do que os contratos a termo ou

futuro.

O swap é uma operacgdo tipica do mercado de balcdo Over the Counter Market —
O1C), constituindo-se um contrato personalizado, com tamanho, prazo e condigdes

negociadas individualmente.

O contrato de swap pode oferecer tanto protecdo genérica como pré-rateada de ativos

Ou passivos.

" Segundo Nakamura (1996), “os contratos a termo sdo acordos de compra ou venda de um ativo em

determinada data futura por preco previamente estabelecido”. (p.121)
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3.4 A ORIGEM DAS OPERACOES DE SWAP

Ha algumas controvérsias quanto a origem do swap. Segundo Brealey e Myers (1999),
o surgimento das operagdes de swaps foi conseqiiéncia de uma decisdo do governo britanico
no sentido de limitar a compra de moeda estrangeira para investimentos no exterior. Essa
decisdio, que vigorou por varios anos, fez com que muitas empresas britdnicas passassem a

utilizar empréstimos conhecidos por back-to-back para escaparem da restrigao.

Os empréstimos back-to-back funcionavam da seguinte forma: uma empresa britinica
concedia um empréstimo em libras para uma empresa dos Estados Unidos e simultaneamente
recebia daquela empresa um empréstimo em dolares. Esses dolares poderiam ser entdo

utilizados pela empresa britanica para realizar investimentos no exterior.

Em 1979, o governo britanico decide por fim a essa restricdo, acabando-se assim a
necessidade de as empresas britdnicas terem de recorrer aos empréstimos back-to-back para
obtengdo de moeda estrangeira. No ano seguinte, os bancos resolvem entdo remodelar esses

empréstimos, langando-os no mercado sob a forma de swap.

Silva Neto (2000), por outro hdo, afirma que os swaps nasceram na Europa, na década
de 70, em razdo da necessidade de empresas e bancos trocarem seus fluxos financeiros

remunerados a taxas pré-fixadas por fluxos que rendessem taxas pos-fixadas.

Lima e Lopes (1999) creditam o surgimento do swap a necessidade de protecdo que,
em meados da década de 70, varias empresas envolvidas em atividade comerciais
internacionais sentiam com relagdo as grandes variagOes observadas nas taxas de cambio

durante aquele periodo.

No Brasil, por meio da Resolugdo n°® 1.902, de 29 de janeiro de 1992, o Conselho
Monetario Nacional autorizou a realiza¢do, por empresas do setor privado, de operagdes de
swap destinadas a protecdo contra o risco de variagdes de taxas de juros no mercado
internacional. Citada resoluc@o foi revogada pela Resolugdo n® 1.921, de 30 de abril de 1992,
que também foi posteriormente revogada e substituida pela Resolugdo n°® 2.012, de 30 de

julho de 1993

19 - . . . . . - ..
A Resolugio n° 2.012 consolidou e a ampliou as modalidades de hedge contra os riscos de variagdes de varias
taxas no mercado internacional.
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Em mar¢o de 1993, por meio do Oficio Circular n® 037/93-SG, as operagdes de swap
foram introduzidas no recinto da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Até entdo, a

negociacgio desses instrumentos estava restrita ao mercado de balcdo.

Preocupado com a questio da transparéncia das operagdes, o Conselho Monetario
Nacional, por meio da Resolugdo n° 2.138, de 29 de dezembro de 1994, determinou que todas
as transagdes envolvendo swaps fossem registradas na Central de Custodia e de Liquidagdo
Financeira de Titulos Privados — CETIP ou em outros sistemas autorizados pelo Banco

Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

3.5 PARTICIPANTES DO MERCADO DE SWAPS

O mercado de swaps ¢ movimentado por agentes com propodsitos distintos. O hedger,
por exemplo, participa desse mercado com o objetivo de proteger-se contra perdas futuras. A
intencdo desse agente ¢ eliminar riscos, buscando no mercado futuro um seguro contra
oscilagdes adversas de precos, taxas ou indices. O hedger abdica de possiveis ganhos futuros
para ndo correr riscos de perdas indesejadas. Segundo Nakamura (1996), “os mercados

futuros foram criados originalmente para atender as necessidades dos hedgers”. (p.29)

Outro agente importante no mercado de swaps é o especulador, que procura obter
ganhos financeiros com as oscilagdes de pregos, taxas ou indices, entrando e saindo
rapidamente do mercado e assumindo riscos. Segundo Cordeiro Filho (2000), a especulagdo ¢
“uma atitude pela qual se assume um risco de mercado, em contraposi¢do a uma expectativa
de ganho” (p.39). Nesse processo, o hedger transfere o risco indesejado de perdas para o

especulador, que o assume na esperanga de auferir ganhos futuros.

Outro participante ativo do mercado de swaps € o arbitrador, cujo objetivo € obter um
lucro sem risco, tirando vantagens da diferenga de precos de um bem negociado em mercados
distintos. Essa diferenga, geralmente provocada por desequilibrios entre a oferta e a demanda
do bem, em um ou outro mercado, permite ao arbitrador efetuar a compra e venda simultdnea
desse produto nos mercados onde exista a divergéncia de precos, auferindo um lucro

equivalente a diferenca entre os pregos praticados naqueles mercados.
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Segundo Saunders (2000), os bancos comerciais e os bancos de investimento?
exercem um papel bastante relevante no mercado de swaps, onde podem atuar de formas
distintas. Uma delas € na qualidade de swap dealer, um negociante de swaps que, segundo
Cordeiro Filho (2000), normalmente se coloca como contraparte no contrato. Fabozzi (1996)
afirma que, ao atuar como dealer, a instituigdo deve fazer hedge de sua posigdo de swap, da

mesma forma que faz com relagdo a outros investimentos constantes de sua carteira.

Uma segunda forma de os bancos comerciais € os bancos de investimento atuarem no
mercado de swaps € como usuarios finais para cobertura de riscos préoprios. Segundo Ibarra
(1997), os papéis de dealer e usuario final ndo sdo mutuamente exclusivos, pois, em muitos
casos, quem exerce o papel de dealer pode também se envolver em transagcdes na qualidade

de usuario final.

Fabozzi (1996) cita um exemplo no qual uma instituicdo intermediadora de operagdes
de swap acaba tornando-se também contraparte na operagdo. Esse exemplo € o seguinte: uma
instituigdo intermediadora tem dois clientes que desejam fazer um contrato de swap. Enquanto
um cliente pretende um valor nocional de $ 100 milhdes para a transa¢do, o outro deseja um
principal de $ 85 milhdes. Isso faz com que a intermediadora acabe entrando como

contraparte na operacgao pelo valor da diferenca ($15 milhdes).

A atuacdo de bancos comerciais e bancos de investimentos, no entanto, ndo esta
restrita a fungdo de dealer ou usuério final. Existe também a figura do swap broker, uma
espécie de corretor de swaps, aproximando duas partes interessadas em ingressar no mercado
de swaps. Segundo Saunders (2000), um banco comercial ou de investimento pde exercer o
papel de intermediario, montando operacdes de swaps e atuando como terceira parte nessas

operagdes ou criando um mercado secundario de balcio para swaps.

3.6 MOTIVACAO PARA A REALIZACAO DE OPERACOES DE SWAP

A motivacdo para a realizacdo de operagdes de swap reside no desejo de redugdo dos
custos dos passivos, de aumento da rentabilidade dos ativos ou de protegdo quanto a possiveis

varia¢Oes adversas de taxas ou precos.

2" Pode-se incluir também nesse grupo os bancos multiplos com carteira comercial ou de investimento.
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O principal motivo para a realizacdo de uma operagdo de swap, no entanto, esta
associado a gestdo de riscos. Nesse sentido, busca-se transferir para um terceiro o risco de
perda previsto em alguma transa¢do. Segundo Lozardo (1998), “procura-se minimizar o grau
de exposi¢do aos riscos financeiros, por meio de uma maior compatibilizagdo de indexadores
em contas de ativo e passivo, casando posi¢des” (p.213). Ndo ¢ recomendavel, por exemplo,
manter-se um ativo indexado a taxas fixas financiado por um passivo remunerado com base

em uma taxa flutuante em CDI-over.

No caso especifico de instituigdes financeiras, os swaps permitem uma maior
flexibilidade no gerenciamento de risco. Cordeiro Filho (2000) apresenta os seguintes

aspectos que devem motivar os bancos a utilizagdo de swaps:

a) Possibilidade de separacdo dos diferentes tipos de riscos implicitos nos
instrumentos financeiros, transferindo-os a quem tenha maior apeténcia ou

melhores condigdes para assumi-los ou administra-los;

b) Capacidade de reducdo, de forma eficiente, de indesejaveis exposi¢des a riscos,

principalmente alteragdes nas taxas de juros ou variagdes nas taxas de cambio;

¢) Oportunidade de oferecer instrumentos gerenciais que possam efetivamente

contribuir para a gestdo dos negdcios de seus clientes;

d) Aproveitamento de alternativas mais baratas de funding, pela reducdo de custos e,
em alguns casos, pelo aproveitamento de oportunidades de arbitragem existentes

nos mercados financeiros;

e) Oportunidade de obteng@o de receitas oriundas de comissdo de intermediagao.

3.7 ESPECIES DE SWAP

Segundo Brealey e Myers (1999), existem as seguintes espécies de swaps:
a) Swap de divisas

Por exemplo, um empréstimo em ddlares € convertido em um empréstimo em marco

alem3o.

b) Swap de taxas de juros
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Por exemplo, um empréstimo a taxa de juros variaveis ¢ trocado por um empréstimo a

taxa de juros fixas.
c) Swap de divisas e taxas de juros

Por exemplo, um empréstimo em dolares a taxa de juros fixa € substituido por um

emprestimo em marco alemao a taxa de juros variavel.
d) Swap de mercadorias

Nao ha entrega de mercadorias, mas tdo-somente a liquidagdo das dferencas entre os

precos das mercadorias permutadas, na data do vencimento da operagao.

Saunders (2000) afirma serem quatro os tipos de genéricos de swaps, classificando-os

por ordem de importancia quantitativa da seguinte forma:
a) swaps de taxas de juros;
b) swaps de taxas de cambio;
c) swaps de mercadoria; e
d) swaps de agoes.

Dentre as espécies de swap, Cordeiro Filho (2000) inclui também o equity swap,
introduzido no mercado de balcdo (OTC), em 1989, pelo Bankers Trust. Num conceito mais

amplo, aquele autor define o instrumento da seguinte forma:

“Um equity swap € um negdcio que permite a um investidor trocar a taxa de
retorno, ou uma de suas componentes, de um investimento tipico de bolsa de
valores (agdes, cesta de agdes ou indice) pela taxa de retono de um outro
investimento, seja ela uma taxa fixa, taxa flutuante ou, mesmo, taxa de retorno de
outro investimento diferente, tipico de bolsas de valores (a¢les, cestas de acdes,

indices amplos ou limitados)”. (p. 24)

3.7.1 O swap de taxas de juros

O swap de taxas de juros constitui-se o maior segmento do mercado global de swaps
(Saunders, 2000). Nesse tipo de operacdo, duas partes concordam em trocar futuros

pagamentos periodicos de juros, calculados sobre um principal (nocional) previamente
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definidlo em contrato. Esse principal n3o se constitui objeto de permuta pelas partes
contratantes. A troca fica restrita as parcelas de juros, que sdo obtidas por meio da aplicagdo,
sobre o referido principal, de taxas pré-estabelecidas, como, por exemplo, a London Interbank

Oferred Rate (LIBOR) ou a taxa de remuneracdo de um CDL

Um contrato de swap de taxas de juros pode ter duragdo bastante longa, atingindo, por

exemplo, periodos de até 15 anos.

O swap de taxas de juros ¢ um instrumento indicado, dentre outras, nas seguintes

situagdes:

a) Uma empresa possui ativos remunerados a taxas fixas sendo financiados por

passivos sobre os quais incidem taxas flutuantes (variaveis),

b) Uma empresa possui ativos remunerados a taxas flutuantes (variaveis) sendo

financiados por passivos sobre os quais incidem taxas fixas;

c¢) Uma empresa apresenta um baixo conceito de crédito, podendo vir a ter
dificuldade de captar recursos de longo prazo. A solugdo, muitas vezes, é a
obten¢do de recursos por meio de operagdes de curto prazo. Ocorre, no entanto,
que a natureza da maior parte dos seus investimentos ¢ de longo prazo, fazendo-se
necessario estender as suas operagdes passivas a um horizonte de tempo mais

longo, principalmente quando € esperado um aumento nas taxas de juros no futuro;

d) Uma empresa A apresenta vantagens comparativas com relacdo a obtengdo de
recursos de longo prazo, ndo ocorrendo o0 mesmo quanto a financiamentos de curto
prazo. Por outro lado, uma outra empresa B dispde de linhas de crédito de curto
prazo com taxas bastante atrativas, beneficio ndo extensivo aos financiamentos de
longo prazo. Ocorre, no entanto, que a empresa A precisa de recursos de curto

prazo enquanto a empresa B necessita de financiamentos de longo prazo.

O swap de taxas de juros mais comum no mercado € aquele no qual uma parte
concorda em fazer uma série de pagamentos a taxas fixas de juros nas datas estabelecidas em
contrato enquanto a contraparte se propde a efetuar, nas mesmas datas, pagamentos a base de
taxas variaveis. Esse swap € conhecido por generic swap, plain vanilla swap ou coupon swap.
Por convengdo, a parte que realiza pagamentos a taxa fixa ¢ conhecida por compradora do
contrato enquanto a parte que efetua pagamentos originarios de taxa variavel ¢ a vendedora do

swap.
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Outro tipo bastante comum de swap de taxas de juros € o basis swap. Nessa operagao,
duas partes trocam pagamentos de fluxos de juros resultantes da aplicagdo de diferentes taxas
flutuantes sobre o principal, na mesma moeda. Um swap Libor x EBIill*! ¢ um exemplo tipico

dessa operacao.

Para se ter uma idéia do nivel de criatividade e sofisticagdo que podem atingir essas
operagOes, sdo apresentadas, a seguir, algumas outras modalidades de swaps de taxas de juros

praticadas no mercado:

- Amortizing swap: o valor referencial € amortizado ao longo do tempo, tornando-se
progressivamente menor. Pode ser utilizado para operagdes referenciadas em

hipotecas ou outros empréstimos;

- Accreting swap. o valor referencial aumenta ao longo do tempo. Pode ser
utilizado, por exemplo, quando uma das partes tem necessidade crescente de

capital de giro;

- Roller-coaster swap: o valor referencial flutua periodicamente ou em resposta a
uma mudang¢a iniciada por uma das partes, normalmente para acomodar suas

exigéncias financeiras sazonais ou periodicas;

- Callable swap: cancelavel antecipadamente pela parte que paga a taxa fixa, se a
taxa de juros recuar para um nivel determinado ou se o titulo sobre o qual se baseia

o pagamento for resgatado antecipadamente;

- Putable swap: cancelavel antecipadamente pela parte que paga a taxa variavel, se a

taxa de juros subir a um nivel determinado;

- Extendable swap: prorrogavel por uma das partes, ou ambas, por periodo

adicional, além da data originalmente estabelecida em contrato;

- Reversible swap: permite a uma das partes reverter o swap, ou seja, quem paga
taxa fixa passa a pagar taxa variavel, e vice-versa, mediante determinadas

condigdes;

- Seasonal swap: possui valor referencial varidvel, sendo estruturado para adequar-

se as necessidades de financiamento de um negdcio sazonal,

- Zero coupon swap: a parte que paga taxa de juros fixa somente efetua o pagamento

dos juros, de uma s6 vez, no vencimento do swap. Os pagamentos relativos a outra

! Treasure Bill - taxa representativa de letras do Tesouro norte-americano.
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ponta do contrato, no entanto, podem seguir 0s cronogramas convencionais de

pagamentos intermediarios;

- Swaption: opgdo que garante ao comprador o direito de entrar num acordo futuro
de swap, adequado as suas necessidades e a um prego aceitavel que ele deseja, de

antemao, assegurar.

- Forward rate swap: contrato futuro de um swap de taxas de juros. Os termos do
contrato sdo definidos no presente, mas as partes acordam que o swap somente

vigorara numa data futura previamente estabelecida.

E apresentado a seguir um exemplo adaptado de Saunders (2000), que permite uma

melhor visualiza¢@o da operagdo envolvendo swap de taxas de juros.

Um banco de investimento capta R$ 100 milhdes com a emissdo de notas de médio
prazo (4 anos), pagando juros fixos anuais de 10%. Os recursos captados sdo aplicados no

ativo sob a forma de empréstimos comerciais e industriais indexados as variagdes anuais da

LIBOR (taxas flutuantes).

Uma sociedade de crédito imobiliario possui um ativo composto por aplicagdes
expressivas, na ordem de R$ 100 milhdes, em empréstimos destinados a financiamento de
casa propria, remunerados a taxas fixas e com longo prazo de duragdo. Para financiar essa
carteira de empréstimos imobiliarios, a sociedade de crédito imobiliario valeu-se de captagdes

efetuadas por meio de depositos de poupanga, pagando juros a taxas flutuantes.

O fato de as duas instituigdes apresentarem situacdes opostas com relagdo a estrutura
de balango e a exposi¢do a risco de variacdo de taxas de juros torna a situagdo propicia a
elaboragdo de um acordo de swap de taxas de juros entre as partes. Isso porque o banco de
investimento precisa encurtar o prazo de seus passivos, remunerando-os a taxas flutuantes,
enquanto a sociedade de crédito imobilidrio precisa transformar os seus passivos em

operagdes a taxas fixas, adequando-os a duration®? de seus ativos.

Essa operacdo de swap pode ser montada diretamente pelos interessados, no caso o
banco de investimento e a sociedade de crédito imobiliario, ou ser realizada por um terceiro
(um banco comercial ou um outro banco de investimento, por exemplo), que atuard como
corretor ou agente da operagdo, recebendo uma comissdo pelo servigo de intermediagdo, ou

seja, pela tarefa de reunir as duas partes interessadas no negdcio. A institui¢do intermediadora

22 Sensibilidade a variacfio de taxas de juros.
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do contrato assume a exposi¢do a risco de crédito a que estard sujeita a parte devedora da
operagdo, podendo, para tal finalidade, adicionar um valor a comissdo cobrada, a titulo de

prémio.

Os dados do swap a ser negociado sdo os seguintes:

Vendedor do swap: Banco de investimento
Comprador do swap: Sociedade de Crédito Imobiliario
Valor nocional: R$ 100 milhdes

Prazo da operag@o: 4 anos

Taxa de juros fixa: 10% ao ano

Taxa de juros variavel: LIBOR™ + 2% ao ano

Supondo-se que as taxas LIBOR para um ano durante os quatro anos de vigéncia do

contrato sejam as seguintes:

FINAL DO ANO LIBOR
Ano 1 9%
Ano 2 9%
Ano 3 7%
Ano 4 6%

A partir desses dados, pode-se calcular os valores devidos tanto pelo Banco de
Investimento a Sociedade de Crédito Imobiliario quanto pela Sociedade de Crédito

Imobiliario ao Banco de Investimento, conforme Tabela 1.

BA LIBOR, na data do acordo, esté cotada a 8% ao ano.
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TABELA 1 - VALORES DEVIDOS PELAS CONTRAPARTES EM UM SWAP

PERIODO |LIBOR | LIBOR [PAGAMEN- | PAGAMENTO | DIFERENCA | DIFERENCA
+2% |TO BANCO|SOCIEDADE |FAVORAVEL |FAVORA-
DE INVESTI-| DE  CREDITO[|AO  BANCO|VEL A
MENTO IMOBILIARIO |DE INVESTI-| SOCIEDADE
™ () MENTO DE
CREDITO
IMOBILIA-
RIO
Ano 1 % 11% | 11.000.000,00]  10.000.000,00 - 1.000.000,00
Ano 2 % 11% | 11.000.000,00]  10.000.000,00 - 1.000.000,00
ANo 3 7% % 9.000.000,00] _ 10.000.000,00] _ 1.000.000,00 -
Ano 4 6% 8% 8.000.000,00] _ 10.000.000,00] _ 2.000.000,00 -
TOTAL 39.000.000,00] _ 40.000.000,00] __ 3.000.000,00] 2.000.000,00

(*) Formula: (LIBOR + 2%) x $ 100 milhdes

(**) Formula: (10% x $ 100 milhdes), resultando um valor constante até o final do contrato.

A partir da analise dos dados constantes da Tabela 1, pode-se concluir que a
contraparte que se compromete a efetuar pagamentos de fluxos de juros a taxas fixas serd
beneficiada sempre que subirem as taxas de juros praticadas no mercado. E o que acontecera
com a Sociedade de Crédito Imobilidrio nos finais dos anos 1 e 2. Esse ganho compensara o
gasto extra que aquela instituigdo tera para renovar os seus depositos de poupancga as novas

taxas vigentes no mercado, elevadas ao patamar de 11% ao ano.

Com relagdo a contraparte comprometida com pagamentos de juros a taxas variaveis,
o ganho advird sempre que houver queda nas taxas de juros praticadas no mercado. E o que
ocorrerda com o Banco de Investimento nos finais dos anos 3 e 4. Esse ganho, resultado da
diferenca entre os 10% fixos recebidos da Sociedade de Crédito Imobiliario em troca de
pagamentos efetuados a taxas de juros inferiores a 10%, permitirda ao Banco de Investimento
arcar com o compromisso assumido com os portadores das notas a médio prazo no sentido de

remunera-los a uma taxa fixa de juros de 10%.

3.7.2 O swap de divisas ou taxas de cambio

Gastineu e Kritzman (1999) assim definem o swap de divisas ou taxas de cdmbio:
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“De maneira bastante simplificada, as partes de um swap cambial trocam os
valores referenciais em duas moedas, a taxa de cambio pronta. Durante a vida do
contrato, as partes trocam pagamentos de juros a taxa fixa, ou flutuante, nas
moedas-objeto. No vencimento, os valores referenciais sdo objeto de novo swap,

normalmente a uma taxa de cdmbio predeterminada”. (p. 123)

Segundo Shapiro (1990), a principal diferenga para um contrato de taxas de juros ¢
que no swap de taxas de cambio existe sempre uma troca de principal no vencimento da
operacdo, a uma taxa de cambio predeterminada. Brealey e Myers (1999) apontam outra
diferenca importante: “normalmente, num swap de divisas ambas as partes fazem um

pagamento inicial reciproco”. (p.719)

Saunders (2000) afirma que o motivo para a inclusdo tanto de juros como de principal
em um acordo de swap de taxas de cambio é o fato de anto os juros quanto o principal

estarem expostos da mesma forma ao risco de cambio.

Para Cordeiro Filho (2000), o que ocorre num swap de taxa de cambio € que “as

moedas trocam de mado, inicialmente, mas se acerta a reversdo da operacdo em data futura”.

(p-23)

De acordo com Choi, Frost e Meek (1999), os swaps de taxas de cambio permitem as
empresas 0 acesso a mercados que, de outra maneira, ndo estariam aptas a ingressarem a um
custo razoavel. Além disso, possibilitam a protecdo contra riscos de variagdes de taxas de
cambio em transagOes internacionais. Ressalte-se que uma empresa assume um risco de

cambio sempre que incorre no descasamento de seus ativos e passivos em moedas diferentes.

A dificuldade de acesso a um determinado mercado esta relacionada ao fato de uma
empresa ndo ser conhecida naquela regido, fazendo com que as taxas se elevem bastante para
transa¢des com aquela empresa. O swap de taxas de cambio pode ser usado nesses casos
como forma de prover financiamentos de longo prazo em moeda estrangeira para empresas

que apresentem dificuldade de acesso a esse tipo de financiamento.
As principais espécies de swap de taxas de cambio sdo as seguintes:

a) Troca de uma obrigagdo com taxa fixa por outra obrigacdo com taxa fixa, em

moedas diferentes; e



63

b) Troca de uma obrigacdo com taxa fixa, de um lado, por outra obriga¢do com taxa
variavel, de outro, em moedas distintas. Essa operagdo € conhecida por cross-

currency inferest rate swap.

A operagido de swap de taxas de cambio pode ser ilustrada com o seguinte exemplo,

adaptado de Choi, Frost e Meek (1999):

A empresa ABC, uma multinacional com sede nos Estados Unidos, pretende obter
fundos para a mais nova filial da empresa em Londres. A empresa quer levantar USS$
10.000.000,00, em libras esterlinas, por meio de um empréstimo a taxas fixas de juros. A

ABC ¢ relativamente desconhecida para os investidores britanicos.

Enquanto isso, a XYZ, sediada no Reino Unido, gostaria de obter recursos para a sua
subsidiaria em Nova lorque, levantando uma quantia similar de financiamento em dolar. A

XYZ ¢ relativamente desconhecida para os investidores americanos.

Diante dessas circunstancias, o Banco Gama resolve atender a necessidade das duas
empresas montando uma operacdo de swap de taxas de cambio, tendo por base os valores do

dolar americano e da libra esterlina.

Supde-se que a taxa de cambio vigente, tanto no inicio como no final do contrato, seja
USS$ 1,00 = £ 0,55. O contrato de swap tera a duragdo de cinco anos, sendo a taxa de juros,

em libras esterlinas, igual a 10% ao ano e a taxa de juros, em dodlares, igual a 8% ao ano.

No inicio do contrato, a ABC troca US$ 10.000.000,00 por £ 5.500.000,00.
Considerando-se que os juros sdo pagos anualmente, a ABC deverd pagar, a cada ano, £
550.000,00 para a XYZ, enquanto a XYZ tera que pagar US$ 800.000,00 para a ABC. No
final dos cinco anos, a operagdo serd encerrada da seguinte forma: a ABC devolve os £
5.500.000,00 para a XYZ, recebendo de volta os US$ 10.000.000,00 que havia pago aquela

empresa no inicio do contrato.
Eis o esquema que demonstra cada fase dessa operagio:
1) Troca de principal no momento da contratagao:

US$ 10.000.000 US$ 10.000.000

I : (o R [—— = N - 7N (o[ TN [P— > XYZ

S T\ VN S —

£ 5.500.000 £ 5.500.000



2) Pagamento anual de juros:
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£ 550.000 £ 550.000
ABC  [-mmmemmemeeee > BANCO | ---mmmmmmemmeee > XYZ
S GAMA S
US$ 800.000 US$ 800.000
3) Troca do principal no vencimento, retornando a posigao original:
£ 5.500.000 £ 5.500.000
P : To R PN— = N - 7N ({0 TN [P— > XYZ
S GAMA e

US$ 10.000.000

US$ 10.000.000

3.8 CONSIDERACOES SOBRE O MERCADO SECUNDARIO DE SWAPS

Fabozzi (1996) aponta trés transac¢des tipicas do mercado secundario de swaps:

a) swap reversal — a parte que desejar desfazer-se de um swap antes do seu

vencimento pode contratar um novo swap que apresente as seguintes
caracteristicas: prazo de duragdo igual ao prazo remanescente do swap original;
valor nocional igual ao do swap originalmente contratado € o mesmo indice
utilizado na operagdo inicial. Exemplo: uma parte X contrata um swap de taxas de
juros de cinco anos, com valor nocional de $ 50 milhdes, pagando 10% de juros
fixos e recebendo LIBOR. Dois anos mais tarde, X deseja encerrar o contrato de
swap. X pode entdo contratar, com uma contraparte diferente da original, um novo
swap de taxas de juros de trés anos (prazo remanescente do contrato original), no
valor nocional de $ 50 milhdes, s6 que agora pagando LIBOR e recebendo uma
taxa fixa, cujo valor ird depender dos indices praticados no mercado na data da
contratagdo para uma opera¢do de swap de mesmo prazo de duracdo, no caso trés

anos.
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b) swap sale (venda de swap) — a parte que desejar encerrar o contrato original de
swap antes do vencimento pode encontrar uma outra parte interessada em cumprir,
em seu lugar, os termos acordados no contrato. No exemplo anterior: X encontra
uma empresa A que aceita pagar 10% de juros fixos e receber LIBOR pelos
proximos trés anos. Nesse caso, A pode pagar uma quantia a X para assumir
aquele contrato de swap ou entdo receber uma quantia de X por estar assumido os
termos constantes da transa¢do original. A compensagdo, se favoravel a empresa X
ou a empresa A, dependera do valor do swap na data da transagdo. Se X entender
que o swap tem um valor positivo, entio A ¢ quem deve recompensa-lo na
transagdo. Se, por outro lado, para X o valor do swap € negativo, X é que deve
recompensar A pela opera¢do. Para que o acordo se concretize, no entanto, faz-se
necessario também que a contraparte original (no caso a empresa Y, por exemplo)

aceite a empresa A como nova contraparte na transagao.

c) swap buy-back (também conhecido por close-out ou cancellation) — envolve a
venda do swap para a contraparte original da operacdo. Da mesma forma que no

swap sale, uma das partes deve compensar a outra pela transferéncia do swap.

Uma das desvantagens das transagdes efetuadas no mercado de balcdo, feitas sob
encomenda de modo a atender necessidades e desejos especificos das contrapartes do negocio,
caso de grande parte das operagdes de swap, € a baixa liquidez no mercado secundario.
Segundo Jensen (1999), os contratos de swap de taxas de juros, por exemplo, sdo quase
sempre contratos privados que ndo sdo negociados no mercado, ou ndo sdo negociados com
intensidade suficiente para que se possa inclusive estabelecer um valor justo (de mercado)

para esses instrumentos.

3.9 PRECIFICACAO DE OPERACOES DE SWAPS

O valor de um swap ¢é a diferenca entre os valores presentes dos fluxos futuros de
caixa objeto de permuta pelos contratantes. Esses fluxos futuros sdo calculados com base na
aplicacdo de indices previamente definidos sobre o valor nocional estabelecido em contrato,
trazidos a valor presente com bases em fatores de desconto que levem em consideragdo as

taxas praticadas no mercado futuro.
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3.9.1 Precificacio de operacées de swaps de taxas de juros

A fixacdo das taxas a serem praticadas na contratagdo de um swap de taxa fixa por
taxa flutuante € feita considerando-se a inexisténcia de oportunidades de arbitragem. A
condi¢do mais importante para que inexistam oportunidades de arbitragem na operacdo ¢ a de
que o valor presente esperado dos pagamentos a taxas fixas seja igual ao valor presente
esperado dos pagamentos a taxas varidveis no momento da contratagdo. Existindo a
oportunidade de arbitragem, uma das partes geralmente indenizard a outra por meio de um

pagamento inicial equivalente a diferenga entre os dois valores presentes esperados.

A existéncia de oportunidade de arbitragem ndo ¢ o comum no mercado de swaps de
taxas de juros. O que geralmente ocorre é que as partes concordam em trocar futuros
pagamentos de taxas de juros e nenhum pagamento ¢ feito no momento da contratagdo da
operagdo. Isso significa que os termos do acordo devem ser tais que o valor presente dos
fluxos de caixa a serem permutados pelas contrapartes sejam iguais. A equivaléncia dos

fluxos de caixa €, portanto, a premissa basica para o calculo das taxas da operagao.

Como conseqiiéncia dessa premissa, a taxa a ser definida para uma opera¢do de swap ¢
aquela que, no inicio da operagdo, resultard em fluxos de caixa fixos com valor presente igual
ao valor presente dos fuxos de caixa varidveis. As variagdes ocorridas a partir desse momento
nas taxas futuras de juros acabardo alterando o valor presente dos fluxos de caixa da perna
variavel do swap, fazendo surgir dai o diferencial a pagar ou a receber que sera contabilizado,

respectivamente, como passivo ou ativo pelas contrapartes.

O pagamento a taxa fixa normalmente € definido com base na curva de taxas de juros
de notas e titulos do Tesouro, com prazo de vencimento igual ao do swap. Essa taxa ¢
acrescida de um percentual, conhecido geralmente por ponto-base, que ird remunerar a
instituicdo financeira pela intermediagdo do swap, cobrindo os custos da operagdo e

indenizando-a pelo risco de crédito assumido na transagdo.

Supondo-se que os titulos do Tesouro com prazo de S5 anos estejam sendo
remunerados no momento a base de 9% aa, uma instituicdo financeira poderia definir
cotagdes de operacdes de swaps de taxas de juros, com o mesmo prazo de duracgdo, da
seguinte forma: 9,25% para a compra (a essa taxa, a instituicdo estaria disposta a comprar, ou

se tornar responsavel por pagamentos a taxa fixa num acordo de swap) e 9,35% para venda (a
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essa taxa, a instituigdo estaria disposta a vender, ou se tornar responsavel por pagamentos a

taxa variavel num acordo de swap).

A contraparte que assume compromissos a taxas fixas conhece, portanto, com
antecedéncia, o indice a ser utilizado para célculo dos seus compromissos futuros. Por outro
lado, os fluxos de caixa futuros devidos pela contraparte que se comprometeu a pagar taxas
variaveis sdo desconhecidos, pois dependem do valor das taxas de juros vigentes nas datas
futuras estabelecidas no contrato para permuta dos fluxos. O célculo dessas taxas seria feito
considerando-se as cotagdes do mercado futuro de taxas de juros praticadas para operagdes

com o0 mesmo prazo de duragio.

3.9.2 Precificacio de operacgoes de swaps de taxas de cambio

Os conceitos utilizados para a precificagdo de um swap de taxas de juros sdo os

mesmos para a precificacdo de operagdes de swaps de taxas de cambio.

3.10 O RISCO NAS OPERACOES DE SWAPS

Operacdes envolvendo swaps geram obrigagdes de pagamentos mutuos no futuro.
Essa qualidade torna natural a existéncia de risco de crédito nessas transagdes, visto que uma

das partes pode ndo cumprir com o pagamento das obrigagdes assumidas com a outra parte.

O risco de crédito em uma operagdo de swap ndo equivale ao valor do principal
estabelecido no contrato, visto que esse representa um numero referencial ou nocional para o
negocio. Na realidade, o risco de crédito € apenas uma fragdo do valor constante do contrato.
Segundo Cordeiro Filho (2000), o percentual de risco efetivo € bastante reduzido em relagdo
aos valores nocionais declarados, situando-se na ordem de 2 a 4%, no maximo, do numero

nocional.

Haubrich (2001) afirma que numa operagdo de swap, diferentemente de uma aplica¢do
em titulo, o valor nocional ndo representa o risco. Dessa forma, um swap de $1 bilhdo tem

menos risco de crédito do que um titulo ou empréstimo de $ 1 bilhdo.
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O risco de crédito representa uma estimativa da probabilidade de que um cliente deixe
de honrar os seus pagamentos. Essa probabilidade torna-se bem maior para os swaps de
balcdo, onde o risco de ndo-pagamento estd bastante presente. Nesse caso, Cordeiro Filho
(2000) sugere que somente clientes acima de determinado padrio possam operar com swaps
de balcdo (dai essas operagOes se concentrarem fortemente entre grandes institui¢des com
classificagdo muito favoravel no tocante a riscos de crédito) e que sejam exigidas garantias

semelhantes as oferecidas nos derivativos negociados em bolsas.

“Em geral, o risco de inadimpléncia em contratos de mercado de balcdo cresce
com o prazo de vencimento do contrato e com a flutuacdo dos precos, taxas de

juros ou taxas de cAmbio subjacentes” (Saunders, 2000, p. 251).

Pelo fato de envolverem a troca de principal tanto no inicio como no vencimento do
contrato, os swaps de taxas de cambio apresentam uma exposi¢do a risco de crédito maior do

que os swaps de taxas de juros**.

O risco de crédito de operagdes de swap pode também ser fruto de descasamento das
operagOes (datas de pagamento distintas, no caso de um zero coupon swap, por exemplo) e de
risco de liquidac@io (em fungdo de distancias e fusos horarios, uma parte realiza o pagamento

enquanto a outra, que deveria fazé-lo em momento seguinte, no o faz*’).

Cordeiro Filho (2000) atenta para o fato de que um swap credor para uma determinada
instituigdo, num més, pode tornar-se devedor no més seguinte (ou até no dia seguinte),
tornando mutante a avaliagdo do risco de crédito. Dessa forma, os calculos quanto a riscos de

crédito envolvendo operacgdes de swaps devem ser necessariamente dinamicos.

As operagdes com swaps envolvem ainda o risco de mercado, definido por Morgan
(apud Saunders, 2000) como aincerteza decorrente de alteragdes nas condigdes de mercado,

tais como preco, taxas de juros, volatilidade de mercado e liquidez.

O presidente do Federal Reserve Board dos Estados Unidos, Alan Greenspan (apud

Alves, 1999), assim se pronunciou a respeito de risco de mercado de derivativos:

“De fato, ndo faz sentido falar sobre risco de mercado dos Derivativos; tal risco

apenas pode ser medido significativamente, numa base geral para as carteiras,

24 “Em 1992, o percentual de custo de reposi¢do, em relagio ao montante nocional em contratos de taxas de
juros, era de 1,61%, sendo este percentual correspondente, em dolares, a US$ 49,7 bilhdes. Ja o percentual de
exposicdo dos contratos de moeda era maior, de 2,98%, correspondendo a US$ 94,3 bilhdes” (Cordeiro Filho,
2000, p. 53).

3 Acontece, por exemplo, no caso de troca de principais, em moeda estrangeira.
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levando-se em conta as posi¢des em ambos os mercados de Futuros e A vista e as

compensacdes entre elas”. (p. 58)

Na realidade, para carteiras perfeitamente casadas, ndo ha riscos de mercado, embora o
risco de crédito subsista. Segundo Saunders (2000), o risco de mercado existird sempre que
uma instituigdo financeira assuma posi¢des a descoberto em derivativos, compradas ou
vendidas, e os pregos variem em dire¢do oposta a esperada. Quanto mais volateis os precos de
ativos, maiores sdo os riscos de mercado enfrentados pelas instituicdes financeiras que fazem

operagdes sem cobertura.

Lima e Lopes (1999) afirmam existir uma grande influéncia do risco de mercado sobre
o risco de crédito. Isso porque as perdas decorrentes de flutuagdes de precos e taxas de
mercado podem atingir uma empresa de tal modo que a sua prépria solidez seja abalada,
fazendo naturalmente com que as operagdes envolvendo essa empresa venham a apresentar

um grau mais elevado de risco de crédito.

Os riscos de mercado mais comuns nas operagdes com swaps estdo relacionados aos

riscos de variac@o de taxas de juros e aos riscos cambiais.

As operagdes com swaps também estdo sujeitas ao risco de liquidez, ou seja, a
possibilidade de que ndo sejam encontrados agentes dispostos a adquirir esse tipo de
instrumento no mercado secundario. Esse tipo de risco esta bastante presente nas operagdes

realizadas no mercado de balcdo, onde geralmente sdo negociados os swaps.

Uma outra espécie de risco presente no mercado de swaps € o risco operacional, que
tem relagdo direta com os sistemas mantidos pelas empresas para processarem as informagdes
de forma correta e dentro de um horizonte temporal adequado. Questdes como a
confiabilidade e a continuidade dos sistemas operacionais devem ser tratadas com um cuidado
especial pela geréncia da instituicdo. Esses riscos podem ser minimizados pela adogdo de
“sistemas corretivos, de auditoria e de planos de emergéncia substitutivos” (Cordeiro Filho,

2000, p. 107).

Lima e Lopes (1999) referem-se a um outro tipo de risco encontrado nas operagdes
com derivativos que, segundo os autores, ¢ pouco mencionado na literatura sobre o assunto.
Trata-se do risco de informagdo, que estd ligado a capacidade que a empresa possui para a
obtengdo de informagdes necessarias a gestdo de riscos de maneira apropriada e com a

tempestividade adequada.
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Choi, Frost e Meek (1999) apresentam, ainda, as seguintes espécies de risco

envolvendo opera¢des com derivativos:

a) Risco de descontinuidade de mercado @narket discontinuities) — risco de prejuizo
em razdo de os precos ou taxas de mercado ndo seguirem uma trajetoria

“continua”. Exemplo: queda do mercado acionario em outubro de 1987.

b) Risco de regulamentagdo ¢egulatory risk) — risco de que uma lei impeca que um
produto financeiro venha a ser utilizado conforme os propositos para os quais foi
criado. Exemplo: “no famoso caso Hazell v. The Council of the London Borough
of Hammersmith and Fulham and Others, a Camara dos Lordes firmou
jurisprudéncia de que a realizagdo de operagdes de swaps foge a competéncia dos

governos municipais” (Gastineau & Kritzman, 1999, p. 21).

¢) Risco de tributagio (fax risk) — risco de que determinadas operagdes de hedge nao

recebam o tratamento tributario adequado.

d) Risco contabil @ccounting risk) — “potencial de prejuizo ou de estimulo a medidas
de gerenciamento equivocadas, resultantes de sinalizagdes inadequadas fornecidas
por exigéncia de um relatorio contabil ou financeiro” (Gastineau & Kritzman,

1999, p. 28).

Segundo Cordeiro Filho (2000), a preocupagdo com o risco envolvendo operagdes de
swap ¢ maior quando um dealer abandona a sua posicdo plenamente protegida, ou com o
objetivo de melhor desenvolver a sua estratégia de market maker (oferecendo operacdes de
swap que, em seguida, tentarqa proteger) ou para aproveitar oportunidades de mercado, em
razdo de uma posi¢do supostamente privilegiada quanto a projecdo de taxas de juros e cambio.
Essa situagdo chega a ser mais relevante pela propria preocupacdo que tem gerado com
relagdo ao chamado risco sistémico, ou seja, “o risco de que uma ruptura (numa empresa, num
segmento de mercado, num sistema de liquidagdes etc.) cause dificuldades generalizadas em
outras empresas, em outros segmentos do mercado ou no sistema financeiro como um todo”
(Relatorio publicado pelo Bank for Interational Settlements (BIS), conhecido por Promisel
Report apud Cordeiro Filho, 2000, p.133).

Ha ainda um outro tipo de risco, conhecido por risco soberano, que decorre de
investimentos realizados no exterior. Segundo Saunders (2000), o risco soberano ¢ um tipo
mais sério de risco de crédito do que o enfrentado por instituicdes financeiras que adquirem

ativos domésticos. E justifica: no caso de ativos domésticos, a instituigdo financeira pode
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recorrer a justica para reaver um direito que ndo pode ser liquidado financeiramente pelo
devedor enquanto que, no caso de direitos contra uma empresa estrangeira, o governo do pais
onde a empresa atua pode proibir ou limitar os pagamentos das dividas por ela contraidas, em
funcdo de insuficiéncia de reservas ou por motivos politicos. Essa situagdo pode ocorrer
independentemente da capacidade ou do desejo da empresa devedora de realizar esses

pagamentos.

3.11 CARACTERISTICAS DAS OPERACOES DE SWAPS REALIZADAS NO
BRASIL

O swap assemelha-se a um contrato a termo: as partes fazem um acordo hoje para
troca de fluxos financeiros numa data futura preestabelecida, ficando atreladas entre si até o
vencimento do contrato, a menos que, de comum acordo, procedam a liquidagdo antecipada

da operag@o.

Os contratos de swaps sdo negociados tanto no mercado de balcdo como no mercado
organizado de bolsas de mercadorias e futuros. As operagdes realizadas nas bolsas, no
entanto, ndo acontecem no tradicional sistema de pregdes, mas somente via sistema

eletrénico, sempre contando com a intermediagdo de corretoras associadas.

O swap tem caracteristicas bastante peculiares que o diferem de outros derivativos. A
inexisténcia de uma padronizagdo rigida para os contratos € uma delas. As partes contratantes
tém a prerrogativa de escolher basicamente todos os parametros de negociagdo, respeitados
alguns limites impostos pela BM&F, nos casos de a negociagdo realizar-se em bolsa. Dessa
forma, as contrapartes podem definir com certa liberdade qual o wvalor que servira de
referéncia para o contrato, quais as variaveis com as quais pretendem operar, qual o prazo de
vigéncia do contrato e se haverd ou n3o garantias para a sua liquida¢iio. Segundo Silva Neto
(2000), essa caracteristica confere ao swap uma versatilidade nunca imaginada para um futuro

e faz com que a operagdo se amolde as necessidades especificas dos contratantes.

Outra caracteristica dos contratos de swaps € que, diferentemente dos contratos
futuros, ndo ha ajuste diario no valor base de suas operagdes, o que leva o risco de crédito da
operacdo se estender até¢ a data de vencimento do contrato. Nos casos de contratos realizados
na BM&F, no entanto, poderd ser exigido pelo contratante o deposito de margem de garantia

para cobertura do risco envolvido na operag@o.
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Diferentemente do mercado de opg¢des, os swaps ndo requerem o pagamento de
prémio no ato da contratagdo da operagdo. A transferéncia de recursos entre as partes somente
se dara no final da operagdo, caso se verifique diferenca entre os fluxos financeiros trocados
pelas partes. Essa diferenca € geralmente obtida por meio da aplicagdo de duas variaveis
diferentes (DI e cambio, por exemplo) sobre o valor-base previamente definido no contrato,

conforme demonstrado a seguir (Spinola, 1998, p.172):

VL = (VI x fator;) — (VI x fator»)

VL = valor de liquidaco do contrato
VI =valor inicial da operagdo
Fator; = fator de corregcdo acumulado relativo a variavel 1

Fator; = fator de corregdo acumulado relativo a variavel 2

Se o VL for positivo, o crédito é do comprador da variavel 1 e vendedor da variavel 2

Se VL for negativo, o crédito é do comprador da variavel 2 e vendedor da variavel 1

Os contratos de swaps negociados na BM&F podem contemplar:
a) Taxa de juro prefixada;
b) Taxa de DI (Depositos Interfinanceiros) de um dia apurada e divulgada pela Cetip;
¢) Variagdo da taxa de cdmbio do dolar comercial;
d) Variagdo da taxa de cambio do dolar flutuante;
e) Indices de pregos:
e IGPM (indice Geral de Precos de Mercado);
e IGP-DI (Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna);
e IPC (indice de Precos ao Consumidor);

e INPC (indice Nacional de Preos ao Consumidor);




)

h)

1)
k)

D
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e IPC-M (indice de Preos ao Consumidor — Mercado);

e IPC-DI (Indice de Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna);
e IPC/RJ (indice de Precos ao Consumidor do Rio de Janeiro);

TR (Taxa Referencial);

Taxa Média de Financiamento de Titulos Publicos Federais — Taxa SELIC

(Sistema Nacional de Liquidagdo e Custodia);
TBF (Taxa Basica Financeira);

Taxa divulgada pela ANBID (Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento e

Desenvolvimento);

TJLP (Taxa de Juro de Longo Prazo);

Variacdo de Indices de acdes:

e IBOVESPA;

e FGV 100 (indice da Fundagio Getulio Vargas);

Ouro.
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4 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE OPERACOES DE
SWAPS

4.1 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
AS NORMAS DO IASB

4.1.1 Antecedentes e escopo do novo padrio contabil

Apos nove anos de esforcos e da publicagdo de quatro documentos trazendo
comentarios sobre o assunto (em 1991, 1994, 1997 e 1998), o Infernational Accounting
Standards Board (IASB) estabeleceu, em dezembro de 1998, padrdes para a contabilizagdo de
instrumentos financeiros, incluindo-se nessa categoria todos os instrumentos derivativos,
inclusive as operagdes de swaps. O International Accounting Standard (1AS) 39 (Financial
Instruments: Recognition and Measurement) veio definir principios para o reconhecimento, a
mensuracdo e a evidenciagdo de ativos e passivos financeiros, tendo sucedido o IAS 25
(exceto com relagdo a terrenos, edificagdes e outros ativos tangiveis e intangiveis
classificados como investimentos) e vindo complementar o IAS 32, que tratava
exclusivamente dos aspectos relacionados a evidenciagdo e apresentagdo dos instrumentos

financeiros.

Segundo Paul Pacter (apud Management Accounting, 1999), gerente do projeto do
IASB que culminou com a publicagdo do IAS 39, as praticas contabeis até¢ entdo existentes
para registro daqueles instrumentos eram bastante divergentes no mundo todo, trazendo
prejuizos & comparabilidade das demonstragdes contabeis e confundindo o investidor. E cita
um exemplo: enquanto algumas empresas contabilizavam os seus ativos financeiros com base
no custo historico, outras adotavam o critério do custo ou mercado, dos dois o menor,

havendo ainda aquelas que utilizavam o valor justo®® como base de contabilizaggo.

Sir Bryan Carsberg (apud Management Accounting, 1999), a frente da secretaria-geral
do TASB na época da publicagdo do IAS 39, comentou a importancia do novo padrio contabil

sobre dois aspectos:

26 Segundo o IAS 39, o valor justo é a quantia pela qual um ativo pode ser trocado ou um passivo ser liquidado
financeiramente, numa transa¢dio entre partes interessadas e bem informadas, sem a existéncia de
favorecimentos.
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a) Os instrumentos financeiros eram os principais componentes dos ativos e passivos

de muitas empresas; e

b) A ¢época, somente nos Estados Unidos existia um padrdo contabil para
reconhecimento € mensuragdo de instrumentos financeiros com conteudo

comparavel ao do IAS 39.

Foi estabelecido que a vigéncia do novo padrdo contabil para instrumentos financeiros
deveria ocorrer a partir do exercicio financeiro iniciado em ou apos 1° de janeiro de 2001,
admitindo-se a aplicag@o retroativa das novas regras somente a partir de 15.03.1999, data da

publicagido do novo instrumento.

O IAS 39 ndo somente definiu critérios de avaliagio dos instrumentos financeiros
como estabeleceu as condigdes para o reconhecimento do momento em que o controle de um
ativo/passivo financeiro passa de uma entidade para outra, além de definir a forma de

evidenciar esses instrumentos financeiros nos demonstrativos contabeis.

4.1.2 Conceito de instrumento financeiro

O TASB considera instrumento financeiro qualquer contrato que origine um ativo
financeiro para uma empresa € um passivo financeiro ou um instrumento de patrimdnio

liquido para outra empresa.
Sao ativos financeiros, segundo o IAS 39:
a) Caixa,

b) Um direito contratual de receber caixa ou um outro ativo financeiro de uma outra

empresa,

¢) Um direito contratual de trocar instrumentos financeiros com outra empresa sob

condigdes potencialmente favoraveis;
d) Uma participa¢@o aciondria em outra empresa.
S@o passivos financeiros, segundo o IAS 39:

a) Uma obrigagdo contratual de pagar caixa ou um outro ativo financeiro para uma

outra empresa;
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b) Uma obrigacdo contratual de trocar instrumentos financeiros com outra empresa

sob condi¢des potencialmente desfavoraveis.

4.1.3 Classificacao dos instrumentos financeiros

O novo padrio contdbil classificou os instrumentos financeiros em quatro categorias,

cada uma delas sujeitas a um tratamento contabil distinto:

a) Ativos ou passivos financeiros mantidos para negociacdo (eld for trading) — s@o
adquiridos ou incorridos com o objetivo de negocia¢do no curto prazo. A empresa
utiliza esses instrumentos com o proposito de obtengdo de lucros aproveitando-se

das flutuacoes favoraveis de preco verificadas no curto prazo;

b) Investimentos mantidos até o vencimento (held to maturity investments) — a

empresa tem a capacidade e a firme intencdo de manter esses instrumentos em

carteira até o vencimento.

c¢) Empréstimos e valores a receber gerados pela empresa (loans and receivables
originated by the enterprise) — aqueles oriundos das proprias operagdes da
empresa, como o oferecimento de bens ou servicos ou a concessio de

empréstimos.

d) Ativos financeiros disponiveis para venda (available for sale) — aqueles nao
classificados nas demais categorias (ativos ou passivos financeiros mantidos para
negociagdo, investimentos mantidos até o vencimento ou empréstimos e valores a

receber gerados pela empresa).

4.1.4 Conceito de instrumento financeiro derivativo

O TAS 39 definiu derivativos como uma espécie de instrumento financeiro, cujas

caracteristicas s30 as seguintes:

a) O valor do instrumento muda em resposta a mudangas nos valores de precos, taxas

ou indices, geralmente denominados “subjacentes”;
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b) Nio requerem investimento inicial liquido ou demandam um investimento inicial
liquido pequeno se comparado a outros tipos de contrato que respondem de forma

similar a mudangas nas condi¢gdes de mercado;
¢) Sdo liquidados numa data futura.

Exemplos tipicos de derivativos, conforme o TAS 39, sdo os contratos futuros, a termo,

0s swaps e as opgdes.

4.1.5 Procedimentos contabeis para instrumentos financeiros derivativos

Segundo o IAS 39, a menos que sejam realizados com o objetivo de hedge, os
instrumentos derivativos deverdo ser enquadrados na categoria “ativos ou passivos financeiros
mantidos para negociagdo”. As variagdes ocorridas nos valores justos desses derivativos serdo
consideradas ganhos ou perdas do exercicio em que forem verificadas essas variagdes,

constituindo-se dessa forma lucro ou prejuizo liquido daquele periodo.

O TAS 39 determina também que todos os direitos e obriga¢des contratuais oriundos
de instrumentos derivativos sejam reconhecidos no balango patrimonial como ativos e
passivos. O reconhecimento deve ser feito no momento em que a empresa se torna parte de
um contrato de derivativo, assumindo os beneficios e 6nus dele decorrentes. O registro do
derivativo como parte do ativo da empresa permanecerd enquanto ela detiver o controle sobre
os direitos estabelecidos em contrato. Segundo o IAS 39, esse controle pode se tornar extinto

nos seguintes casos:
a) A empresa realiza os direitos em troca dos beneficios especificados em contrato;
b) Os direitos expiram;
¢) A empresa renuncia a esses direitos ou transfere-os a terceiros.

A avaliagdo inicial de um derivativo deve ser feita pelo custo, que representa o valor

justo da retribuicdo dada (no caso de um ativo) ou recebida (no caso de um passivo) por

e o o . 5 27
ocasido de sua negociacdo. Nessa etapa, devem ser incluidos também os custos de transagdo

decorrentes da operacdo. A partir dai, reavaliagdes periddicas com base no valor justo devem

7 Segundo o IAS 39, sdo custos incrementais diretamente atribuiveis & aquisiio ou baixa do ativo ou passivo
financeiro. Exemplos: comissdes pagas a corretores € dealers, taxas de transferéncia e impostos de agéncias
regulamentadoras.
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ser realizadas, sem que se deduzam os custos de transagdo a que estaria sujeito o derivativo no

caso de uma eventual transferéncia.

Vale destacar que, do lado do passivo, somente os derivativos e as obrigacdes

mantidas com o intuito de negociagdo deverdo ser mensurados pelo critério do valor justo.

Por tras da definicdo de valor justo esta o pressuposto de que uma empresa ¢ um
empreendimento em continuidade (going concern), onde inexiste a intencdo ou necessidade
de liquidacdo; de corte significativo na escala de suas operagdes ou de participacdo em uma
transagdo em condigOes adversas. O valor justo ndo €, portanto, o montante que uma empresa
receberia ou pagaria numa transagdo forcada, numa liquida¢do involuntaria ou no caso de uma

operagdo de venda desfavoravel.

O valor justo de um instrumento financeiro ¢ determinado com base no preco de
transagdo ou em outros precos praticados no mercado. A existéncia de cotagOes de precos
publicadas em um mercado ativo €, sem duvida, a melhor evidéncia do valor justo. Se esses
precos de mercado, no entanto, ndo puderem ser determinados com seguranga, o valor justo €
estimado como sendo a soma de todos os futuros pagamentos ou recebimentos de caixa,
descontados (se o efeito de fazé-lo for material), de acordo com as taxas de juros praticadas
no mercado para um instrumento similar (em termos de moeda, prazo, tipo de taxa de juros,

dentre outros fatores), cujo emissor apresente uma classificacdo de crédito semelhante.

De acordo com o IAS 39, presume-se que o valor justo pode ser determinado com
seguranca para a maioria dos ativos financeiros classificados como “mantidos para

negociagdo”, como € o caso dos derivativos nao destinados a hedge.

O IAS 39 apresenta os seguintes casos em que a mensuragdo do valor justo pode ser

efetuada com seguranga:

a) Um instrumento financeiro que tenha uma cotagdo de prego publicada, em um
mercado ativo. Nesse caso, sdo dois os tipos de cotagdo: o “pre¢o de compra’,
indicado para os ativos mantidos pela empresa ou para os passivos a serem
emitidos e o “prego de venda”, indicado para os ativos a serem adquiridos ou para

os passivos mantidos pela empresa.

b) Um instrumento de divida avaliado por uma agéncia independente de rating e para

o qual os fluxos de caixa possam ser razoavelmente estimados;
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¢) Um instrumento financeiro para o qual exista um modelo apropriado de avaliagdo
e para o qual os dados imputados aquele modelo possam ser mensurados com

seguranga, pois provém de mercados ativos.

4.1.6 Hedge Accounting

Com relagdo as operagOes classificadas como hedge, foram definidos procedimentos
contabeis especificos (redge accounting), distintos dos aplicados as opera¢des realizadas com

o objetivo de alavancagem de resultado.

De acordo com o IAS 39, o hedging, para fins contabeis, significa a destina¢do de um
derivativo, ou, em circunstincias restritas, um instrumento financeiro ndo derivativo?®, para
compensar, total ou parcialmente, eventuais mudangas no valor justo ou nos fluxos futuros de
caixa do item objeto de hedge (que tanto pode ser um ativo, um passivo, um COMPromisso
firme assumido pela entidade ou uma transagdo futura projetada, como um grupo de ativos,
passivos, compromissos firmes ou transagdes futuras projetadas com caracteristicas de riscos

similares).

O hedging accounting reconhece no lucro ou prejuizo liquido, de maneira simétrica, os

efeitos da compensagio (offsetting) ocorrida na operagdo de hedge.

O IAS 39 somente permite a utilizagdo do hedging accounting nos casos em que a
relagio de hedge seja claramente definida, mensurdvel e realmente eficaz. Segundo aquele
padrdo contébil, a eficacia € obtida quando a relagdo entre os ganhos ou perdas originarios do
objeto que esta sendo hedgeado e as perdas ou ganhos obtidos na operagdo de hedging situa-
se entre 80 e 125%. No caso de um swap de taxas de juros, o hedge sera eficaz se o valor
nocional, o prazo, as datas de reavaliagdo (repricing dates), as datas de recebimentos e
pagamentos dos juros e a base para mensuracdo das taxas de juros forem os mesmos tanto

para o instrumento de hedging como para o item que esta sendo hedgeado.

Segundo o TAS 39, um ativo ou passivo financeiro cujo valor justo ndo possa ser
mensurado com seguranga ndo € considerado um instrumento de hedge (exceto no caso de um
instrumento financeiro n3o derivativo, avaliado em moeda estrangeira, que tenha sido

destinado para hedge de um risco cambial, cujo componente “moeda estrangeira’ seja

28 . . . . - ~ . . . ~ . .
O IAS 39 admite, para fins de hedging accounting, a utilizagéo de instrumentos financeiros nfo derivativos
somente quando destinados a proteger a empresa contra riscos oriundos de operagdes em moeda estrangeira.
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mensuravel com seguran¢a). Da mesma forma, somente os derivativos que envolvam uma
contraparte externa a empresa podem ser designados como instrumentos de hedge para fins

contabeis.

O IAS 39 ndo permite também que um instrumento classificado como “investimentos
mantidos até o vencimento” seja protegido com relagdo ao risco de taxas de juros, em virtude
de a propria designacdo do instrumento como “mantido até o vencimento” envolver a ndo
contabilizacdo das variagdes das taxas de juros a ele associados. Por outro lado, um
investimento “mantido até o vencimento” pode ser objeto de hedge com relagdo ao risco de

variagdo de taxas de cambio e ao risco de crédito.

Para enquadrar-se nos critérios do hedge accounting, uma operacdo de hedge precisa
estar relacionada a um risco especifico, identificado e designado pela empresa, e ndo aos
riscos do negocio como um todo. Além disso, esse risco deve, por fim, afetar o lucro ou

prejuizo liquido da empresa.
Sao trés os tipos de hedge definidos pelo IAS 39:

a) Hedge do valor justo (fair value hedge) — hedge da exposi¢do a mudangas no valor
justo de um ativo ou passivo (ou parte de um ativo ou passivo) ja reconhecido, que
venham a afetar o resultado liquido da empresa. Exemplo: hedge da exposig¢do a
mudangas no valor justo de dividas contraidas a taxas fixas em conseqiiéncia de

variagdes nas taxas de juros praticadas no mercado.

b) Hedge de fluxo de caixa (cash flow hedge) — hedge destinado a proteger uma
empresa contra variagdes adversas nos seus fluxos de caixa, associados a um ativo
ou passivo ja reconhecido ou a uma transagdo futura projetada e que venham a
afetar o resultado liquido da empresa. Exemplo: utilizagdo de um swap com o
objetivo de troca de dividas a taxas flutuantes por dividas a taxas fixas (este € um
exemplo de hedge de uma transagdo futura. Os fluxos de caixa fituros que estdo

sendo objeto de hedge sdo os pagamentos futuros de juros).

¢) Hedge de um investimento liquido em uma empresa estrangeira (hedge of a net
investment in a foreign entity) — hedge destinado a proteger uma empresa contra

variagdes adversas nos investimentos liquidos efetuados em empresas estrangeiras.

As condigdes para que uma operacdo de hedge seja enquadrada nos critérios definidos

pelo IAS 39 para hedging accounting sdo as seguintes:
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a) Existe uma documentacdo formal que, no inicio da transagdo, explique a relagdo
de hedge entre a operagdo que estd sendo efetuada e o objeto que se pretende
proteger e que trate das estratégias de gerenciamento de riscos que estdo a

comandar a operagao;

b) Espera-se que o hedge seja altamente eficaz no sentido de compensar mudangas no
valor justo ou nos fluxos de caixa dos objetos que estdo sendo hedgeados, de
acordo com a estratégia de gerenciamento de risco originalmente definida pela

empresa para aquela operagao;

c) Para hedge de fluxos de caixa, uma transagdo futura projetada objeto de hedge
deve ter uma probabilidade alta de ocorrer e deve apresentar uma exposi¢do a
variagOes de fluxos de caixa que afetem efetivamente o lucro ou prejuizo liquido

da empresa;
d) A eficacia do hedge possa ser mensuravel com segurancga; e

e) O hedge foi avaliado num sentido de continuidade, ou seja, pressupondo-se a sua
eficacia durante todo o periodo para o qual foi originalmente definido como

instrumento de prote¢do.

O padrao contabil do TASB para instrumentos financeiros ndao estabelece um método
especifico para a avaliagdo da eficacia do hedge. Essa avaliagdo deve ser feita, no minimo,

toda vez que a empresa preparar os seus relatorios financeiros anuais ou preliminares.

O IAS 39 admite que somente uma parcela do valor nocional de um ativo ou passivo
financeiro seja objeto de hedge. No entanto, ndo permite operacdes de hedge que cubram

somente uma parte do periodo de duragdo de um ativo ou passivo financeiro.

4.1.6.1 Contabilizacio de hedge de valor justo

A contabiliza¢do de um hedge de valor justo € feita da seguinte forma:

a) O ganho ou perda decorrente da reavaliagdo do instrumento de hedging pelo seu

valor justo deve ser reconhecido imediatamente no lucro ou prejuizo liquido; e

b) O ganho ou perda no item que estd sendo hedgeado deve provocar ajustes no valor

contdbil desse item e ser contabilizado imediatamente como lucro ou prejuizo
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liquido. Isso se aplica inclusive nos casos em que o item protegido esteja sujeito a
avaliacdo pelo valor justo, com as mudangas no valor justo reconhecidas
diretamente no patrimdnio liquido, ou nas situagdes em que o item protegido esteja

sujeito a avalia¢@o pelo método do custo.

4.1.6.2 Contabilizacio de hedge de fluxo de caixa

A contabilizagdo de um hedge de fluxo de caixa deve ser efetuada da seguinte

maneira;

a) A parcela eficaz do instrumento de hedging, ou seja, os ganhos ou perdas que
tenham efetivamente compensado as perdas ou ganhos no item hedgeado, deve ser

reconhecida diretamente no patriménio liquido;

b) No caso de um instrumento de hedging derivativo, a parcela que ndo tenha sido

eficaz deve ser imediatamente reconhecida no lucro ou prejuizo liquido.
Mais especificamente, um hedge de fluxo de caixa € contabilizado como segue:

a) O componente destacado do patriménio liquido associado ao item objeto de hedge

deve ser ajustado para o menor dos seguintes itens (em valores absolutos):

(1) Os ganhos ou perdas acumulados no instrumento de hedging necessarios para
compensar a variagdo acumulada nos fluxos de caixa futuros esperados no item

objeto de hedge, desde o inicio da operagdo, excluindo a parcela ineficaz; e

(11) O valor justo da variagdo acumulada nos fluxos futuros de caixa esperados no

item objeto de hedge, desde o inicio da operagao.

b) Qualquer ganho ou perda remanescente no instrumento de hedging (que ndo seja
um hedge efetivo) deve ser incluido no lucro ou prejuizo liquido, se for um
instrumento  derivativo ou um instrumento ndo derivativo classificado como
“mantido para negociagdo”. No caso de um instrumento ndo derivativo
classificado como “disponivel para venda”, sdo admitidos dois procedimentos:
inclusdo no lucro ou prejuizo liquido do periodo ou registro diretamente em conta

especifica do patrimonio liquido.
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Se a documentacdo referente a estratégia de gerenciamento de risco para uma
relacio de hedge em particular prevé, por ocasido da avaliagdo da eficacia do
hedge, a exclusdo de um componente especifico do ganho ou perda relacionado
aos fluxos de caixa futuros protegidos, o componente de ganho ou perda excluido

¢ reconhecido de acordo com os procedimentos expostos no item “b” anterior.

contabilizagdo de um hedge de um investimento liquido em uma empresa

estrangeira ¢ feita de maneira similar a contabilizagdo de um Aedge de fluxo de caixa.

4.1.7 Evidenciacio de instrumentos financeiros derivativos

A evidenciagdo de operacdes com instrumentos derivativos, inclusive swaps, devem

contemplar, dentre outras, as seguintes informagdes:

a)

b)

©)

d)

Os métodos e as premissas aplicados na estimativa do valor justo das opera¢des

com derivativos;

As taxas utilizadas para o célculo das estimativas dos valores justos dos

derivativos;

Descri¢do dos objetivos e politicas de gestdo de risco financeiro da empresa,

incluindo as politicas relativas a opera¢oes de hedge;

No caso de operagdes de hedge: (a) descricdo do hedge; (b) descricio dos
instrumentos financeiros contratados com o objetivo de hedge e os seus
respectivos valores justos na data do balango; (c) descricdo da natureza dos riscos
objeto de hedge; (d) no caso de hedge de transa¢des estimadas, os periodos em que
essas transagdes devam ocorrer, quando se espera que elas entrem no céalculo do
lucro ou prejuizo liquido, além da descrigdo de qualquer outra transagdo estimada
para a qual o hedge accounting tenha sido utilizado anteriormente, mas que ndo se

espera venha a ocorrer novamente;

Se os ganhos ou perdas em derivativos designados como instrumentos de Aedge de
fluxo de caixa foram reconhecidos diretamente no patriménio liquido,
descriminando: (a) o montante que foi contabilizado como patriménio liquido
durante o exercicio; (b) o montante que foi transferido do patriménio liquido para

o lucro ou prejuizo liquido do exercicio, e (c) o montante que foi transferido do
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patrimonio liquido para o custo de aquisi¢do ou outro custo de manter o ativo ou

passivo em uma transago estimada objeto de Aedge durante o exercicio;

f) Despesas, receitas, perdas e ganhos significativos resultantes dos ativos e passivos

financeiros.

4.2 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
AS NORMAS DO FASB

4.2.1 Antecedentes e escopo do novo padrio contabil

Por meio do SFAS 133 — Contabilizagdo de Instrumentos Financeiros e Atividades de
Protecdio, o FASB estabeleceu padrdes para contabilizacdo e evidenciagdo de instrumentos
derivativos, inclusive os swaps. Esse pronunciamento surgiu depois de seis anos de pesquisas
e discussdes, motivadas pela preocupacdo com a crescente utilizagdo de derivativos pelas

empresas € com a propria complexidade que envolve a operacionalizagdio desses

instrumentos.

Publicado em junho de 1998, o SFAS 133 deveria ser adotado por todas as empresas,
inclusive as sem finalidades lucrativas, a partir do ano fiscal iniciado apos 15 de junho de
1999. No entanto, por solicitagdo de empresas e auditores independentes preocupados com a
complexidade e dificuldade de implementagdo do novo padrio, o FASB publicou o SFAS 137
— Contabilizagdo de Instrumentos Financeiros e Atividades de Protecdo — Prorrogagdo da Data
de Vigéncia do Pronunciamento N° /33 do FASB, prorrogando por um ano a data de vigéncia

do SFAS 133, que finalmente passou a vigorar a partir de junho de 2000.
O SFAS 133 substituiu os seguintes pronunciamentos do FASB:
a) SFAS 80 — Contabilizagido de Contratos Futuros;

b) SFAS 105 — Divulgag¢do de Informagdes Acerca de Instrumentos Financeiros com
Riscos “Fora do Balango” e Instrumentos Financeiros com Concentragdes de

Riscos de Crédito; e

c) SFAS 119 — Divulgagdo Acerca de Instrumentos Financeiros Derivativos e Valor

Justo de Instrumentos Financeiros.
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O novo padrao contabil modificou também varios outros pronunciamentos do FASB,
dentre eles o SFAS 52 — Conversio de Moedas Estrangeiras; o SFAS 107 — Divulgagdo
Acerca de Valor Justo de Instrumentos Financeiros € o SFAS 115 — Contabilizagdo de Certos

Investimentos em Titulos e Valores Mobiliarios.

Em junho de 2000, o FASB publicou o SFAS 138 — Contabilizagdo de Certos
Instrumentos Derivativos e Certas Atividades de Protegdo, que promoveu alteracdes em

alguns procedimentos especificos constantes do SFAS 133.

O SFAS 133 alterou a definicdo contabil até entdo existente para os instrumentos

derivativos e determinou que esses instrumentos passassem a ser reconhecidos como ativos e
. . . . 29 .

passivos nos balangos patrimoniais das empresas™, devendo ser registrados pelo seu valor

justo®®, com os ganhos e perdas nessas operacdes afetando diretamente o resultado.

O SFAS 133 também se propds a dar maior transparéncia as operagdes de hedge
efetuadas pelas empresas. Essas opera¢Oes receberam tratamento contabil especial por meio
da confronta¢do entre os ganhos ou perdas resultantes das mudangas no valor do derivativo e
as perdas ou ganhos no valor do ativo/passivo objeto de hedge. Dessa forma, se a operacdo de
derivativo ndo estiver sendo suficiente para anular totalmente o risco do item objeto de hedge,
a contabilidade fard entdo o registro da diferenga diretamente no resultado do periodo em que

ocorrer o descasamento.

De acordo com o SFAS 133, a forma de contabiliza¢do das alteragdes no valor justo
dos derivativos, que representam os ganhos ou perdas obtidos no investimento, dependera da

classificacdo daqueles instrumentos financeiros em uma das quatro categorias listadas a
seguir:

a) Derivativo sem destinagdo de Aedge ou especulativo;,

b) Derivativo destinado a sedge do valor justo;

¢) Derivativo destinado a hedge de fluxo de caixa; e

d) Derivativo destinado a hedge de moeda estrangeira.

29 Esse procedimento praticamente elimina os chamados itens “fora de balango™ e conseqilentemente os riscos
oriundos dessa classificacéo.

3" Segundo Wampler ¢ Phillips (1994), o FASB optou pelo termo “fair value”, ou valor justo, entendendo ser um
termo aplicavel independentemente de o mercado para um determinado item ser ativo ou inativo, primario ou
secundario.
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4.2.2 Decisoes fundamentais na elaboracao do SFAS 133

As

decisdes que se constituiram na pedra fundamental no processo de

desenvolvimento dos padrdes estabelecidos pelo SFAS 133 foram as seguintes:

a)

b)

d)

Os instrumentos financeiros derivativos representam direitos e obrigagdes que se
enquadram nas defini¢des de ativos e passivos, devendo ser registrados como

integrantes do balango patrimonial;

O valor justo € a Unica medida de valor relevante para os instrumentos derivativos.
Os ajustes nos custos de manter os ativos objeto de hedge devem refletir as
mudangas nos valores justos desses ativos atribuivels aos riscos para os quais se

procura protegdo e que venham a surgir durante a vigéncia da operagio de hedge,

Apenas itens que sdo ativos ou passivos devem ser reconhecidos como tais nas
demonstra¢des contabeis. Dessa forma, ganhos e perdas oriundos de instrumentos
derivativos ndo devem ser contabilizados como ativos e passivos separadamente

das operacdes que lhe deram origem;

A contabilizagdo especial para itens destinados a hedge deve ser permitida
somente para as operacdes que efetivamente anulem as variagdes nos valores

justos ou nos fluxos de caixa dos itens protegidos durante a vigéncia da operacdo
de hedge.

4.2.3 Conceito de instrumento financeiro derivativo

O SFAS 133 define derivativo como um instrumento financeiro ou um outro contrato

que apresente todas as caracteristicas seguintes:

a)

b)

Possui um ou mais subjacente (que pode ser um prego ou uma taxa de ativo ou
passivo € nunca o ativo ou passivo propriamente dito) € um ou mais valor nocional

(unidades monetarias, ag¢des, libras, etc);

Nao requer investimento inicial ou requer um investimento inicial menor do que o
exigido para outros tipos de contratos dos quais se espera uma resposta similar as

mudancas nas condi¢des de mercado;
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¢) Seus termos requerem, ou permitem, a liquidagdo do contrato por diferenca.

4.2.4 Praticas contibeis para instrumentos financeiros derivativos

Uma empresa deve reconhecer todos os seus instrumentos derivativos como ativos e
passivos no balango patrimonial dependendo de aqueles instrumentos estarem representando
direitos ou obriga¢des, de acordo com os termos estabelecidos no contrato. Reconhecidos os

derivativos, eles devem ser avaliados ao seu valor justo.

De acordo com o SFAS 133, as variagdes no valor justo de um ativo ou passivo em um
determinado periodo equivalem a diferenga entre o valor justo no inicio do periodo (ou na
data de aquisicdo) e o valor justo no final do periodo, excluidas as mudancas devidas a
passagem do tempo (valor do dinheiro no tempo) e as relacionadas a pagamentos recebidos,

no caso dos ativos, ou efetuados, no caso dos passivos.

A forma de contabilizagdo das variagdes no valor justo de um derivativo depende do
objetivo que levou a empresa a contratar a operagdo, ou seja, se o derivativo foi ou ndo
designado e qualificado como parte de uma relagdo de hedge. Em caso positivo, sera levada
em conta também a razdo que motivou a empresa a fazer o hedge. O SFAS 133 admite que
um instrumento de hedging seja utilizado tanto para a protecdo total como parcial de um ativo

Ou passivo.

Os ganhos ou perdas em instrumentos derivativos devem ser reconhecidos da seguinte

forma:

a) Se o derivativo ndo foi designado como instrumento de hedging, os ganhos ou

perdas oriundos da operac¢ao devem ser reconhecidos no resultado do periodo;

b) Se o derivativo foi contratado com o objetivo de proteger a empresa contra
possiveis variagdes nos valores justos de ativos, passivos Ou COMPromissos

fimes’' ndo reconhecidos, tanto os ganhos ou perdas ocorridos no instrumento

31 O SFAS 133 define compromisso firme como um acordo estabelecido com uma parte ndo relacionada,
obrigatério para ambas as partes, geralmente passivel de execucgfio legal e que apresenta ainda as seguintes
caracteristicas: (a) sfo especificados todos os termos significativos do acordo, incluindo a quantidade a ser
trocada, o prego estabelecido, e 0 momento da transacfo. O valor acordado deve ser expresso na moeda utilizada
normalmente pela empresa em suas transagles correntes ou em uma moeda estrangeira, podendo também ser
expresso em termos de taxa de juros ou taxa de rentabilidade; (b) o acordo estabelece desestimulos que tornam
improvavel o seu ndo-cumprimento.
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derivativo como no item objeto de hedge devem ser reconhecidos no resultado do

exercicio simultaneamente;

Se o derivativo foi contratado com o intuito de oferecer protecdo contra a
exposicao a mudangas nos fluxos futuros esperados de caixa da empresa, a parcela
que tenha sido realmente eficaz na operagdo de hedging, ou seja, que tenha
efetivamente compensado os ganhos ou perdas obtidos no item objeto de hedge,
deve ser reconhecida diretamente no patriménio liquido (fora do resultado do
periodo), onde permanecera até que o fluxo de caixa ou a transagdo futura
estimada afete o resultado (nesse momento, o valor anteriormente contabilizado no
Patriménio Liquido devera ser transferido imediatamente para o resultado do
periodo). A parcela ineficaz da operagdo de hedging deve ser reconhecida no

resultado do exercicio.

Se o derivativo foi designado como instrumento de hedging de moeda estrangeira,

as orientagcdes do SFAS 133 sdo as seguintes:

(1) Hedging de um compromisso firme em moeda estrangeira — os ganhos ou
perdas, tanto no instrumento de hedging como no objeto hedgeado, devem ser
reconhecidos no resultado do periodo em que ocorreu a

valorizagdo/desvalorizagdo.

(2) Hedging de um titulo em moeda estrangeira, classificado na categoria
“disponiveis para venda” (available-for-sale) - os ganhos ou perdas, tanto no
instrumento de hedging como no objeto hedgeado, devem ser reconhecidos no

resultado do periodo em que ocorreu a valorizagdo/desvalorizagio.

(3) Hedging de uma transagdo estimada em moeda estrangeira — a parte eficaz da
operagdo de hedging deve ser registrada no Patrimdnio Liquido, com
reclassificacdo no resultado do periodo em que a transacdo estimada afetar o
resultado. A parcela ndo eficaz do hedge deve ser contabilizada no resultado do

periodo.

(4) Hedging de investimento liquido no exterior — os ganhos ou perdas no
instrumento de hedging devem ser contabilizados no Patriménio Liquido (fora
do resultado do periodo), como parte dos ajustes acumulados relativos a

conversdo para a moeda nacional.
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4.2.5 Hedge de valor justo

4.2.5.1 Requisitos para a qualificacio de um hedge de valor justo aos critérios de

hedging accounting

Para que um swap seja considerado um hedge de valor justo fazse necessario o

atendimento dos seguintes requisitos:

a)

b)

No inicio do hedge, deve haver uma documentagdo formal da relagdo de hedge e
dos objetivos e estratégias de gerenciamento de risco que levaram a sua
constitui¢do, incluindo a identificagio do instrumento de hedging; o item que se
pretende proteger; a natureza do risco envolvido; e a avaliagdo da eficacia do
instrumento de hedging em proteger o item objeto de hedge quanto a exposi¢do a

mudangas no seu valor justo;

Tanto no momento da constituigio do hedge como durante toda a vigéncia da
operagdo, espera-se que a relacdo de hedge seja altamente eficaz em compensar as
mudangas no valor justo dos itens objeto de hedge. A avaliagdo da eficacia ¢
requerida sempre que a empresa publicar suas demonstragdes financeiras ou pelo

menos a cada trés meses.

Por outro lado, o item protegido deve atender a todos os seguintes requisitos:

a)

b)

O item protegido € especificamente identificado como o total ou uma parcela
especifica de um ativo ou passivo reconhecido nos demonstrativos financeiros ou
ainda um compromisso firme ndo reconhecido. O item protegido pode ser também

uma carteira de ativos ou passivos com caracteristicas semelhantes;

O item protegido estd exposto a variagdes no seu valor justo. Essas varia¢des s@o
atribuiveis ao risco contra o qual se espera protecdo, podendo afetar o resultado da

empresa,

O item protegido ndo pode ser: (1) um ativo ou passivo que ja seja reavaliado de
acordo com as mudangas no seu valor justo, atribuiveis ao risco protegido, e cujo
efeito seja reconhecido diretamente no resultado do periodo; (2) um investimento
contabilizado de acordo com o método de equivaléncia patrimonial; (3) um

interesse minoritario em uma ou mais subsididrias; (4) um investimento no
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patriménio liquido de uma subsidiaria; (5) um compromisso firme de participar de
uma fusdo de negdcios ou de adquirir ou vender uma subsidiaria, um interesse
minoritario ou um investimento contabilizado pelo método da equivaléncia
patrimonial; e (6) um instrumento de participacdo emitido pela empresa e

classificado no patriménio liquido.

d) Se o item protegido for um titulo de divida classificado como “mantido até o
vencimento”, o risco que se pretende proteger € o risco da exposi¢do as mudangas
no valor justo do titulo em fun¢do do risco de crédito do cliente, do risco de

variagdo cambial, ou de ambos.

e) Se o item protegido for um ativo ou passivo ndo financeiro (diferente de um
servigo de empréstimo ou um compromisso firme ndo financeiro com componente
financeiro), o risco que se pretende anular € o relacionado a possibilidade de

mudangas no valor justo do ativo ou passivo como um todo;

f) Se o item protegido for um ativo ou passivo financeiro, um direito ja reconhecido
a um servigo de empréstimo ou um compromisso firme ndo financeiro que
apresente componentes financeiros, o risco do qual se pretende proteger ¢é: (1) o
risco de variagdes no valor justo global de todo o item protegido, (2) o risco
atribuivel a mudangas nas taxas de juros de referéncia estabelecidas na operagdo
(risco de taxa de juros), (3) o risco atribuivel a variagdo nas taxas de cambio (risco
cambial) e (4) o risco de mudangas no valor justo atribuivel a alteragdes na
classificacdo da capacidade de crédito do cliente e a variagdes no spread sobre a
taxa de juros de referéncia relacionada a posi¢do de crédito do item protegido no

inicio da operagdo de hedge.

4.2.5.2 Avalia¢ao da eficacia de um hedge de valor justo

Cada empresa deve definir o método que ira utilizar para avaliar a eficacia de um
hedge de valor justo. O método escolhido deve ser usado de forma consistente durante todo o
periodo de vigéncia da operacio de hedging. E aconselhavel ainda que a empresa utilize
métodos semelhantes para avaliar a eficacia das opera¢Bes com caracteristicas similares. A

eventual utilizagdo de diferentes métodos para hedges similares deve ser justificada.
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A ineficicia de um hedge pode resultar, dentre outros fatores, da diferenca de base

entre o instrumento de hedging e o objeto protegido, na medida em que os fundamentos

desses instrumentos ndo caminharem na mesma diregdo. Pode ser também resultado da

diferenca entre os termos principais do instrumento de hedging e do objeto protegido, tais

como: valores nominais; prazos de vencimento; quantidade; localizagdo ou data de entrega.

Um swap de taxas de juros, por exemplo, serd considerado eficaz com relagdo a um

instrumento financeiro sujeito a pagamento de juros se todas as seguintes condi¢des forem

atendidas:

a)

b)

)

h)

O valor do principal do instrumento financeiro e o valor nocional do swap sdo os

mesmos,
O valor justo do swap ¢ zero no inicio da operagao;

Os valores de liquida¢do do swap sdo computados da mesma forma em cada data

de vencimento;
O instrumento financeiro ndo pode ser pago antecipadamente;

Os termos do contrato sdo especificos para aqueles instrumentos e ndo invalidam a

condig@o de eficacia da operacdo de swap;

A data de vencimento do instrumento financeiro e a data de término do swap sdo

das mesmas,

Nao foi estabelecido um piso (limite minimo) ou um teto (limite maximo) para as

taxas de juros variaveis;

O intervalo (trs a seis meses ou menos) entre as datas de reprecificacdo ¢

frequiente o suficiente para considerar a taxa variavel como uma taxa de mercado.

4.2.5.3 Procedimentos contabeis para um hedge de valor justo

A contabiliza¢do dos ganhos ou perdas oriundos de uma operacdo de hedge de valor

justo qualificada aos procedimentos de hedging accounting ¢ estabelecida de tal forma que os

ganhos/perdas obtidos no instrumento de hedging anulem as perdas/ganhos obtidos no item
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protegido®?. Dessa forma, somente a parcela ineficaz da operacio de hedging afetara o

resultado do periodo.

Uma entidade deixara de utilizar-se dos procedimentos de hedge accounting

estabelecidos pelo SFAS 133 para operac¢des de hedge de valor justo sempre que:

a) Deixarem de existir as condi¢des que permitiram a inclusio da operacdo entre as

que estdo sujeitas aos procedimentos de hedge accounting,
b) O derivativo chegar ao seu vencimento final, for vendido, extinto ou exercido;

c) A propria entidade cancelar a destinagdo do instrumento como hedge de valor

justo.

Um ativo ou passivo que tenha sido designado como hedge de valor justo continua
sujeito aos principios contabeis geralmente aceitos no que se refere a reducdo do seu valor ou
a contabilizagdo de perdas (impairment). Nesse caso, aplicam-se inicialmente os
procedimentos de hedge accounting para que em seguida sejam utilizados os procedimentos
cabiveis com relagdo a redugdo de valor ou contabilizagdo de perdas. Esses procedimentos,

por outro lado, ndo serdo aplicados ao instrumento de hedging.

4.2.6 Hedge de fluxo de caixa

Uma entidade pode designar um instrumento derivativo para proteger-se contra a
exposicdo a variabilidade nos fluxos futuros esperados de caixa atribuiveis a um risco em

particular. Esse risco pode estar associado tanto a um ativo ou passivo ja reconhecido como a

uma transag¢do futura projetada.

4.2.6.1 Requisitos para a qualificacio de um hedge de fluxo de caixa aos critérios de

hedging accounting

Os critérios para que um swap € um item ou transagdo objeto de hedge sejam

enquadrados como /Aedge de fluxo de caixa e sujeitos ao hedge accounting sao os seguintes:

32 . , . . . . . .. R o . .
Esse procedimento ¢ valido inclusive para itens protegidos sujeitos a avaliacfo pelo valor justo, cujas
variagdes sejam contabilizadas diretamente no Patriménio Liquido, nfo transitando por resultado.
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a) No inicio do hedge, deve haver uma documentacido formal da relagdio de hedge e
dos objetivos e estratégias de gerenciamento de risco que levaram a sua
constitui¢do, incluindo a identiflcacio do instrumento de hedging, a transa¢do que
se pretende proteger, a natureza do risco envolvido e a avaliagdo da eficacia do
instrumento de hedging em proteger o item objeto de hedge quanto a variabilidade

dos seus fluxos de caixa.

(1) Por ocasido da avaliagdo da eficacia do hedge, devem ser excluidos todos os

componentes que representem variagdes de valor justo.

(2) A documentagdo deve expor todos os detalhes relevantes, incluindo a data ou
periodo no qual se espera que a transacdo estimada ocorra; a natureza
especifica do ativo ou passivo envolvido (se for o caso) e o valor esperado em

moeda corrente ou a quantidade envolvida na transagdo projetada.

b) Tanto no momento da constituicdo do hedge como durante toda a vigéncia da
operagdo, espera-se que a relacdo de hedge seja altamente eficaz em compensar as
variagdes nos fluxos de caixa que sejam atribuiveis ao risco protegido. Todas as
avaliagdes de eficacia devem ser consistentes com a estratégia original de

gerenciamento de risco estabelecida e documentada pela entidade.

¢) Um instrumento utilizado para transformar, de uma taxa variavel para outra taxa
variavel, os recebimentos ou pagamentos de juros associados a um ativo ou
passivo financeiro reconhecido, somente sera considerado instrumento de hedging
se houver uma ligacdo entre um ativo (ou grupo de ativos) com fluxos de caixa
varidveis e um passivo (ou grupo de passivos) com fluxos de caixa variaveis e se a
eficacia na compensacdo das variagdes ocorridas nos fluxos de caixa for bastante

alta.

Uma transagdo projetada se enquadra como um item a ser objeto de um hedge de fluxo

de caixa se todos 0s seguintes critérios estiverem presentes:

a) A transacdo projetada € identificada como uma transagio isolada ou um grupo de
transa¢des individuais que compartilhem a mesma exposicdo ao risco do qual se

pretende proteger;

b) A ocorréncia da transacdo estimada € provavel,
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A transac@o projetada € efetuada com um agente externo a empresa e apresenta

uma exposi¢do a variagdes no fluxo de caixa que afetam diretamente o resultado;

A transagdo projetada ndo € a aquisigdo de um ativo ou a incorréncia de um
passivo que ira subseqientemente ser reavaliado pelo wvalor justo, com o

reconhecimento de suas variagdes diretamente no resultado;

Se os fluxos de caixa decorrentes de transagdo projetada tiverem origem num
instrumento de divida classificado como “mantido até o vencimento”, O T1iSCO
protegido € a possibilidade de variagdes nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco de

crédito, ao risco cambial, ou ambos;

A transag@o projetada ndo envolve uma fusdo de negocios, ndo € uma transagio
envolvendo interesses majoritarios em subsididrias; interesses minoritarios em
subsidiarias, investimentos contabilizados pelo Método da  Equivaléncia
Patrimonial ou outros instrumentos classificados no Patriménio Liquido da

entidade.

Se a transag@o que se pretende proteger for uma compra ou venda projetada de um
ativo ndo financeiro, o risco protegido ¢: (1) o risco de mudangas nos equivalentes
em moeda atribuiveis a variagdes nas taxas de cadmbio; e (2) o risco de variagdes
nos fluxos de caixa decorrentes de quaisquer alteragdes nos precos de compra e de
venda do préprio ativo, ndo devendo ser considerado o risco de variagdes nos
fluxos de caixa relacionados a compra e venda de um ativo similar em uma

diferente localidade ou em uma quantidade maior.

Se a transagdo que se pretende proteger for uma compra ou venda estimada de um
ativo ou passivo financeiro (ou os pagamentos de juros deles decorrentes) ou a
entrada ou saida de caixa variavel decorrente de um ativo ou passivo financeiro ja
existente, o risco do qual se pretende proteger ¢: (1) o risco de mudangas globais
nos fluxos de caixa protegidos relacionados ao ativo ou passivo, (2) o risco de
variagdes nos fluxos de caixa atribuiveis a mudangas nas taxas de juros
referenciais estabelecidas na operagdo de hedge, (3) o risco de variagdes nos
fluxos de caixa constituidos em moeda estrangeira atribuiveis a mudangas nas
taxas de cambio; ou (4) o risco de variagdes nos fluxos de caixa atribuiveis a

prejuizos, mudangas na classificagdo de crédito do cliente e variagdes no spread
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sobre a taxa de juros de referéncia relacionada a posi¢do de crédito do item

protegido no inicio da operagdo de hedge.

A transagdo projetada deve ser descrita com suficiente especificidade que quando
acontecer a sua ocorréncia, ndo havera duvidas de que ela seja realmente a transacdo

protegida.

4.2.6.2 Procedimentos contabeis para um hedge de fluxo de caixa

A parcela eficaz do ganho ou da perda em um derivativo destinado a hedge de fluxo de
caixa deve ser registrada diretamente em uma conta especifica do Patriménio Liquido

enquanto que a parte ineficaz do sedge deve ser registrada no resultado do periodo.
Mais especificamente, um hedge de fluxo de caixa deve ser contabilizado como segue:

a) Se a estratégia de gerenciamento de risco da empresa com relagdo a uma operagdo
de hedging em particular excluir, da avaliagdo da eficicia do hedge, um
componente especifico do ganho ou da perda, ou dos fluxos de caixa relacionados
a operagdo, o componente excluido deve ser reconhecido diretamente no resultado

do periodo.

b) O wvalor acumulado registrado em conta especifica do Patriménio Liquido,
associado a operacdo de hedge, deve ser ajustado no Balango Patrimonial para

refletir o menor dos seguintes (em valores absolutos):

(1) O ganho ou perda acumulado no derivativo desde o inicio do Aedge menos o
componente excluido, conforme item “a” anterior, e o0s ganhos ou perdas,
oriundos do derivativo, previamente reclassificados da conta especifica do

Patriménio Liquido para o resultado do periodo;

(i1) A parcela do ganho ou perda acumulado no instrumento derivativo necessaria
para compensar as variagdes acumuladas, desde o inicio do hedge, dos fluxos
de caixa futuros esperados da transa¢do protegida menos os ganhos ou perdas
no derivativo previamente reclassificados do Patrimonio Liquido para o

resultado do periodo.
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¢) Um ganho ou perda deve ser contabilizado como resultado, quando necessario,
para reconhecer qualquer ganho ou perda remanescente no instrumento derivativo
ou para ajustar o valor da conta especifica do Patriménio Liquido, nos casos

previstos no item “b” anterior.

Os wvalores registrados em conta especifica do Patriménio Liquido devem ser
reclassificados para resultado do exercicio no mesmo periodo em que a transagdo futura

projetada que esta sendo objeto de Aedge afetar o resultado.

Sempre que houver a expectativa de que uma perda liquida resultante da operacdo de
hedge de fluxo de caixa ndo possa mais ser recuperada pela empresa, essa perda deve ser

imediatamente reconhecida no resultado do periodo.

Uma entidade deixard de utilizar-se dos procedimentos de hedge accounting

estabelecidos pelo SFAS 133 para operacdes de hedge de fluxo de caixa sempre que:

a) Deixarem de existir as condi¢des que permitiram a inclusdo da operagdo entre as

que estdo sujeitas aos procedimentos de hedge accounting,
b) O derivativo chegar ao seu vencimento final, for vendido, extinto ou exercido;

c) A propria entidade cancelar a destinagdo do instrumento como hedge de fluxo de

caixa.

No caso de descontinuidade de uma operagdo de hedge de fluxo de caixa, o ganho ou
prejuizo liquido deve continuar a ser reportado em conta especifica do Patriménio Liquido a
menos que seja provavel que a transagdo futura projetada ndo venha a ocorrer no final do
periodo de tempo originalmente previsto (conforme documentado no inicio da operacdo de
hedge) ou n3o se realize dentro de um periodo adicional de dois meses apos esse tempo
previsto. Nos raros casos em que circunstancias atenuantes, relacionadas a propria natureza da
transacdo projetada e que se encontrem fora do controle ou influéncia da empresa, provoquem
a ocorréncia da transacdo projetada em data posterior ao periodo de tempo adicional de dois
meses, 0 ganho ou prejuizo liquido do derivativo deve ser também mantido em conta
especifica do Patriménio Liquido. Se for provavel que a transag¢do futura projetada que esta
sendo protegida ndo ird ocorrer no final do periodo de tempo originalmente previsto, ou dois
meses depois, e nem se encontra na excegdo descrita anteriormente, o ganho ou perda liquido
do derivativo deve ser transferido imediatamente do Patrimdnio Liquido para o resultado do

periodo.
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4.2.7 Hedge de moeda estrangeira (protecio cambial)

De acordo com o SFAS 138, se o item protegido estiver expresso em moeda
estrangeira, a empresa pode uilizar-se dos seguintes tipos de hedge para proteger-se contra o

risco de variagdes nas taxas de cambio:

a) Hedge de valor justo de um compromisso firme ndo reconhecido ou de um ativo
ou passivo ja reconhecido, inclusive um ftitulo classificado como “disponivel para

venda”;

b) Hedge de fluxo de caixa de uma transagdo futura projetada, de um compromisso
firme n3o reconhecido, dos fluxos de caixa projetados associados a um ativo ou

passivo ja reconhecido ou de uma transac@o projetada com partes relacionadas;

¢) Hedge de um investimento liquido no exterior.

4.2.7.1 Hedge de valor justo de moeda estrangeira de um compromisso firme nio

reconhecido

Tanto um instrumento derivativo como um instrumento financeiro ndo-derivativo pode
ser designado para proteger uma empresa cntra as oscilagdes ocorridas no valor justo de um
compromisso firme ndo-reconhecido, decorrentes de mudangas nas taxas de cambio

praticadas no mercado.

As exigéncias para uma operacdo ser considerada um hedge de valor justo de moeda
estrangeira sdo as mesmas estabelecidas para o enquadramento de um hedge de valor justo
nos critérios de hedge accounting. Da mesma forma, a contabilizagdo de um hedge de valor
justo de moeda estrangeira deve seguir os mesmos procedimentos estabelecidos para um
hedge de valor justo (reconhecimento dos ganhos ou perdas, tanto do instrumento derivativo

como do item protegido, diretamente no resultado do periodo).
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4.2.7.2 Hedge de valor justo de um ativo ou passivo ja reconhecido

Um instrumento financeiro ndo derivativo ndo pode ser designado como um
instrumento de protegdo contra as variagdes no valor justo de um ativo ou passivo em fungdo

do risco cambial.

Um instrumento derivativo pode ser destinado a protegdo contra mudangas no valor
justo de um ativo ou passivo ja reconhecido (ou uma parcela especifica desse ativo ou
passivo), cujo ganho ou perda decorrente da variagdo cambial seja reconhecido no resultado
do periodo. Nesse caso, o ativo ou passivo a ser protegido deve atender a todos os requisitos
exigidos para o enquadramento de um hedge de valor justo nos critérios de hedge accounting,

além de satisfazer as seguintes exigéncias:

a) Para demonstragdes contabeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambial compde o instrumento de protecdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabalha com a mesma moeda funcional da unidade
operacional exposta ao risco cambial, faz parte do instrumento de protecdo. Nesse
segundo caso, ndo deve haver a participagdo de uma outra subsidiaria interveniente

com uma moeda funcional diferente.

b) A transacdio que se pretende proteger estd expressa em moeda distinta da moeda

funcional da unidade operacional que estd sendo protegida.

4.2.7.3 Hedge de valor justo de um titulo classificado como “disponivel para venda”

Um instrumento financeiro ndo-derivativo ndo pode ser designado como um
instrumento de protecdo contra as variagdes, decorrentes do comportamento das taxas de

cambio, no valor justo de um titulo classificado como “disponivel para venda”.

Um instrumento derivativo pode ser utilizado como hedge de um titulo de divida
classificado como “disponivel para venda” se atender a todos os requisitos exigidos para o
enquadramento de um hedge de valor justo nos critérios de hedge accounting, além de

satisfazer as seguintes exigéncias:



99

a) Para demonstragdes contabeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambial compde o instrumento de protegdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabalha com a mesma moeda funcional da unidade
operacional exposta ao fsco cambial, faz parte do instrumento de protegdo. Nesse
segundo caso, ndo deve haver a participagdo de uma outra subsidiaria interveniente

com uma moeda funcional diferente.

b) A transacio que se pretende proteger estd expressa em moeda distinta da moeda

funcional da unidade operacional que esta sendo protegida.

Por outro lado, uma agdo contabilizada no Patriménio Liquido e classificada como
[T M 4 2 4 . ~
disponivel para venda” somente podera ser objeto de protecdo contra as mudangas no seu
valor justo, decorrentes das txas cambiais, se satisfizer, ainda, as duas condi¢Ges expostas a
seguir:

a) O titulo ndo ¢ negociado em uma bolsa (ou um outro mercado qualquer) na qual as

negociagdes sdo realizadas na mesma moeda utilizada no pais do investidor;

b) Os dividendos ou outros fluxos de caixa destinados aos acionistas sdo todos
baseados na mesma moeda estrangeira que se espera receber com a venda do

titulo.

As mudangas no valor justo de um titulo de patrimoénio liquido, atribuiveis ao risco

cambial, devem ser reconhecidas diretamente no resultado do periodo.

Os ganhos ou perdas em um hedge de valor justo de moeda estrangeira devem ser

contabilizados utilizando-se dos mesmos critérios de hedge accounting definidos para o hedge

de valor justo.

4.2.7.4 Hedge de fluxo de caixa de moeda estrangeira

Um instrumento financeiro ndo-derivativo ndo pode ser designado como um
instrumento de protecdo contra as variagdes, decorrentes do comportamento das taxas de

cambio, nos fluxos de caixa de uma transagcdo em moeda estrangeira.

Um instrumento derivativo pode ser designado para proteger uma empresa das

variagdes adversas nos fluxos de caixa de uma transacdo em moeda estrangeira. Esses fluxos
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de caixa podem estar associados a uma transagdo futura projetada, a um ativo ou passivo ja

reconhecido, a um compromisso firme ndo reconhecido ou a uma transa¢do futura projetada

com uma parte relacionada. Em todos esses casos, a designagdo do instrumento derivativo

para protecdo dessas transagOes somente serd aceita se todos os seguintes critérios estiverem

presentes:

a)

b)

d)

Para demonstra¢des contabeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambial compde o instrumento de protegdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabalha com a mesma moeda funcional da unidade
operacional exposta ao risco cambial, faz parte do instrumento de protegdo. Nesse
segundo caso, ndo deve haver a participagdo de uma outra subsidiaria interveniente

com uma moeda funcional diferente.

A transagdo que se pretende proteger estd expressa em moeda distinta da moeda

funcional da unidade operacional que esta sendo protegida.

Todas as exigéncias estabelecidas para que uma operagdo de hedge de fluxo de
caixa seja enquadrada nos critérios de hedge accounting devem ser atendidas,
excecdo daquela que requer que a transagdo fitura projetada se dé com uma parte

externa a empresa.

Se a transagdo protegida for um grupo de transacdes futuras projetadas, uma
entrada de caixa projetada de uma moeda estrangeira e uma saida de caixa

projetada de uma moeda estrangeira ndo podem ser incluidas no mesmo grupo.

Se o item protegido for um ativo ou passivo em moeda estrangeira, toda a
variabilidade dos fluxos de caixa decorrente da exposi¢do as mudangas na taxa de

cambio deve ser eliminada pelo instrumento derivativo.

A contabilizagdo de um hedge de fluxo de caixa de moeda estrangeira deve seguir os

mesmos procedimentos estabelecidos para um hedge de fluxo de caixa, ou seja, o registro dos

ganhos ou perdas obtidos no instrumento derivativo diretamente no Patriménio Liquido,

sendo que a parcela ineficaz deverd ser reconhecida no resultado do periodo. Os montantes

acumulados no Patriménio Liquido deverdo ser reconhecidos no resultado no mesmo periodo

em que a variagdo do item protegido afetar o resultado.
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4.2.7.5 Hedge da exposiciio a risco cambial de investimento liquido no exterior

Tanto um instrumento derivativo como um instrumento financeiro ndo-derivativo pode
ser designado para proteger uma empresa contra a exposi¢ao a risco cambial oriundo de um

investimento liquido no exterior, desde que atendidas as seguintes condi¢des:

a) Para demonstrativos financeiros consolidados, (1) a unidade operacional exposta
ao risco cambial compde o instrumento de protecdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabalha com a mesma moeda funcional da unidade
operacional exposta ao risco cambial, faz parte do instrumento de protecdo. Nesse
segundo caso, ndo deve haver a participagdo de uma outra subsidiaria interveniente

com uma moeda funcional diferente.

b) A transacdo que se pretende proteger esta expressa em moeda distinta da moeda

funcional da unidade operacional que estd sendo protegida.

A parcela eficaz do ganho ou perda oriundo do instrumento derivativo deve ser
contabilizada como ajuste de conversdo a moeda estrangeira do investimento liquido no
exterior, em conta especifica do Patrimdnio Liquido. A parte ineficaz do hedge devera ser

contabilizada como resultado do periodo.

4.2.8 Evidenciacao

Uma empresa que utiliza instrumentos derivativos (ou instrumentos ndo derivativos
designados e qualificados como instrumentos de protecdo) deve evidenciar os objetivos que a
levaram a emissdo ou a manutengdo desses instrumentos em carteira; O contexto necessario ao
entendimento desses objetivos; e as estratégias para a realizagdo dos alvos descritos. A

descrigdo deve identificar:

a) Os instrumentos derivativos e ndo derivativos designados como hedging de valor

justo;

b) Os instrumentos derivativos destinados a #edging de fluxo de caixa;
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¢) Os instrumentos derivativos e ndo derivativos qualificados como hedging da
exposicdo ao risco cambial de um investimento liquido no exterior e todos os

demais derivativos.

d) A politica de gerenciamento de risco da empresa para cada um dos tipos de hedge,

inclusive com a descri¢@o dos itens ou transagdes que estdo sendo protegidos.

e) Para instrumentos derivativos ndo destinados a /hedge, a descrigdo deve indicar o

propdsito da emissdo ou manutengdo desses derivativos.

4.2.8.1 Hedge de valor justo

A empresa deve evidenciar o seguinte com relacdo as operagdes de hedge de valor

justo:

a) O ganho ou perda liquido contabilizado como resultado relativamente ao periodo
que esta sendo informado pela empresa, indicando: (1) o valor que representa a
parcela ineficaz do hedge; (2) o componente do ganho ou perda do instrumento
derivativo, se houver, que tenha sido excluido da avaliagdo da eficacia do hedge,
acompanhado da descri¢do de onde foi registrado o ganho ou perda liquido, se na
demonstracdo de resultado ou em outra demonstragio contabil que revele a

performance da empresa.

b) O valor do ganho ou perda liquido reconhecido no resultado no momento em que

um hedge de compromisso firme ndo mais se enquadra como um hedge de valor

justo.

4.2.8.2 Hedge de fluxo de caixa

A empresa deve evidenciar o seguinte com relacdo as operacOes de hedge de fluxo de

caixa:

a) O ganho ou perda liquido contabilizado como resultado relativamente ao periodo
que esta sendo informado pela empresa, indicando: (1) o valor que representa a

parcela ineficaz do hedge; (2) o componente do ganho ou perda do instrumento
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derivativo, se houver, que tenha sido excluido da avaliagdo da eficacia do hedge,
acompanhado da descri¢do de onde foi registrado o ganho ou perda liquido, se na
demonstracdo de resultado ou em outra demonstragio contabil que revele a

performance da empresa.

b) Uma descricdo das transagdes ou outros eventos que irdo resultar na transferéncia
dos ganhos ou perdas registrados no Patrimonio Liquido para o resultado e o valor
liquido estimado dos ganhos ou perdas existentes na data de encerramento das
demonstragdes financeiras que a empresa espera transferir para o resultado dentro

dos proximos 12 meses.

¢) A duragiio maxima de tempo da protecdo feita pela empresa contra a exposi¢do a
variabilidade nos fluxos de caixa de transa¢des futuras projetadas, excluindo as
transacdes relacionadas a pagamentos de juros varidveis incidentes sobre

instrumentos financeiros.

d) O valor dos ganhos ou perdas transferido do Patriménio Liquido para o resultado
em funcdo de descontinuidade de hedge de fluxo de caixa devido a probabilidade
de que a transagdo futura projetada ndo venha mais a ocorrer até o final do periodo
previamente estabelecido pela empresa ou no prazo adicional de dois meses apds a

data anteriormente prevista.

4.2.8.3 Hedge de um investimento liquido no exterior

Para instrumentos derivativos e ndo derivativos destinados a hedge de um
investimento liquido no exterior, deve ser evidenciado o valor liquido dos ganhos ou perdas

contabilizados como ajuste de conversdo a moeda estrangeira durante o periodo reportado.
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4.2.8.4 Evidenciacio de mudan¢as nas contas especificas do Patrimonio Liquido para

abrigar ganhos ou perdas liquidas nas operac¢ées com derivativos

Uma empresa deve apresentar em conta separada do Patriménio Liquido o ganho ou
perda resultante de instrumentos derivativos designados e qualificados como hedge de fluxo

de caixa.

Uma empresa deve, ainda, demonstrar separadamente o valor acumulado dos ganhos
ou perdas registrados no Patriménio Liquido no inicio e no final do periodo, as mudangas
decorrentes de transacdes de hedge ocorridas no periodo corrente e o valor liquido das

transferéncias efetuadas do Patriménio Liquido para o resultado.

4.3 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
AS NORMAS BRASILEIRAS

O Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional — COSIF, emitido
pelo Banco Central do Brasil, em seu “Capitulo 1: Normas Basicas - Sec¢do 4: Operacdes
Interfinanceiras de Liquidez e com Titulos e Valores Mobiliarios”, apresenta o0s
procedimentos contdbeis a serem seguidos pelas instituicdes financeiras e demais instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, por ocasido do registro de operagdes de

swaps.

4.3.1 Base regulamentar

Os procedimentos contabeis para operagdes com swaps consolidados no COSIF foram
estabelecidos por meio da Circular 3.082, de janeiro de 2002, da Circular 3.129, de junho de
2002, da Circular 2.771, de julho de 1997, da Circular 2.779, de outubro de 1997, da Circular
2.951, de novembro de 1999, da Carta-circular 3.023, de junho de 2002, e da Carta-Circular
3.026, de julho de 2002.
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4.3.2 Conceito de instrumento financeiro derivativo

A Circular 3.082, de 30.01.2002 (art. 1° paragrafo 1°) assim define instrumento

financeiro derivativo:

“Entende-se por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo valor varia em
decorréncia de mudangas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de
mercadoria, taxa de cambio, indice de bolsa de wvalores, indice de prego, indice ou
classificacdo de crédito, ou qualquer outra variavel similar especifica, cujo investimento
inicial seja inexistente ou pequeno em relagdo ao valor do contrato, e que sejam liquidados em

data futura”.

4.3.3 Praticas contibeis para instrumentos financeiros derivativos

Os critérios definidos pelo Banco Central do Brasil para a contabilizagdo de operagdes

de swaps por parte das instituigdes financeiras sdo os seguintes.

a) O diferencial a receber ou a pagar resultante da operagdo de swap por conta
propria deverd ser reconhecido contabilmente na adequada conta de ativo e passivo, devendo
ser apropriado como receita ou despesa, no minimo, por ocasido dos balancetes mensais e
balangos. O registro do resultado apurado deve ser individualizado por contrato, ndo se
permitindo a compensagdo de receitas com despesas em contratos distintos. Na apuragdo do
resultado mensal, deve-se efetuar a compensacdo de receitas com despesas anteriormente
registradas, desde que essas receitas e despesas sejam origindrias de um mesmo contrato e

ocorram no mesmo semestre. Os eventos devem ser registrados da seguinte forma:

I) DIFERENCIAL A RECEBER:

e Operagdes ndo destinadas a hedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Diferencial a Receber”, da conta de ativo “OPERACOES
DE SWAP” (c6digo 1.3.3.15.10-8) e a crédito do subtitulo “Swap”, da conta de
resultado “RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS” (codigo
7.1.5.80.11-9).
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e OperacOes destinadas a sedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Diferencial a Receber — Hedge de Titulo Mantido até o
Vencimento”, da conta de ativo “OPERACOES DE SWAP” (codigo 1.3.3.15.13-9)
e a crédito do subtitulo “Swap — Hedge de Titulo Mantido até o Vencimento’, da
conta de resultado “RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS” (codigo
7.1.5.80.13-3).

II) DIFERENCIAL A PAGAR:

e Operagdes ndo destinadas a hedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Swap”, da conta de resultado “DESPESAS EM
OPERACOES COM DERIVATIVOS” (codigo 8.1.5.50.11-5) e a crédito do
subtitulo “Diferencial a Pagar”, da conta de passivo “OPERACOES DE SWAP”
(codigo 4.7.1.10.10-4).

e Operacdes destinadas a sedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Swap — Hedge de Titulo Mantido até o Vencimento”, da
conta de resultado “DESPESAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS”
(codigo 8.1.5.50.13-9) e a crédito do subtitulo “Diferencial a Pagar — Hedge de
Titulo Mantido até o Vencimento”, da conta de passivo “OPERACOES DE
SWAP” (codigo 4.7.1.10.13-5).

O valor de referéncia das operagdes de swap deve ser registrado em contas de

compensagdo, da seguinte forma:

A débito dos seguintes subtitulos da conta “CONTRATOS DE ACOES, ATIVOS
FINANCEIROS E MERCADORIAS”:

o “Swap” (codigo: 3.0.6.10.60-4) — registra o valor dos pardmetros de
negociacdo, na data da assinatura do contrato, de operagdes realizadas no mercado
de balcdo e de bolsas de valores ou de mercadorias e futuros, exceto as contratadas

com garantia ou por conta de terceiros.

e “Swap” com garantia (codigo 3.0.6.10.70-7) — registra o valor dos parametros

de negociacdo, na data da assinatura do contrato, de opera¢des realizadas em



107

bolsas de valores ou de mercadorias e futuros, garantidas contra o risco de

inadimplemento da contraparte.

o “Swap” de terceiros (codigo 3.0.6.10.80-0) — registra o valor dos parametros de
negociagdo, na data da assinatura do contrato, de opera¢es nas quais a instituigdo
atue exclusivamente como intermediadora, n3o assumindo quaisquer direitos ou

obrigac¢des na qualidade de contraparte.

e Intermediacdo de swap (codigo 3.0.6.10.90-3) — registra o valor nocional, na
data da assinatura do contrato, de operagdes consideradas como “intermediagdo de
swaps”, nos termos da Circular 2951, de 11.11.99. De acordo com aquele
normativo, uma operacdo de swap ¢ considerada como “intermediagdo de swap” se
atender, cumulativamente aos seguintes requisitos: (1) sejam realizadas no ambito
das bolsas de valores ou de mercadorias e futuros; (2) a institui¢do intermediadora
figure como um dos titulares, em cada uma das operagdes; (3) sejam realizadas no
mesmo dia, através de uma mesma instituigdo, membro de bolsa de valores ou de
bolsa de mercadorias e de futuros, ¢ de um mesmo membro de compensacdo, e
registradas simultaneamente; (4) sejam realizadas por meio de contratos com
garantia da bolsa de valores ou da bolsa de mercadorias e futuros; (5) possuam, a
excecdo das taxas negociadas e das posi¢gdes inversas nos ativos objeto,
caracteristicas idénticas; (6) as liquidagdes antecipadas abranjam a totalidade das
posi¢des assumidas na operagdo, e (7) o resultado liquido seja positivo para a

institui¢do intermediadora.

A crédito da conta “ACOES, ATIVOS FINANCEIROS E MERCADORIAS
CONTRATADOS” (codigo 9.0.6.10.00-8).

c) As operagdes com swap, realizadas por conta propria, devem ser avaliadas pelo
valor de mercado, no minimo, por ocasido dos balancetes mensais e balangos,
devendo a valorizagdo ou desvalorizagdo apurada ser contabilizada no resultado do
periodo como receita ou despesa. A metodologia de apuragdo do valor de mercado
fica a cargo da propria instituigdo financeira, que deve utilizar critérios
consistentes e passiveis de verificagdo. Podem ser utilizados como pardmetro: (1)
o preco médio de negociagdo praticado no dia da apuragdo, ou no dia util anterior,
caso o primeiro ndo esteja disponivel; (2) o valor liquido provavel de realizagdo

obtido por meio de técnica ou modelo de precificacdo; (3) o prego de um
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instrumento financeiro semelhante, considerados, no minimo, os prazos de

pagamento e vencimento, o risco de crédito e a moeda ou indexador.

d) As operacdes de hedge devem ser classificadas em ‘hedge de risco de mercado” e
“hedge de fluxo de caixa”. O hedge de risco de mercado se destina a compensar
riscos decorrentes da exposi¢do a variagdo no valor de mercado do item objeto de
hedge. O hedge de fluxo de caixa se destina a compensar variagdo no fluxo de
caixa futuro estimado da instituigdio. Os instrumentos financeiros destinados a
hedge, juntamente com os itens que estejam sendo hedgeados, devem ser ajustados
a valor de mercado, no minimo, por ocasido dos balancetes mensais e balangos. A
valorizagdo ou desvalorizagdo ocorridas nas operagdes de hedge classificadas
como de risco de mercado devem ser contabilizadas como resultado do exercicio,
na adequada conta de despesa ou de receita (8.1.5.50.11-5 - DESPESAS EM
OPERACOES COM DERIVATIVOS/Swap e 7.1.5.80.11-9 - RENDAS EM
OPERACOES COM DERIVATIVOS/Swap). A parcela da valorizagio ou
desvalorizagdo verificada em um hedge de fluxo de caixa que tenha sido realmente
eficaz contra a exposi¢io a variacdes adversas nos fluxos de caixa da institui¢io®
devera ser contabilizada diretamente em conta especifica do patriménio liquido
(6.1.6.20.00-3 — HEDGE DE FLUXO DE CAIXA), deduzindo-se os efeitos
tributarios. Por outro lado, a parcela da valorizagdo ou desvalorizagdo verificada
em um hedge de fluxo de caixa que ndo tenha compensado a perda ou ganho no
item hedgeado deve ser contabilizada como resultado do exercicio, na adequada

conta de despesa ou receita.

e) As operagdes a serem classificadas como hedge devem atender, cumulativamente,

as seguintes condi¢des:

I — existéncia de documentagdo relativa ao risco objeto de hedge, com informagdo
detalhada sobre a operagdo, destacando-se o processo de gerenciamento de risco e
a metodologia utilizada na avaliagdo da eficacia do hedge desde o inicio da

operagao,

33 De acordo o artigo 4°, pardgrafo 1°, da Circular 3.082, de 30.01.2002, a parcela efetiva do hedge ¢ “aquela em
que a variagfo do item objeto de hedge, diretamente relacionada ao risco correspondente, ¢ compensada pela
variagéo no instrumento de hedge, considerando o efeito acumulado da operagio™.
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IT — comprovagdo ¢ eficacia do hedge desde o inicio e durante toda a duragdo da
operagdo, com a indicacdo de que as variagdes no instrumento de hedging

compensam 80% a 125% das variagdes ocorridas no item objeto de hedge;

II — previsdo de renovagdo ou contratacdo de nova operagdo nos casos em que o

instrumento derivativo apresente vencimento anterior ao do item objeto de sedge;

IV — no caso de compromissos ou transagdes futuras objeto de hedge de fluxo de
caixa, demonstracdo de que existe alta probabilidade de ocorréncia do
compromisso ou transa¢do futura e que a sua ocorréncia podera afetar o

resultado da instituigao;

V — a operagdo ndo deve ser feita com empresa integrante do consolidado

econdmico-financeiro.

Os titulos e wvalores mobilidrios classificados na categoria “mantidos até o
vencimento” podem ser objeto de hedge para fins de registro e avaliagdo contabil,
nao sendo considerada a valorizagdo ou desvaloriza¢do decorrente de ajuste a valor

de mercado por ocasido da avaliagdo do instrumento financeiro derivativo.

Com relagdo as operagdes realizadas por conta de terceiros, além do registro na
adequada conta de compensagdo, deve ser feita a apropriagdo mensal das receitas

dela decorrentes, da seguinte forma:

A débito de “OPERACOES DE INTERMEDIACAO DE SWAP”, (codigo
1.84.53.00-3) e a crédito do subtitulo “Intermediagdo de Swap”, da conta
RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS (codigo 7.1.5.80.50-4).

h) O valor de mercado dos derivativos contabilizados no ativo destinados a compensar

riscos oriundos da exposi¢do a variagdo do valor de mercado do item objeto de

hedge deve ser registrado em contas de compensacdo, da seguinte forma:

A débito de “HEDGE DE RISCO DE MERCADO - ATIVO” (codigo
3.0.6.60.00-1) e a crédito de DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE
— POSICAO ATIVA (codigo 9.0.6.80.00-7).

1) O valor de mercado dos derivativos contabilizados no ativo e destinados a

compensar variagdo no fluxo de caixa futuro estimado da instituicdo deve ser

registrado em contas de compensagao, da seguinte forma:
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A débito de “HEDGE DE FLUXO DE CAIXA - ATIVO” (codigo 3.0.6.70.00-8) e
a crédito de DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE - POSICAO
ATIVA (cddigo 9.0.6.80.00-7).

j) O valor de mercado dos derivativos contabilizados no passivo destinados a

D

compensar riscos oriundos da exposi¢do a variagdo do valor de mercado do item

objeto de hedge deve ser registrado em contas de compensagao, da seguinte forma:

A débito de “DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE - POSICAO
PASSIVA”, (codigo 3.0.6.80.00-5) e a crédito de HEDGE DE RISCO DE
MERCADO — PASSIVO (codigo 9.0.6.60.00-3).

O valor de mercado dos derivativos contabilizados no passivo destinados a
compensar variagdo no fluxo de caixa futuro estimado da instituicdo deve ser

registrado em contas de compensag¢ao, da seguinte forma:

A débito de “DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE - POSICAO
PASSIVA”, (codigo 3.0.6.80.00-5) e a crédito de HEDGE DE FLUXO DE
CAIXA — PASSIVO (codigo 9.0.6.70.00-0).

m) O valor dos ativos objetos de hedge deve ser registrado em contas de compensagao,

da seguinte forma:

A débito de “ITENS OBJETO DE HEDGE - ATIVO”, (codigo 3.0.6.90.00-2) ¢ a
crédito de “ATIVOS OBJETO DE HEDGE?” (codigo 9.0.6.90.00-4).

n) O valor dos passivos objetos de hedge deve ser registrado em contas de

compensagio, da seguinte forma:

A débito de “PASSIVOS OBJETO DE HEDGE”, (codigo 3.0.6.95.00-7) e a
crédito de “ITENS OBJETO DE HEDGE — PASSIVO” (cédigo 9.0.6.95.00-9).

0) A Carta-Circular n® 2.754, de 31.07.1997, criou ainda as contas de compensagido

“VALORES EM RISCO DE OPERAC()ES DE SWAPS”, cddigo 3.0.6.50.00-4, e
“RESPONSABILIDADE POR VALORES EM RISCO DE OPERAC()ES DE
SWAP”, codigo 9.0.6.50.00-6, para o registro do valor do risco de crédito das
operagdes de swap, apurado na forma do disposto no artigo 2° do Regulamento
Anexo IV a Resolug@o n° 2.099, de agosto de 1994 e alteragdes posteriores, ¢ do
valor de mercado positivo e negativo dos contratos de swap, exceto os de garantia

e de terceiros, avaliados contrato a contrato pelo prazo remanescente das
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operagdes, descontando-se, a taxa de mercado, o seu valor projetado para o
vencimento. Para essa finalidade, foram criados trés subtitulos para a conta
“VALORES EM RISCO DE OPERACOES DE SWAPS”, quais sejam: (1) Risco
de Crédito de Swap, codigo 3.0.6.50.10-7; (2) Valor de Mercado Positivo de Swap
e (3) Valor de Mercado Negativo de Swap.

4.3.4 Evidenciacao

Por meio da Instru¢do n° 235, de 23 de margo de 1995, a Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM, responsavel pela regulamentagdio do mercado de capitais brasileiro, exige
das companhias abertas a informag¢3o, em notas explicativas, do valor de mercado dos
instrumentos financeiros utilizados, fazendo constar ainda os critérios utilizados para a
determinagdo desse valor; as politicas adotadas com relagdo as operacdes nos mercados de

derivativos e os riscos envolvidos nessas operagdes.

Foram publicados ainda pela CVM trés oficios-circulares tratando sobre a questdo da
evidenciacdo das operagdes de swaps: o Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 02/2000, que teve
como objetivo ressaltar alguns pontos que a CVM julgou importante para a elaboragdo e
publicacdo das demonstra¢des contabeis com exercicio social findo a partir de 31.12.2000; o
Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°® 01/1996, que traz esclarecimentos a respeito da aplicagdo
dos dispositivos da Instrugdo CVM n° 235 de 23 de marco de 1995; e o Oficio-
Circular/fCVM/SEP/SNC n° 04/95, que comenta os desvios apresentados pelas empresas por
ocasido da elaboracdo de suas informagdes trimestrais (ITR) logo apds a publicagio da

Instru¢do CVM n° 235.

A Circular 3.082, de 30.01.2002, do Banco Central do Brasil, determinou que as
instituicdes  financeiras divulguem, em notas explicativas as demonstragcdes financeiras,
informagdes qualitativas e quantitativas relacionadas a operagdes com instrumentos
derivativos, abrangendo, no minimo, os seguintes aspectos:

a) Politica de utilizagdo de instrumentos derivativos;

b) Objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, inclusive a politica de Aedge;
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)

h)

1)
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Riscos relacionados as estratégias de atuacio no mercado, controles internos;
pardmetros de gerenciamento de riscos e resultados alcangados quanto aos

objetivos propostos;
Critérios utilizados na apurac¢do do valor de mercado;

Valores registrados em contas de ativo, passivo e compensacdo, separados por
categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado e classificagdo nas categorias

de hedge ou negociagio.

Valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de
negociacdo e faixas de vencimento, destacando os valores de referéncia, de custo,

de mercado e em risco da carteira.

Ganhos e perdas auferidos no periodo, segregando aqueles contabilizados como

resultado do exercicio ou diretamente no patriménio liquido.

Valor estimado dos ganhos e perdas registrados no patriménio liquido e que se

espera reconhecer como resultado nos proximos doze meses.

Valores e efeito no resultado do periodo que deixaram de ser qualificados como
hedge por ndo se enquadrarem nas condigdes exigidas pelo normativo, bem como
aqueles transferidos do patriménio liquido em razio do reconhecimento contabil

das perdas e ganhos no item hedgeado.

Principais transagdes e compromissos futuros objeto de hedge de fluxo de caixa,

com os respectivos prazos para que ocorra o reflexo financeiro esperado.

k) Valor e tipo de margens dadas em garantia.
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S RESULTADOS DO TRABALHO

5.1 COMPARACAO ENTRE AS PRATICAS CONTABEIS DO FASB, IASB E
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Antes da apresentagdo do quadro comparativo entre as normas contdbeis do FASB,

IASB e Banco Central do Brasil quanto ao reconhecimento, mensura¢do e evidenciacdo de

operagOes de swaps, fazem-se necessarios os seguintes comentarios:

a)

b)

d)

O IAS 39 abrange todos os instrumentos financeiros, ndo estando restrito, portanto,
a operagdes envolvendo derivativos. O pronunciamento do IASB classifica os
instrumentos financeiros derivativos n3o destinados a /hedge na categoria de
“ativos ou passivos mantidos para a negociagdo” (held for trading), o que implica
na sua avaliagdo a valor justo. As normas do FASB e do Banco Central do Brasil

sdo especificas para instrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 € o unico a apresentar procedimentos para o caso de prejuizos ou

ocorréncia de valores incobraveis nos instrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 prevé a forma de contabilizagdo para os bens dados em garantia em
virtude de operagdes com instrumentos financeiros, o que ndo ocorre com as

normas do FASB e do Banco Central do Brasil.

As normas do Banco Central do Brasil s3o destinadas exclusivamente as
instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, diferentemente das emitidas pelo FASB e IASB, que valem para

todas as empresas, inclusive para aquelas sem finalidades lucrativas.

Como as normas do Banco Central do Brasil sdo mais abrangentes e detalhadas
com relacdo a evidenciacdo das operagdes com derivativos do que as normas da
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e como ndo existe qualquer exigéncia de
informag¢do emanada da CVM que n3o esteja prevista nas normas do Banco
Central do Brasil, foram consideradas somente as normas do Banco Central do

Brasil para efeito de comparagido com os padroes do FASB e do IASB.
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TABELA 2. COMPARACAO ENTRE AS PRATICAS CONTABEIS DO FASB, IASB E BANCO CENTRAL DO BRASIL

ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Conceito de Instrumento financeiro ou outro Instrumento financeiro Instrumento financeiro Todos o0s conceitos sdo
derivativo contrato. Caracteristicas: Caracteristicas: formulados a  partir  das

Caracteristicas: caracteristicas ~ apresentadas
’ a) O valor do instrumento a) O  valor vara em )
por esses instrumentos,
a) Possui um ou mais subjacente muda em  resposta  a decorréncia de mudangas em .
diferentemente  da  pratica
ou um ou mais valor nocional. mudancas nos valores de taxa de juros, prego de titulo ) .
anterior, quando a defini¢do
~ . . precos, taxas ou indices, ou valor mobilidrio, preco de L )
b) Nao  requer  investimento de derivativo era feita por
o . . geralmente chamados mercadoria, taxa de cambio, )
lmCIal ou requer Ivestimento exemphﬁcagao — mengﬁo
Y . .+ subjacentes. indice de bolsa de valores, )
inicial menor do que o exigido dos instrumentos que eram
para outros tipos de contrato. b) Nao requer investimento indice de  prego, indice ou considerados derivativos
inicial ou requer classificagdo de crédito, ou .
c) Seus termos requerem, Ou 4 . (opgles, swaps, etc). As
: : icial qualquer  outra  variavel .
investimento  imicial  pequeno defini¢des do Banco Central e

permitem, a liquidacdo do contrato

por diferenca.

se comparado a outros tipos

de contrato.

¢) Sdo liquidados em data

futura.

similar especifica.

b) O investimento inicial ¢
inexistente ou pequeno em

relagdo ao valor do contrato.

¢) Sdo liquidados em data

futura”.

do TASB s3o semelhantes. O
FASB considera a hipotese de
mais de um “subjacente” e de
um “valor nocional” e utiliza
a expressdo “liquidagdo do

contrato por diferenga”.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Registro das No Balango Patrimonial, como No  Balango  Patrimonial, O diferencial a receber, no Similares com relagio ao
operagdes ativos e passivos. como ativos e passivos. Balango Patrimonial como registro das operagdes no

ativo. O diferencial a pagar, Balango Patrimonial.
no  Balango  Patrimonial

Reconhecimento do A partir do momento que passem a No momento em que a

derivativo

representar direitos ou obrigacdes, empresa se torna parte do

de acordo com os

estabelecidos no contrato.

termos derivativo,
beneficios

decorrentes.

assumindo

€

Onus

08
dele

como passivo. O  wvalor

referencial dos contratos em

contas de compensacio.

Existéncia de diferencial a

receber ou a pagar.

O crtério de registro em

contas de compensagio ¢
previsto somente nas normas

do Banco Central do Brasil.

O IASB prevé o registro da
operagdo como ativo mesmo
que n3o existam  ainda
direitos a serem recebidos em
decorréncia da operacdo. Essa
situagdo  acontece  quando
existem custos de transacdo
na aquisigdo ou contrata¢do
da operagdo. FASB e Banco
Central n3o mencionam como
devem ser tratados os custos

de transagao.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS

Baixa contdbil do Essa questio ndo ¢ abordada nas O registro de um derivativo Essa questdo ndo ¢ abordada Questdo tratada somente nas
derivativo normas do Fasb. permanecera como parte do nas normas do Banco Central normas do IASB.

ativo enquanto a empresa do Brasil.

detiver o controle sobre os

direitos  estabelecidos em

contrato. Esse controle estara

extinto nos seguintes casos:

a) A empresa realiza os
direitos em  troca  dos
beneficios especificados em

contrato;
b) Os direitos expiram,

c)A empresa renuncia a
esses direitos ou transfere-os

a terceiros.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Avaliagdo inicial

Avaliagdes

posteriores

Pelo wvalor justo da data de Pelo custo, que representa o Pelo valor de mercado, para Quanto a avaliagdo inicial, o

aquisicao.

Pelo valor justo.

valor justo da
dada ou recebida por ocasido
de sua negociagdo. Inclusdo

de todos os custos de

transagdo  decorrentes da
operagao.
Pelo valor justo.

conta prépria.

Pelo valor de mercado.

retribuigdo as operagdes realizadas por IASB prevé a inclusdo de

custos de transa¢do no valor
do derivativo. Essa regra nao
consta das normas do FASB e
do Banco Central. O Banco

Central utiliza o termo “valor

de mercado” no lugar de
“valor justo”. O Banco
Central estabelece critérios

distintos para operagdes por
conta propria e operagdes por
conta de terceiros

(intermediacio).

Os procedimentos sdo
similares. O Banco Central
do Brasil utiliza o temo
“valor de mercado”’, ao invés

de “valor justo”.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL COMENTARIOS

Contabilizacdo  das

Os ganhos ou perdas

nessas

variagdes no valor operagdes devem ser reconhecidos

do instrumento
derivativo para as
operagoes néo

destinadas a hedge.

no resultado do periodo.

As variagdes ocorridas nos
valores justos sao
consideradas  ganhos  ou
perdas do exercicio em que
forem  verificadas  essas

variagdes.

Contabilizagdo no Os procedimentos
resultado do periodo como similares.

receita ou despesa.

sS40
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Determinagao do Equivale ao produto do numero de Prego de transagdo ou outros A escolha da metodologia de Em todos os casos, o preco de
valor justo ou preco unidades negociadas pelo preco pregos praticados no apuracdo cabe a propria transacdo parece ser O
de mercado. cotado em mercado, se disponivel. mercado. Se os precos de instituicdo, que deve utilizar indicado, vindo a seguir

Pode ser obtido também por mercado ndo puderem ser critérios consistentes e modelos de  precificagdo
métodos de fluxos de caixa determinados com seguranga, verificaveis. Pardmetros: o baseados no conceito de
descontados. o valor justo € estimado pre¢o médio de negociagdo “valor presente”. No caso do

como sendo a soma de todos

os futuros pagamentos

de
descontados (se o efeito de
de

taxas

ou
recebimentos caixa,

fazé-lo for material),

acordo com  as
praticadas no mercado para

um instrumento similar, cujo

emissor apresente
classificagdo de crédito
semelhante.

praticado no dia da apuragao,
ou, se indisponivel, no dia
util anterior; o wvalor liquido
provavel de realizagdo obtido
por técnica ou modelo de

precificagdo, o preco de um

instrumento financeiro

semelhante, considerados, no

minimo, prazos de

pagamento e  vencimento,
risco de crédito e moeda ou

indexador.

Banco Central do Brasil, no

entanto, N30  existe um

critério Unico que venha a
padronizar o  valor de
mercado a ser considerado
A

para esses instrumentos.

decisdo fica a cargo da
instituicio e as formas de
céalculo do valor sdo indicadas
apenas como parametro que
“pode” utilizado

ser pela

instituigao financeira.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Hedging

Accounting

a) Condig¢des para a
aceitagao da
utilizagdo dos
procedimentos  de
hedge

por parte das
empresas.

Documentacdo formal da relagdo

de hedge e dos objetivos e
estratégias de gerenciamento de
1isco.

A relagdo deve ser eficaz em

compensar as mudangas no valor

accounting justo dos itens objeto de hedge (o

método para a avaliagdo da
eficacia deve ser definido pela
empresa).

Sdo estabelecidos critérios com
relacdo ao item protegido, que

variam de acordo com o tipo de

hedge. Nao sdo  permitidas

operagdes de hedge com alguns
tipos de ativo (por exemplo: um
investimento

no patrimdnio

liquido de wuma subsididria ndo

pode ser objeto de hedge de valor

VRN

Relacdo de hedge claramente

definida, mensuravel e

altamente  eficaz  (relagdo

entre ganhos ou perdas do
objeto que esta sendo
hedgeado e perdas ou ganhos
do instrumento de hedging

situa-se entre 80 e 125%).

Relagdo com um  risco

especifico,  identificado e

designado pela empresa, que

deve afetar o resultado
liquido.
Deve envolver contraparte

externa a empresa.

de
futura

Para hedge de fluxos

caixa, a transacdo

projetada objeto de hedge

deve ter uma alta

Existéncia de documentagio
relativa ao risco objeto de
hedge,  destacando-se o
processo de gerenciamento
de risco e a metodologia
da

eficaicia do hedge desde o

utilizada na avaliagdo

inicio da operac@o;

Comprovagdo da eficacia do

hedge (variagdes no
de

compensam 80% a 125% das

instrumento hedging

variagdes ocorridas no item

objeto de hedge),

Previsdo de renovagdo ou

contratacio de nova
operagdo nos casos em que o
instrumento derivativo
apresente vencimento

- [ I [ IR a._

O FASB, ao contrario do
IASB e do Banco Central do
Brasil, nao estabelece
percentuais para a avaliagdo
da eficacia de uma operagdo
de hedge. O TASB e o Banco
Central

definem esses

percentuais entre 80 e 125%.

O FASB ¢ bem mais
criterioso  no  sentido de
estabelecer condigdes que

devem ser observadas com
relagdo aos itens objeto de

hedge.

Observa-se a preocupagdo

geral no sentido de que a

operagio se dé com

contrapartes externas a

empresa. No caso do Banco

Central do Brasil. nio se
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ASPECTOS FASB TIASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
: justo). probabilidade de ocorrer. anterior ao do item objeto de Central do Brasil, ndo se
Hedging
Accounting hedge; permite a operagdo com

a) Condig¢des para a
aceitagao da
utilizagdo dos
procedimentos  de
hedge  accounting
por parte das

empresas.

No caso de compromissos ou
transagdes futuras objeto de
hedge de fluxo de -caixa,
demonstragdo de que existe
alta probabilidade de
ocorréncia do compromisso
ou transagdo futura e que a
sua ocorréncia podera afetar

o resultado da institui¢ao;

A operagdo ndo deve ser
feita com empresa integrante
do consolidado econdmico-

financeiro.

empresas do mesmo
consolidado econdmico-

financeiro.
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ASPECTOS FASB TIASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Hedge accounting e Hedge de valor justo, e Hedge de valor justo;, e Hedge de risco de O Banco Central do Brasil
i a ; lassifi des d
b) Classificagdo das e Hedge de fluxo de caixa; e Hedge de fluxo de caixa; mercado; classiiica - as - opefagoes  de
hedge em duas categorias,

operagoes

Hedge accounting

c¢) Contabilizagdo de
um hedge de valor

justo

e Hedge de moeda estrangeira.

Tanto o ganho ou perda decorrente
da reavaliagdio do instrumento de
hedging como a perda ou ganho no

item que estda sendo hedgeado

devem ser reconhecidos
diretamente no resultado do
exercicio.

e Hedge de investimento

liquido em moeda estrangeira

Tanto o ganho ou perda

decorrente da reavaliacdo do
de

como a perda ou ganho no

instrumento hedging

item que estd  sendo

hedgeado devem ser
reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.

e Hedge de fluxo de caixa.
diferentemente do FASB e

IASB.

Tanto o ganho ou perda Os procedimentos sdo
decorrente da reavaliacdo do similares.
de

como a perda ou ganho no

instrumento hedging

item que esta  sendo

hedgeado devem ser
reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.
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ASPECTOS FASB TIASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Hedge accounting A parcela eficaz do ganho ou A parcela  eficaz do A  parcela  eficaz  da As regras sdo similares. As
d) Contabilizacio perda no instrumento derivativo instrumento de hedging deve valorizagdo ou do Banco Central, no entanto,
de um hedge de deve ser registrada em conta ser reconhecida diretamente desvalorizagdo verificada ndo tratam da forma como os
fAluxos de caixa especifica do Patriménio Liquido. no Patrimonio Liquido. A deve ser contabilizada valores  contabilizados  no
A parcela ineficaz do hedge deve parcela ineficaz deve ser diretamente no patrimdénio Patriménio Liquido poderdo
ser registrada no resultado do imediatamente reconhecida liquido, deduzindo-se  os vir a afetar no futuro o

periodo. Os valores registrados em
contas especificas do Patrimédnio
Liquido devem ser reclassificados
para resultado do exercicio no
periodo em que a transagdo futura
afetar o

projetada  hedgeada

resultado. Os valores registrados

no Patriménio Liquido devem ser

ajustados  para  refletirem  os

valores necessarios para

compensar a variagdo acumulada

nos fluxos futuros de caixa

esperados no item objeto de hedge

desde o inicio da operagdo.

no resultado do exercicio.

Os wvalores contabilizados no

Patriménio  Liquido devem
ser ajustados no sentido de
refletirem 08 valores
necessarios para compensar a
acumulada
de

esperados no item objeto de

variagao nos

fluxos  futuros caixa

hedge desde o inicio da

operagao.

efeitos tributarios. A parcela

ineficaz deve ser
contabilizada como resultado
do exercicio, na adequada

conta de despesa ou receita.

resultado do periodo. Além
disso, consideram os efeitos
tributarios das operag¢des, que
devem ser deduzidos do valor
a ser contabilizado no
Patriménio (As

normas do FASB e IASB nio

Liquido

adotam tal procedimento). Os
ajustes nas contas especificas
do

também nd3o estdo previstos

Patriménio Liquido

nas normas do Banco Central.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Hedge accounting

e) Contabilizagdo de
um hedge de moeda

estrangeira

Hedging de um compromisso Similar a contabilizagdo de N@o ha previsdo nas normas As normas do FASB prevéem

firme em moeda estrangeira — os um hedge de fluxo de caixa.

ganhos ou perdas, tanto no
instrumento de hedging como no
objeto  hedgeado, devem  ser
reconhecidos no resultado do
periodo em que ocorreu a

valorizagdo/desvalorizacao.

Hedging de um ftitulo em moeda
estrangeira, classificado na
categoria “disponiveis para venda”
(available-for-sale) - os ganhos ou
perdas, tanto no instrumento de
hedging como no objeto hedgeado,
devem ser reconhecidos no
resultado do periodo em que
ocorreu a valorizagio ou

desvalorizagdo.

Hedging de uma transagdo

do Banco Central do Brasil.

quatro tpos de operagdes de
hedge em moeda estrangeira
e estabelece critérios
especificos para cada uma
delas. O TASB ndo detalha os
tipos de operagles e limita-se
a afirmar que a contabilizagdo
deve ser feita de modo
similar as transa¢Ges de
hedge de fluxo de caixa As
normas do Banco Central ndo

prevéem operagdes de hedge

em moeda estrangeira.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Hedge accounting

e) Contabilizagdo de
um hedge de moeda

estrangeira

estimada em moeda estrangeira — a
parte eficaz da operagdo de
hedging deve ser registrada no
Patriménio Liquido, com
reclassificagdo no resultado do
periodo em que a transacdo
estimada afetar o resultado. A
parcela ndo eficaz do hedge deve
ser contabilizada no resultado do

periodo.

Hedging de investimento liquido
no exterior — os ganhos ou perdas
no instrumento de hedging devem
ser contabilizados no Patrimédnio
Liquido (fora do resultado do
periodo), como parte dos ajustes
acumulados relativos a conversdo

para a moeda nacional.
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ASPECTOS FASB TIASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Hedge Accounting E permitido para operagdes de Um titulo classificado como Os titulos e valores Os procedimentos adotados
hedge de valor justo, hedge de “mantido até o vencimento”  mobiliarios classificados pelo FASB e IASB sdo

f) Permissdo para
que os titulos e
valores  mobiliarios
classificados na
categoria  “mantidos
até o vencimento’
sejam  objeto de
hedge.  Descrigao
dos procedimentos
contabeis a serem
adotados para esses

casos.

fiuxo de caixa e hedge de moeda
estrangeira desde que a empresa
esteja querendo se proteger do
risco de crédito do cliente, do
risco de variagdo cambial, ou de

ambos. Nao ha alteracdo quanto

a forma de contabilizagdo
adotada  para as  demais
operagOes de hedging.

pode ser objeto de hedge
com relagdo ao risco de
crédito e de variagdo de
taxas de cambio. Ndo ha
alteragdo quanto a forma de
contabilizagdo adotada para
as demais operagdes de

hedging.

na categoria “mantidos até
0 vencimento” podem ser
objeto de hedge para fins
de registro e avaliagdo

contabil, ndo sendo
considerada a valorizagdo
ou desvalorizagdo
decorrente de ajuste a valor
de mercado por ocasido da
avaliagdo do instrumento

financeiro derivativo.

similares. As normas do
Banco Central do Brasil ndo
estabelecem as situa¢des em
que ¢ permitida a utilizagdo
de instrumentos financeiros

derivativos ~ para  proteger

titulos e wvalores mobiliarios

classificados como
“mantidos até 0
vencimento”.  Além  disso,

alteram a forma de avaliagdo
do instrumento  financeiro
derivativo: a valorizagdo ou
desvalorizagdo decorrente de
ajuste a valor de mercado

ndo sera considerada nesse

Caso.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Evidenciagio e Os instrumentos derivativos ¢ ¢ Os métodos e as e Politica de utlizacdo dos
ndo derivativos  destinados a premissas aplicados na instrumentos derivativos; As normas do FASB

hedging de valor justo, a hedging
de fluxo de caixa e a hedging da
exposi¢do ao risco cambial de um

investimento liquido no exterior.

e A politica de gerenciamento de
risco da empresa para cada um dos
tipos de hedge, inclusive com a
descri¢do dos itens ou transacdes

que estdo sendo protegidos.

e Para instrumentos derivativos

ndo destinados a hedge, a
descricdo deve indicar o propodsito
da emissdo ou manutengdo desses

derivativos.

e A empresa deve evidenciar com
relagdo a operacdes de hedge de

valor justo:

estimativa do valor justo das

operagdes com derivativos;

e As taxas utilizadas para o
calculo das estimativas dos
dos

valores justos

dernivativos;

e Descrigdo dos objetivos e

politicas de gestdo de risco

financeiro da empresa,

incluindo as politicas

relativas a operacdes de

hedge,

e No caso de operagdes de

hedge: (a) descricdo do
hedge; (b) descrigdo dos
instrumentos financeiros

contratados com o objetivo

e Objetivos e estratégias de

gerenciamento de riscos;

e Riscos relacionados as
estratégias de atuagdio no
mercado; controles internos;
parametros de gerenciamento
de riscos e resultados
alcancados;

o (Critérios  utilizados na
apurac¢do do valor de
mercado;

e Valores registrados no

ativo, passivo e em contas de
compensagdo, separados por
categoria, risco e estratégia
de atuagdo no mercado e

classificagdio nas categorias

diferentemente das do IASB e
Banco Central, nfio exigem a
evidenciacdo  dos  critérios
utilizados pela empresa para a
apuragdo do valor justo dos
0
do

FASB, TIASB e Banco Central

instrumentos  derivativos.

enfoque das normas

do Brasil ¢ a evidenciagio

dos ganhos ou  perdas

ocorridos nas operagdes com
derivativos, inclusive no que
se refere a prestagdo de
informages que permitam a
previsio de  receitas e
despesas futuras (no caso de
registrados

valores no

Patriménio Liquido que a
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Evidenciagdio O ganho ou perda liquido de hedge e os seus classificacdio nas categorias Patriménio Liquido que a
contabilizado  como  resultado respectivos valores justos na de sedge ou negociagio; empresa espera transferir para

relativamente ao periodo que estd

sendo reportado pela empresa,

(1) o

representa a parcela ineficaz do

indicando: valor  que
hedge; (2) o componente do ganho

ou perda do instrumento
derivativo, se houver, que tenha
sido excluido da avaliagdo da
eficacia do hedge, acompanhado
da descri¢do de onde foi registrado
o ganho ou perda liquido, se no
demonstrativo de resultado ou em
outro demonstrativo financeiro que

revele a performance da empresa.

O valor do ganho ou perda liquido

reconhecido no resultado no

momento em que um hedge de

compromisso firme ndo mais se

data do  balango;

(©)
descricdio da natureza dos
riscos objeto de hedge; (d) no
caso de hedge de transacgdes
estimadas, os periodos em
que essas transagOes devam
ocorrer, quando se espera que

elas entrem no calculo do

lucro ou prejuizo liquido,
além da  descrigdo de
qualquer  outra  transacao

estimada para a qual o hedge

accounting tenha sido

utilizado anteriormente, mas
que ndo se espera venha a

ocorrer novamente;

e Se o ganho ou perda em

derivativos designados como

e Valores agrupados por
de

referéncia, contraparte, local

ativo, indexador
de negociagdo e faixas de

destacando  os
de

vencimento,

valores de referéncia,
custo, de mercado e em risco

da carteira.

e Ganhos e perdas auferidos

no  periodo,  segregando
aqueles contabilizados como

resultado do exercicio ou

diretamente no  patrimonio
liquido.
e Valor estimado dos

ganhos e perdas registrados

no patrimoénio liquido e que

resultado nos proximos 12

meses).

O Banco Central solicita

informagdes relacionadas a
valor e margens dadas em
garantia, diferentemente  do

FASB e IASB.

O Banco Central também

exige mais

detalhadas

informagdes
das  operag0es,

relacionadas a valores de
referéncia (nocionais), custos,
indexadores, contrapartes,
locais de negociagdo e faixas

de vencimento.



129

ASPECTOS

FASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciagio

compromisso firme ndo mais se
enquadra como um /hedge de valor

justo.

e A empresa deve evidenciar o

seguinte com relacdo as operagdes

de hedge de fluxo de caixa:
O ganho ou perda liquido
contabilizado como  resultado

relativamente ao periodo que estd
sendo reportado pela empresa,
indicando: (1) o wvalor que
representa a parcela ineficaz do
hedge; (2) o componente do ganho
ou perda do instrumento
derivativo, se houver, que tenha
sido excluido da avaliagdo da
eficacia do hedge, acompanhado
da descri¢do de onde foi registrado

o ganho ou perda liquido, se no

Aamanctratixin dAa raciiltada A am

IASB
instrumentos de hedge de
fluxo de  caixa  foram
reconhecidos diretamente no
patrimonio liquido,
descriminando: (a) 0
montante que foi
contabilizado como

patriménio liquido durante o
exercicio, (b) o montante que
foi transferido do patriménio
liquido para o lucro ou
prejuizo liquido do exercicio;,
e (¢) o montante que foi
transferido  do  patriménio
liquido para o custo de
aquisi¢do ou outro custo de
manter 0 ativo ou passivo em
uma  transa¢do  estimada
objeto de hedge durante o

eXercicio;

se espera reconhecer como
resultado nos proximos doze

meses.

e Valores e efeito no
resultado do periodo que
deixaram de ser qualificados

como hedge por ndo se

enquadrarem nas condigdes
exigidas pelo  normativo,
bem como aqueles
transferidos do  patriménio
liquido em razdo do

reconhecimento contabil das

perdas e ganhos no item

hedgeado.

e Principais transagdes e
compromissos futuros objeto
de hedge de fluxo de caixa,

com 0s respectivos prazos

nara  Mmain Anarea A raflava
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ASPECTOS

FASB

IASB BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciagio

demonstrativo de resultado ou em
outro demonstrativo financeiro que

revele a performance da empresa.

Uma descricio das transa¢des ou
outros eventos que irdo resultar na
transferéncia dos ganhos ou perdas
registrados no Patriménio Liquido
para o resultado e o valor liquido
estimado dos ganhos ou perdas
existentes na data de encerramento
das demonstragdes financeiras que
a empresa espera transferir para o
resultado dentro dos préximos 12

meses.

A duragdo méaxima de tempo da
protecdo feita pela empresa contra
a exposicdo a variabilidade nos
fluxos de caixa de transagdes

futuras projetadas, excluindo as

) ara que ocorra o reflexo
e Despesas, receitas, perdas P q

. sanhos significativos financeiro esperado.
resultantes dos ativos e e Valor e tipo de margens
passivos financeiros. Nesse dadas em garantia.

caso, os totais das despesas e

receitas com juros devem ser

informados separadamente,

ambos com base no custo

historico.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciagio

transagoes relacionadas a
pagamentos de juros variaveis
incidentes sobre  instrumentos

financeiros.

O wvalor dos ganhos ou perdas
transferido do Patriménio Liquido
para o resultado em fungdo de
descontinuidade de hedge de fluxo
de caixa devido a probabilidade de
que a transagdo futura projetada
ndo venha mais a ocorrer até o
final do periodo previamente
estabelecido pela empresa ou no
prazo adicional de dois meses apos

a data anteriormente prevista.

e Para instrumentos derivativos e
ndo derivativos destinados a hedge
de um investimento liquido no

exterior, deve ser evidenciado o
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciagio

valor liquido dos ganhos ou perdas
contabilizados como ajuste de
conversio a moeda estrangeira

durante o periodo reportado.

e Uma empresa deve apresentar
em conta separada do Patrimonio
Liquido o ganho ou perda
resultante de instrumentos
derivativos designados e
qualificados como hedge de fluxo

de caixa.

e Uma empresa deve, ainda,
demonstrar separadamente o valor
acumulado dos ganhos ou perdas
registrados no Patriménio Liquido
no inicio e no final do periodo; as
mudangas decorrentes de
transa¢des de hedge ocorridas no

periodo corrente € o valor liquido
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS

. _— das transferéncias efetuadas do
Evidenciagio
Patriménio  Liquido  para o

resultado.
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5.2 AS OPERACOES DE SWAPS E A ADERENCIA A TEORIA CONTABIL

5.2.1 Conceito de ativo

A partir das trés caracteristicas essenciais definidas pelo FASB para o reconhecimento

de um item como ativo, podem ser feitas as seguintes analises com relagdo as operagdes de

swaps:
a) Beneficios economicos futuros provaveis

Numa operacdo de swap, a possibilidade de liquidagdo do contrato em situagdo
vantajosa, ou seja, quando a diferenca entre os fluxos futuros de caixa permutados se
apresenta favoravel a entidade, ¢ uma evidéncia clara de um direito a um beneficio econdmico
futuro, que se espera seja materializado pelo recebimento de caixa ou de um outro ativo

financeiro ou ndo financeiro.

Nesse sentido, ao comentar sobre operacdes de swap de taxas de juros, Kam (1990)
afirma que quando o valor presente da diferenca entre os fluxos de pagamentos de juros for

favoravel, pode-se considerar a existéncia de um ativo.

O diferencial positivo a ser recebido numa opera¢do de swap deve ser reconhecido nos
demonstrativos contabeis como ativo pela expectativa que gera com relagdo a beneficios

econdmicos futuros.

Ressalte-se que o valor do principal da operagdo de swap representa um valor nocional
para o negdcio e ndo traduz o valor do direito da contraparte ganhadora na opera¢do. Dessa
forma, ndo deve ser esse o valor a ser considerado para representar o ativo nascido da

operagao.
b) Obtido ou controlado pela entidade

No caso dos swaps, a empresa que se apresenta em situagdo vantajosa na operagio e
que tem um diferencial positivo a receber € detentora exclusiva desse direito, que pode ser

comprovado pelo contrato firmado com a contraparte da operagao.
¢) Resultado de transagdes ou eventos passados

Apesar de questionada por autores como Hendriksen, Van Breda e Kam, pode-se

afirmar que essa caracteristica também esta presente em uma operacdo de swap, pois um
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direito ortundo de uma situagdo vantajosa em uma transagdo envolvendo swap serd sempre
resultado de uma transacdo passada: a contratagdo ou a compra de um swap por parte da

entidade.

Os swaps apresentam, portanto, todos 0s requisitos necessarios para serem

enquadrados no conceito de ativo.

As operagdes de swap, na qualidade de investimento financeiro, também estdo em
conformidade com o conceito de ativo formulado por Most**. O TASB, por meio do IAS 39,
inclui os derivativos na categoria de instrumentos financeiros, que serdo classificados como
ativos quando representarem um direito contratual de receber caixa ou um outro ativo
financeiro de uma outra empresa ou quando incorporarem um direito contratual de trocar

instrumentos financeiros com outra empresa sob condi¢gdes potencialmente favoraveis.

5.2.2 Reconhecimento de ativos

Most (1977) descreve diferentes maneiras para o reconhecimento de um ativo. Dentre

elas, uma tem relagdo direta com uma opera¢do de swap: um ativo pode ser reconhecido por

troca, empréstimo, depdsito de fianga, consignacdo ou qualquer outra transacdo comercial

reconhecida por lei ou costume. (grifos nossos).

Para um ativo ser reconhecido, ele precisa primeiramente atender ao conceito de ativo.
Ja se comentou anteriormente que a operacdo de swap atende plenamente a esse conceito.
Além disso, a operacdo de swap ¢é passivel de avaliagio monetaria, dispensando a utiliza¢do
de critérios demasiadamente arbitrarios e subjetivos para esse fim. Para completar, apresenta
as caracteristicas de relevancia e confiabilidade necessarias ao seu reconhecimento como
ativo, que podem ser traduzidas tanto pela presenca do aspecto “confianga na lei”,
representada pelos termos do contrato aceitos pela partes intervenientes da transagdo, como
pela substancia econdmica de que se reveste a transagdo. Os contratos de swaps afetam fluxos
de caixa futuros, portanto sua divulgagdo € relevante para investidores e credores. Em suma,
nas operagdes de swaps aparecem os quatro critérios de reconhecimento exigidos pelo FASB:

defini¢do, mensurabilidade, relevancia e confiabilidade.

34 Partindo do conceito de Paton (qualquer elemento, material ou néio, para o qual os donos livremente investem
seus recursos, origina, desde o inicio, o valor de um ativo), Most definiu investimento como a alocagdo de
recursos escassos com um objetivo produtivo e conceituou investimento financeiro, por ele considerado uma
subclasse do investimento, como sendo a alocagéo de recursos para a produgdo de um retorno em dinheiro.
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O IAS 39 estabelece que o reconhecimento de um swap deve ser feito no momento em
que a empresa se torna parte do contrato, permanecendo o registro enquanto ela detiver o

controle sobre os direitos dele decorrentes.

Para o FASB, o reconhecimento como ativo deve ser feito a partir do momento em que

0 swap passa a representar um direito para a empresa, de acordo com os termos do contrato.

As normas contabeis do Banco Central do Brasil prevéem o reconhecimento do swap

como ativo por ocasido da existéncia de diferencial a receber na operagéo.

Os critérios do IASB, do FASB e do Banco Central do Brasil atendem as regras de
reconhecimento de ativos. Ressalte-se, no entanto, que, no caso do IAS 39, o ponto de
reconhecimento ¢ a contratagdo da operagdo. Esse procedimento ¢ justificado pelo fato de o
pronunciamento prever a inclusdo dos custos de transac@o na avaliagdo dos contratos de swap.
Nesse sentido, no instante da contratacdo, a operacdo de swap pode ter valor diferente de zero

por incorporar esses custos de transagao.

Kam (1990) estabeleceu, entre as regras de reconhecimento, uma que ndo estd prevista
pelo FASB: a utilizagdo do principio do conservadorismo, ou seja, deve-se antecipar o
registro de perdas e nunca de ganhos. Com relagdo a esse aspecto, as normas do IASB sdo
mais completas no sentido de preverem critérios para a contabiliza¢do de provaveis perdas nas
operagdes envolvendo instrumentos financeiros. Esse procedimento ndo esta previsto no
SFAS 133 nem nas normas contabeis para instrumentos financeiros derivativos, emitidas pelo

Banco Central do Brasil.

Entendemos ser recomendavel a adogdo, tanto pelo FASB como pelo Banco Central
do Brasil, de procedimentos que contemplem o registro de provaveis perdas esperadas nas

operagdes com swaps, a exemplo do estabelecido no TAS 39.

5.2.3 Avaliacao de ativos

As operagdes de swaps, na qualidade de ativos financeiros monetarios, podem ser
avaliadas pelo método do valor presente, visto que as informagdes que deverdo compor essa
avaliagdo (taxa de desconto, prazo da operacdo e os fluxos futuros de caixa) sdo conhecidas
pela entidade. A taxa de desconto pode ser obtida a partir de taxas e indices praticados no

mercado futuro, o prazo da operagdo ¢ estabelecido contratualmente e os fluxos futuros de
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caixa s3o obtidos a partir da aplicagdo das taxas praticadas no mercado futuro sobre o valor do
principal definido em contrato ou, no caso da pema fixa de um swap de taxas de juros, das

taxas previamente estabelecidas pelas partes.

De acordo com o SFAS 133, os valores justos de instrumentos financeiros representam
a avalia¢do do mercado com relagdo ao valor presente dos fluxos futuros de caixa direta ou
indiretamente incorporados neles, descontados para refletir tanto as taxas de juros correntes

como a avaliag¢@o do risco de que esses fluxos de caixa ndo venham a ocorrer.

No contexto do SFAS 133, o valor justo ¢ definido como o preco de mercado do
instrumento em questdo. Ocorre que alguns mercados podem nd3o ter pregos liquidos e
transparentes. Isso faz com que as empresas facam uso de modelos de avaliagdo para estimar

do valor justo.

Segundo Ittoop e Kawaller (1999), esses modelos podem fazer com que a mensurago
do valor justo se apresente diferente de caso para caso. Essas diferencas surgem, segundo
aqueles autores, porque nenhum modelo em particular € universalmente aceito e porque os

usuarios do modelo podem assumir diferentes varidveis que servirdo de input ao modelo.

Ittoop e Kawaller (1999) afirmam que, discrepancias a parte, o valor justo do swap
deve refletir o valor presente de todos seus fluxos esperados de caixa. E completam: somente
a escolha do fator de desconto é que pode contribuir para variagdes na avaliagdo desses

instrumentos.

Segundo o SFAS 133, investidores e credores tém interesse em predizer o valor, o
periodo e a incerteza relacionados aos fluxos futuros de caixa de uma entidade. Dessa forma,
informagdes periddicas acerca do valor justo dos instrumentos financeiros, sob as condi¢Oes e
expectativas correntes, devem ajudar a fazer predi¢gbes e a confirmar e corrigir expectativas
anteriores. Além disso, o valor justo ¢ importante para a avaliagdo de performance e prové

informagdes mais relevantes e compreensiveis do que avaliagdes baseadas em custo.

O FASB acredita que o valor justo ¢ um conceito pratico para a maioria dos ativos e
passivos, podendo ser obtidos no mercado ou estimados com base em outras técnicas de
mensuracdo, tais como a andlise dos fluxos de caixa descontados e outros modelos de

precificagdo.

A avaliagdo das operacdes de swap pelo valor justo € um método direto de avaliagdo,

portanto estd mais proximo do conceito de valor economico verdadeiro. A utilizagdo do valor
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presente ¢ também uma avaliagdo direta que, além de ser considerada ideal por alguns

autores, € aceita por muitos como a que mais se aproxima do conceito de ativo.

De acordo com Skinner et al. (2000), existem estudos que apresentam evidéncias de
que os valores justos sdo correlacionados aos pregos dos titulos para aqueles instrumentos
financeiros com valores justos prontamente mensuraveis. Por outro lado, existem algumas
evidéncias de que a auséncia de relevancia do valor justo para outros instrumentos financeiros
menos avaliados pelo mercado (tais como empréstimos) deve-se a falta de evidenciagdo
acerca de caracteristicas econdOmicas importantes desses instrumentos, como o nivel de

inadimpléncia, por exemplo.

Skinner et al. (2000) citam também o comentario do FASB acerca da grande vantagem
conceitual do valor justo como um sistema de avaliagdo. Segundo o FASB, por ser um
conceito baseado no mercado, o valor justo ndo ¢ afetado: (a) pela historia do ativo ou
passivo; (b) pelo tipo de entidade que detém o ativo ou esta obrigada a saldar o passivo; (¢)
pelo futuro do ativo ou passivo. Dessa forma, o FASB considera que a principal vantagem do
valor justo parece ser a neutralidade e enquanto esta for uma meta louvavel, talvez a mais
importante razo econdmica para se preferir um sistema contabil a valores correntes €que os
valores correntes sdo mais relevantes aos usuarios de demonstragdes financeiras, para efeito
de tomada de decisdo, do que numeros relativos a custos historicos. O problema continua
sendo quando o mercado para um instrumento ndo for perfeito e completo. Nesse caso, parece
ser menos Obvio que valores de saida proporcionem as informac¢des mais uteis para os

investidores.

O FASB considera que o custo amortizado ndo € uma medida relevante para
derivativos porque o custo historico de um derivativo € geralmente zero. Para o FASB, o valor
justo ¢ a medida adequada para avaliacio dos derivativos no sentido de que um derivativo
pode geralmente ser liquidado ou vendido a qualquer tempo por uma quantia equivalente ao
seu valor justo. A volatilidade dos valores justos dos derivativos e a irrelevancia do custo
amortizado foram os fatores que levaram o FASB a adotar o valor justo como medida de valor

dos instrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 estabelece que a avaliagdo inicial de um derivativo seja feita pelo custo de
aquisi¢do, que representa o valor justo do instrumento por ocasido de sua negocia¢do. Nesse
sentido, tem-se reconhecida pelo IASB a relevancia do custo para a avaliagiio inicial de um
instrumento financeiro. Autores como Hendriksen, Kam, Most, ¢ Van Breda também

ressaltam a validade do custo de aquisicdo para a avaliagdo inicial de um ativo. No entanto,
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afirmam que essa relevancia fica restrita ao momento de aquisi¢do, pois, com o passar do
tempo, o prego e a utilidade do ativo podem variar. Dessa forma, o procedimento do IASB
determinando que a partir da contratacdo ou aquisicdo de um swap reavaliagdes periddicas
sejam realizadas tendo por base o valor justo do instrumento esta coerente com a posi¢do
daqueles autores, pelo menos no sentido de se considerar a deficiéncia do custo de aquisi¢do

para a avaliag@o desses ativos ao longo do tempo.

Outro aspecto relevante ¢ a determinagdo do TASB no sentido da inclusdo, no custo de
aquisi¢do, de todos os custos de transagdo decorrentes da transagdo. Esse procedimento vem

ao encontro da seguinte afirmagdo de Iudicibus (2000):

“os ativos sdo incorporados pelo preco pago para adquiri-los ou fabrica-los, mais
todos os gastos necessarios para coloca-los em condigdes de geral beneficios para

a empresa’ (p.54)

No caso dos instrumentos financeiros, classificagio em que se inserem os swaps, ndo
resta duvida que a avaliagdo pelo valor justo, ou de mercado, oferece uma informagdo mais
relevante para o usuario da informagdo contabil, servindo tanto para avaliagdo de performance
(a comparac@o entre os valores justos registrados em periodos distintos permite esse tipo de
analise) como para a projecdo de resultados futuros. Mesmo se considerando a inexisténcia de
um mercado secundario ativo para alguma operagdo especifica de swap, a utilizagdo do
método do valor presente para célculo do valor justo € o recomendavel, por ser um método de
avaliac@o direta que, segundo Iudicibus (2000), mais se aproxima da natureza dos ativos e que

pode ser utilizado na pratica para itens monetarios, como € o caso dos swaps.

FASB, TASB e Banco Central do Brasil adotam procedimentos que reconhecem o
valor justo, ou de mercado, como a medida de valor relevante para a avaliagdo de operacdes
de swaps. Para o FASB (1999), o valor justo ¢ a unica medida de valor relevante para os

instrumentos derivativos. (grifo nosso)

5.2.4 Conceito de passivo

A partir das trés caracteristicas essenciais definidas pelo FASB para o reconhecimento
de um item como passivo, podem ser feitas as seguintes andlises com rlagdo as opera¢des de

swaps:
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a) Obrigagdo presente

As operagOes de swap representam uma obrigacdo presente da contraparte que esta em
situagdo desvantajosa, ou seja, quando a diferenca entre os fluxos permutados lhe ¢
desfavoravel. Segundo Wilson, Waters e Bryan (1999), a capacidade de liquidar um
derivativo com perda, por meio de pagamento de caixa, ¢ uma evidéncia de que obrigacdes

existem.

b) A obrigagdo compromete dada entidade, deixando ao devedor pouca ou nenhuma

liberdade de evitar o sacrificio futuro

Nakamura (1996) afirma que “o resultado economico a ser sacrificado corresponde ao
valor atual da situagdo em desvantagem, isto €, da perda embutida no contrato de derivativo”
(p328). E acrescenta: “num swap, o passivo assumido ¢ o valor atual da diferenca, em

situac@o desvantajosa, entre o preco a termo atual e o prego contratado” (p. 328).

As operagdes de swap estdo inseridas no grupo de obrigagdes revestidas de carater
legal, deixando ao devedor pouca ou nenhuma liberdade de evitar o sacrificio futuro. Dessa
forma, mesmo se considerando a posicdo mais estrita que defende a inclusdo como passivo
contabil somente das obrigacdes ou dividas de natureza legal, as operagdes de swap devem ser

registradas como passivos contabeis.
¢) Resultado de uma transag@o ou evento passado

Os valores registrados como passivo em conseqiiéncia de operacdes com swaps sdo
originarios de transa¢cdes ou eventos passados: a assinatura do contrato e o comportamento
diferente dos elementos que servem de célculo para os valores a serem permutados no futuro

pelas partes contratantes da operagdo, gerando valores a pagar para a empresa.

As operagdes de swaps apresentam, portanto, todos os requisitos para o

enquadramento no conceito de passivo.

5.2.5 Reconhecimento de passivos

No caso de uma operagdo de swap, o passivo deve ser reconhecido no momento em
que ocorre o reconhecimento da perda oriunda da transagdo, ou seja, a partir do surgimento de

uma situagdo desvantajosa para quaisquer das entidades contratantes.
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O IAS 39 estabelece que o reconhecimento de um swap deve ser feito no momento em
que a empresa se torna parte do contrato, permanecendo o registro enquanto ela detiver o

controle sobre as obriga¢des dele decorrentes.

Para o FASB, o reconhecimento como passivo deve ser feito a partir do momento em
que o swap passa a representar uma obrigag¢do para a empresa, de acordo com os termos do

contrato.

Pelas normas contabeis do Banco Central do Brasil, o swap ¢€ registrado como passivo

no momento da existéncia de diferencial a pagar na transagao.

Os critérios adotados pelo TASB, pelo FASB e pelo Banco Central do Brasil atendem
as condi¢des estabelecidas por Kam para reconhecimento de passivos, quais sejam: confianga
na lei; utilizagdo do principio do conservadorismo; determinagdo da substancia economica da

transagdo ou evento; e habilidade de mensuragdo do valor do passivo.

O procedimento de reconhecer uma operacdo de swap como passivo no momento da
ocorréncia da perda estd de acordo com a seguinte afirmagdo de Hendriksen (apud Iudicibus,

2000):

“o reconhecimento de uma exigibilidade depende do reconhecimento do outro lado
da transagdo — a incorréncia de uma despesa, o reconhecimento de uma perda ou o

recebimento por parte da empresa de um ativo especifico. (p. 147)

5.2.6 Avaliacao de passivos

Os passivos resultantes de operagdes de swaps estdo enquadrados na categoria de
“passivos monetarios”, pois representam obrigacdes a serem saldadas com pagamento em

dinheiro, podendo ter encargos pds ou prefixados.

Como ocorre com a maioria dos passivos monetarios, a avaliagdo corrente do passivo
gerado numa operagdo de swap € determinada a partir dos termos do contrato ou acordo
firmado. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “em todos os casos, a avaliagdo corrente
da divida ¢ o valor presente das quantias a serem pagas no futuro” (p.413). Os autores
ressaltam ainda que, em se tratando de passivos circulantes, a magnitude do desconto tende a
ser insignificante, podendo o valor da divida ser representado pelo préprio valor de face. No

caso de passivos a longo prazo, no entanto, o desconto passa a ser significativo, devendo a
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avaliacdo corrente representar “o valor presente de todos os pagamentos futuros a serem feitos

de acordo com o contrato”. (p. 413 e 414).

No caso de uma operagido de swap registrada no passivo, o que se espera € que o valor
justo represente a avaliacdo do mercado com relagdo ao valor presente dos fluxos futuros de
caixa da operagdo, ou seja, o valor justo deve sintetizar a avaliagdo do mercado quanto ao
valor presente dos fluxos futuros de caixa, e ndo a avaliagdo feita pela empresa isoladamente.
Nesse sentido, a adog¢do do valor justo estd de acordo com os preceitos formulados por

Hendriksen e Van Breda.

O fato de o valor justo representar uma avaliagdo conjunta do mercado com relagdo ao
valor presente liquido da operagdo de swap acaba trazendo a avaliagdo para um estagio mais

préximo do valor econdmico real do ativo.

5.2.7 Atividades fora do balanco (off-balance sheet)

A pratica vigente de registro de derivativos como itens fora do balango foi uma das
razdes que motivaram a elaboragdo de novos padrdes contabeis para aqueles instrumentos
financeiros. De acordo com o SFAS 133, a falta de registro de direitos e obrigacoes
relacionados a derivativos fazia com que os usuarios dos demonstrativos financeiros
sentissem dificuldade em identificar o que uma instituicdo tinha feito em termos de

derivativos, ficando prejudicada a analise dos efeitos oriundos daquele tipo de operagao.

Um problema com relagdo a contabilizagdo de contratos de swaps em contas de
compensagdo ¢ que eles tém sido registrados pelo valor nocional da operagdo, que ndo reflete
de forma alguma o montante que poderad afetar o balango patrimonial da empresa no futuro e
nem ¢ o melhor indicador para controle dessas operagdes. Sobre o assunto, Nakamura (1996)

comenta o seguinte:

“Nesse sentido, esse controle s6 tem tido efetividade quanto a quantidade de contratos
existentes. Com relacdo a valores, por terem apenas registro do “notional value”, a mera

publicagdo da conta de compensag@o ndo fornece informagao esclarecedora.” (p. 352)

Os novos padrdes contdbeis do FASB e TASB acabaram por conduzir a exclusdo dos
derivativos das chamadas operagdes “fora do balango”. As normas contabeis do Banco

Central do Brasil, por outro lado, mesmo determinando o reconhecimento das operagdes de
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swaps como ativos € passivos, continuam a exigir o registro do valor de referéncia dos

contratos de swaps em contas de compensagio.

A Carta-circular 3.023, de junho de 2002, do Banco Central do Brasil, representou um
avango no que se refere a prestagdo de informagdes em contas de compensagdo. O normativo
criou titulos especificos para registrar as posigdes ativas e passivas em operagdes com
derivativos, segregadas por tipo de hedge e avaliadas a valores de mercado, e para apresentar
os ativos e passivos objeto de hedge, também avaliados a pregos de mercado. Esses
procedimentos, além de terem uma fungdo importante de controle, incorporam uma
informagdo relevante para o usuario da informagdo: o valor que representa, de fato, o possivel

reflexo que esses valores terdo sobre o patrimonio da empresa.

Uma consideracdo importante, no entanto, merece ser feita. as informagdes
apresentadas em contas de compensacdo podem ser apresentadas também em notas
explicativas as demonstragdes financeiras. Essa questdo ¢ relevante se for levado em conta
que as contas de compensagdo ndo tém sido publicadas nos balangos patrimoniais das
instituigdes financeiras. A opgdo pelo registro em notas explicativas pode ser, nesse caso, uma

decis@o que beneficiara os usuarios da informagdo, principalmente investidores e credores.

5.2.8 O lucro

Considerando-se o conceito de lucro abrangente, defendido por autores como
Hendriksen e Van Breda, os ajustes nos valores justos ¢ operagdes com swaps, positivos ou
negativos, devem ser registrados no lucro do periodo, pois representam variagdes na riqueza

da empresa.

Segundo o FASB (apud Hendriksen e Van Breda, 1999), o lucro deve incluir certas

variacOes de valores de mercado de investimentos com praticas contabeis especializadas para

titulos negocidveis (grifo nosso). Os swaps estdo inseridos nesse contexto.

De acordo com Most (1977), um dos conceitos de lucro € o aumento de valor de ativos
ou grupos de ativos. Nas operacdes de swap, o lucro registrado € fruto desse aumento de

valor.

Por fim, vale destacar a afirmac¢do de Most (1977) no sentido de que o lucro liquido

contabil deve ir além das transagdes ocorridas e incluir todos os fendmenos mensuraveis
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verificados no periodo. A mudanga, positiva ou negativa, no valor justo dos swaps pode ser

considerada um desses fenOmenos.

5.2.9 As receitas

Os ajustes nos valores justos de swaps devem ser considerados receitas, pois
representam acréscimos do valor total dos ativos e do patriménio liquido, ndo oriundos de
investimentos adicionais feitos pelos proprietarios da empresa (conceito de Kam). Além disso,

atendem as dimensdes basicas defendidas por Iudicibus (2000), apresentadas a seguir:
a) Relagdo direta com a produc@o de bens e servigos em sentido amplo;
b) Validagdo do seu valor final pelo mercado, embora possa ser estimada;

¢) Relagdo com determinado periodo de tempo;

d) Mesmo se sabendo que o esfor¢o para produzir receitas provoca, direta ou
indiretamente, o surgimento de despesas, ndo existe subordina¢do, no tempo, do

reconhecimento da receita ao langamento da despesa.

5.2.10 O reconhecimento das receitas

Vale destacar afirmacdo de Hendriksen e Van Breda (1999) sobre o reconhecimento

de receitas:

“Em geral, as demonstragdes contdbeis sdo aprimoradas quando a receita € registrada

o mais rapidamente possivel apos a mensuragdo do aumento de valor” (p. 229).

Essa afirmagdo de Hendriksen e Van Breda vem reforcar a importancia de registro das
receitas com operagdes de swap sempre que houver variagdo positiva no valor justo dessas
operagdes. Esse procedimento também € coerente com o pensamento de Iudicibus, no sentido
de que as receitas devem ser reconhecidas quando “ganhas” e ndo necessariamente quando
recebidas. Esses procedimentos também atendem a outros requisitos necessarios para
reconhecimento de receitas: a mensurabilidade do valor do ativo e a existéncia de uma

transagdo que represente uma evidéncia objetiva de aumento do valor da firma.
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Para concluir, destaque-se a afirmagdo de Hendriksen e Van Breda (1999) no sentido
de que, do ponto de vista econdmico, a obtengdo do resultado € um processo continuo,
devendo as receitas ser reconhecidas ao longo de todo o ciclo do produto, embora a

implementacdo seja, em alguns casos, dificil de se realizar na pratica.

5.2.11 As despesas

Os ajustes negativos nos valores justos de swaps representam variagdes desfavoraveis
nos recursos da empresa, ocorridas com o intuito de obtencdo de receitas. S3o, portanto,

despesas e devem ser registradas dessa forma pela Contabilidade.

5.2.12 O reconhecimento das despesas

Considerando-se o conceito de lucro como variagdo de valor, a despesa oriunda de
operagOes de swaps deve ser reconhecida sempre que se verificar uma redugdo de valor do

patrimonio da empresa em decorréncia dessas operagdes.

Em conseqiiéncia da convengdo do conservadorismo, o reconhecimento de despesas
na contabilidade de uma empresa deve ser feito o quanto antes possivel, mesmo que as

evidéncias sejam deficientes.

5.2.13 A confrontacio das despesas com as receitas (matching principle)

O atendimento ao principio da confrontagdo das despesas com as receitas tem se
verificado nos padrdes e normas contabeis de operagdes de swaps por meio da adogdo do

hedge accounting.

O  hedging accounting ¢ um tratamento contabil especial utilizado para o
reconhecimento e a mensura¢do de operagdes de derivativos destinadas a hedge. O objetivo
do hedging accounting ¢é fazer com que as variagdes nos valores justos dos instrumentos de
hedging e dos itens objeto de prote¢do ndo sejam incluidas em resultados de periodos

diferentes, mas contrabalangadas no periodo em que ocorrerem.
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A necessidade de estabelecimento de uma contabilidade especial para as operagdes de
hedge nasceu, segundo o FASB, da existéncia de anomalias contabeis, ou seja, da adog¢do de
diferentes critérios para reconhecimento e mensuracdo dos instrumentos de hedging e dos
itens hedgeados. As anomalias com relagdo ao reconhecimento ocorrem porque alguns ativos
e passivos s3o registrados no balango patrimonial enquanto outros, como € o caso de muitos
compromissos firmes e transacdes esperadas, ndo o sdo. Da mesma forma, as anomalias
quanto a mensuracdo decorrem do fato de os padrdes contdbeis estabelecerem atributos

diversos para a mensuragdo de diferentes ativos e passivos.

O fato ¢ que as decisdes relativas ao reconhecimento e a mensuragdo tém sido tomadas
para cada tipo de ativo ou passivo sem se considerar as suas relagdes com outros ativos ou
passivos. O hedge accounting intervém nesse processo de reconhecimento e mensuragdo
fazendo com que uma operagdo eficaz de hedge ndo venha a trazer qualquer impacto no
resultado da empresa, visto que o ganho ou perda obtido no instrumento de hedging sera
anulado pela perda ou ganho no item protegido. Para tanto, os critérios de reconhecimento e

mensuragdo desses ganhos e perdas t€m que ser os mesmos.

Alguns autores posicionaram-se com relacdo ao hedging accounting e a sua adequagdo
ao principio da confrontacdo da receita com a despesa. Lopes (2001) afirma que o hedging
accounting foi criado justamente para atender aquele principio contdbil, sendo um
procedimento aceitdvel a luz da teoria da contabilidade. Esse também ¢ o entendimento de
Carvalho (2002), exposto na conclusdo de dissertagdo de mestrado, cujo djetivo era verificar
se a estrutura conceitual da contabilidade recepciona o modelo de hedging accounting

proposto pelo SFAS 133.

5.2.14 Evidenciacio

O SFAS 133 cita investidores e credores como os principais usudrios da informagao

relativa a operagdes com derivativos.

A posi¢do adotada nos Estados Unidos ndo € a mesma em todos os paises. A Franga,
por exemplo, coloca os interesses de funcionarios e do estado no mesmo patamar dos
interesses dos acionistas (o balango social pode ser citado como prova dessa postura). A Gra-
Bretanha, por outro lado, adota a postura de divulgar informag¢Ges para um publico mais

amplo, ou seja, prefere demonstragdes para finalidades genéricas.
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De acordo com Cordeiro Filho (2000), “tém sido levantadas reclamacgdes de acionistas
e de analistas sobre transparéncia das demonstragdes financeiras das instituicdes acerca de
suas atividades com derivativos” (p. 131). Essa afirmagdo confirma o interesse desses

usuarios nas informagdes que envolvem derivativos.

Lima e Lopes (1999) enfatizam que muitas pessoas podem estar direta e indiretamente
ligadas a instituicGes financeiras que fazem uso, nem sempre responsavel, dos instrumentos

derivativos. Nesse sentido, 0s autores comentam o seguinte:

“..0s problemas apresentados pela contabilizagdo de derivativos tradicional ganha
importancia publica na medida em que a evidenciagdo das informagdes contabeis
dizem respeito a varias parcelas da sociedade e ndo somente aos agentes

diretamente envolvidos com a empresa”. (p. 113)

Lima e Lopes (1999) citam também o exemplo de fundos de pensdo, onde muitas
pessoas acumularam poupangas pela vida inteira e que podem estar correndo riscos devido a

uma gestdo financeira inadequada e ndo perfeitamente transparente para os seus segurados.

Preocupados com a solidez das instituicdes financeiras e buscando amenizar o
chamado “risco sistémico”, existem outros importantes usudrios que interferem diretamente
no processo de evidenciagdo de operagdes com derivativos. S3o institui¢des como o Bank for
International Settlements (BIS) e os proprios bancos centrais dos varios paises, que
estabelecem regras a serem seguidas pelas instituigdes financeiras para a comunicagdo, de

forma mais transparente, das operagdes com derivativos.

Nesse sentido, Cordeiro Filho (2000) comenta relatorio elaborado pelos estudiosos do
Grupo dos Trinta (G-30) dando conta de que a falta de transparéncia ¢ uma das principais

fontes de riscos sistémicos.

No caso de institui¢des financeiras, que trabalham com um grande volume de recursos
de terceiros, os credores, juntamente com os investidores, sdo os usuarios que devem ser

priorizados no processo de evidenciagdo contabil.

Nesse sentido, o SFAS 133 declara que o propodsito da evidenciagdo ¢ ajudar

investidores e credores a entenderem o que uma entidade esta tentando realizar com os seus

derivativos. (grifo nosso)

Com relagdo a evidenciagdo de operagdes com swaps, Cordeiro Filho (2000) afirma o

seguinte:



148

“As demonstracOes financeiras deveriam conter informagdes suficientes para

caracterizar:

- o propdsito das operagdes: se € para negociacdo (rading), prote¢ao (hedging),

arbitragem (arbitrage),
- o grau de risco envolvido;
- como o0s negocios sao contabilizados”. (p. 131)

Lima e Lopes (1999) citam pronunciamento do Comité de Basiléia, juntamente com o
International Organization of Securities Comission (10SCO), intitulado ‘Public Disclosure of

the Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities Firms”, apresentando

2
resultados de pesquisas sobre praticas de evidenciagdo de instituigdes financeiras sediadas no
grupo dos dez maiores paises do mundo (G-10), além de recomendagdes sobre o assunto.

Dentre essas recomendagdes, destaca-se a seguinte:

“Evidencia¢des devem prover um quadro do escopo e da natureza das atividades
com derivativos de uma instituicdo, bem como informagdo acerca dos principais
riscos associados com essas atividades, incluindo risco de crédito, risco de
mercado e risco de liquidez. Instituigdes devem também evidenciar informagdo
sobre a verdadeira performance da instituigdio no gerenciamento desses riscos,
particularmente no que diz respeito a exposigdo ao risco de mercado.
Complementarmente, evidenciagdes devem prover informagOes significativas e
sumarizadas de como as atividades com derivativos contribuem para o perfil de

ganhos da instituigio”.** (Lima & Lopes, 1999, p. 121)

A evidenciagdo pode ser feita tanto em termos quantitativos como qualitativos.
Quantitativo no sentido de poder ser colocada em termos numéricos. Qualitativo no sentido de

ndo poder ser expressa em nimeros.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “a relevancia de certos tipos de informagio
ndo quantitativa pode ser determinada pela relevancia dos dados quantitativos aos quais esta
relacionada” (p.516). Os autores afirmam que a informac¢do n3o quantitativa somente pode ser
considerada relevante (e, portanto, merecedora de divulgagdo) se for util para o processo de
tomada de decisdo. Acrescentam, ainda, que a relevancia deve ser avaliada no seguinte

sentido: se a informagdo tem a acrescentar mais ao volume total de informagdo ou se, por

33 Tradugdo livre do autor.
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outro lado, simplesmente retira a qualidade das demonstracdes ao fazer delas algo

excessivamente detalhado, complicando ainda mais a sua analise.

Com relagdo aos aspectos qualitativos e quantitativos da informagdo, Lima e Lopes

(1999) tecem os seguintes comentarios com relagio a operagdes com derivativos:

o Aspectos qualitativos: as organizagOes sdo encorajadas a descrever os seus objetivos
estratégicos e expor como os derivativos se encaixam dentro dessa estratégia geral.
As principais caracteristicas dos sistemas de controle adotados pela empresa e as
informagdes relativas aos sistemas de gestdo de risco e modelos contabeis e de

avalia¢@o devem ser evidenciadas pelas entidades.

e Aspectos quantitativos: as entidades devem divulgar o montante, o risco de crédito
envolvido e a liquidez de suas operagdes com derivativos. Recomenda-se também a
segregacdo das operagdes utilizadas com o objetivo de hedge daquelas de natureza
meramente especulativa. Em continuidade, as empresas devem quantificar a

exposi¢do ao risco de suas carteiras utilizando modelos especificos como o Value-at-

Risk.

Segundo o SFAS 133, o FASB resolveu exigir evidenciagdo qualitativa adicional
quanto a politica de gerenciamento de risco das empresas que operam com derivativos e
quanto aos itens ou transa¢des que estdo sendo protegidos (e quais os riscos envolvidos nessas
operacdes), segregados por tipo de hedge. O FASB acredita que evidenciagdes qualitativas
sdo necessarias para auxiliar investidores, credores e outros usudrios financeiros a entenderem
a natureza das atividades com derivativos e a avaliarem o sucesso dessas atividades, a
importancia para quem realiza esse tipo de operagdo e os efeitos que provocam nas

demonstrages financeiras.
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53 A EVIDENCIACAO DE OPERACOES DE SWAPS PELOS BANCOS
BRASILEIROS E SUA ADEQUACAO AS NORMAS DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL

Foram analisadas as demonstragdes contabeis de 36 instituigdes financeiras, entre
bancos comerciais, bancos de investimento e bancos multiplos com carteira comercial ou de
investimento, referentes a data-base de 30 de junho de 2002. As informag¢des divulgadas por

essas instituigdes foram comparadas com os itens de evidenciagdo exigidos pelo Banco

Central do Brasil, conforme Circular n°® 3.082, de 30.01.2002.

As instituigdes financeiras foram escolhidas, de forma aleatoria, entre aquelas
constantes da relagdo dos maiores bancos por Ativos Totais, posicdo em 31 de dezembro de
2001, disponivel no site do Banco Central do Brasil. As instituigdes pesquisadas foram as

seguintes:
1) Banco do Brasil,
2) BRADESCO;
3) ITAU;
4) SANTANDER BANESPA;
5) UNIBANCO;
6) ABN AMRO,;
7) Banco Safra;
8) BANKBOSTON;
9) CITIBANK;
10) Nossa Caixa;
11) HSBC;
12) BBA-CREDISTANSTALT
13) Votorantim;
14) Banco do Nordeste do Brasil,

15) BANRISUL;



16) LLOYDS;

17) Mercantil Sao Paulo;

18) Deustche Bank;

19)J. P. Morgan Chase;

20) Banco ABC,;

21) Banco General Motors;

22) Banco BNL;

23) Banco Mercantil do Brasil;

24) Banco FIAT,;

25) Banco Pactual,

26) Banco Santos;

27) Banco Rural;

28) Banco da Amazonia,

29) Banco Europeu;

30) Dresdner;

31) Banco Fibra;

32) ING;

33)BCN;

34) FINASA;

35) BEMGE;

36) BANERJ.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

a) Com relaco a divulgac@o da politica de gestdo de riscos:
47,2% informaram o tipo de risco envolvido nas operagoes;
47,2% prestaram informagdes acerca do controle intemno;

47,2% informaram os parametros para a gestdao dos riscos; e
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d)
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Nenhuma delas informou ©bre o resultado obtido com a sua politica de gestdo de

1iSCOS.

Com relag@o a divulgacdo da politica de utilizagdo de swaps:

80,6% prestaram essa informagao.

Com relaggo a divulgagao da politica de hedge:

61,1% prestaram essa informagao.

Com relagdo a divulgagdo dos critérios para apuracdo do valor de mercado:
61,1% prestaram essa informagao.

Com relagdo a divulgagdo dos valores registrados em contas de ativo, passivo e
compensagdo, segregados por categoria; risco; estratégia de atuagdo e classificagdo

em hedge ou negociagio:

61,1% informaram os valores segregados por categoria;

19,4% informaram os valores segregados por tipo de risco;

Nenhuma delas informou os valores segregados por estratégia de atuacdo; e
27,8% informaram os valores classificados em /edge ou negociacao.

Valores de referéncia, agrupados por ativo, indexador, contraparte, local de

negociagdo e faixas de vencimento:

Somente duas institui¢des informaram os valores segregados por ativo;
58,3% informaram os valores segregados por indexador;

19,4% informaram os valores segregados por contraparte;

25% informaram os valores segregados por local de negociacéo; e
47,2% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Valores de custo, agrupados por ativo, indexador, contraparte, local de negociagdo

e faixas de vencimento:
Nenhuma delas informou os valores segregados por ativo;
22,2% informaram os valores segregados por indexador;

11,1% informaram os valores segregados por contraparte;
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k)
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Somente duas instituigdes informaram os valores segregados por local de

negociacao; e
13,9% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Valores de mercado, agrupados por ativo, indexador, contraparte, local de

negociagdo e faixas de vencimento:

Somente duas institui¢des informaram os valores segregados por ativo;
50% informaram os valores segregados por indexador;

16,7% informaram os valores segregados por contraparte;

25% informaram os valores segregados por local de negociacio; e
44.4% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Valores em risco de carteira, agrupados por ativo, indexador, contraparte, local de

negociagdo e faixas de vencimento:

Nenhuma delas informou os valores segregados por ativo;

8,3% informaram os valores segregados por indexador;

Somente uma instituigdo informou os valores segregados por contraparte;

Somente uma institui¢do informou os valores segregados por local de negociagao; e
8,3% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Ganhos e perdas auferidos (resultado ou patrimoénio liquido):

30,6% prestaram essa informagao.

Valor estimado dos ganhos e perdas registrados no Patriménio Liquido e que se

espera reconhecer como resultado nos proximos doze meses:

Somente duas instituigdes prestaram essa informag3io. Vale destacar que essa
informagdo somente devera ser prestada pelas instituicdes que apresentem esses
saldos no Patriménio Liquido. A grande maioria das instituicdes pesquisadas ndo
apresentava esses valores no Patriménio Liquido em 30 de junho de 2002, ndo

podendo delas ser cobrada essa informagao.

Valores e efeito no resultado do periodo que deixaram de ser qualificados como

hedge por ndo se enquadrarem nas condi¢des exigidas pelo Banco Central:



154

Somente uma instituicdo prestou essa informacdo. Esse tipo de informagdo
também ¢ dificil de ser averiguado, pois ndo se sabe se a institui¢do deixou de
informar porque ndo houve casos de hedge que deixaram de ser qualificados para o
hedging accounting por ndo se enquadrarem nas condigdes exigidas pelo Banco

Central ou se a informagdo no foi prestada por falha da propria instituigdo.

m) Valores transferidos do Patriménio Liquido em razdo do reconhecimento contébil

das perdas e ganhos no item hedgeado:

Nenhuma instituigdo prestou essa informagdo. Para esse tipo de informagdo, vale

também o comentario feito para o item anterior.

n) Principais transagdes e compromissos futuros objeto de hedge de fluxo de caixa,

com 0s respectivos prazos para que ocorra o reflexo financeiro esperado:
Nenhuma instituigdo prestou essa informagao.

0) Valor e tipo de margens dadas em garantia:
25% prestaram essa informagao.

Os dados constantes da amostra permitem que se conclua que o indice de
cumprimento das exigéncias de evidenciagdo de operagdes de swap apresenta-se baixo nas 36

institui¢des financeiras pesquisadas.
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6 CONCLUSAO

As operagdes de swap em todo o mundo tém alcancado volumes expressivos e
crescentes nos ultimos anos, revelando-se um importante instrumento para gerenciamento de

riscos e alavancagem de resultados.

Durante muito tempo, os swaps foram tratados como itens fora do balango (off-
balance sheet), dificultando a analise dos riscos implicitos nesse tipo de operagdo.
Recentemente, passaram a ser reconhecidos nas demonstracdes contabeis na qualidade de
ativos e passivos, sendo avaliados pelo valor justo, com o reconhecimento, diretamente no
resultado do exercicio, das wvalorizagdes ou desvalorizagdes ocorridas nos precos desses

instrumentos.

Essas mudangas foram fruto de anos de discussdes e significaram o questionamento de
alguns conceitos tradicionais da Contabilidade, especialmente os relacionados a avaliagdio de

ativos e passivos e ao reconhecimento de receitas e despesas.

Analisando-se os padrdes contdbeis emitidos pelo FASB, pelo IASB e pelo Banco
Central do Brasil para a contabilizagdo e evidenciacdo de operagdes de swap, conclui-se que
incluir essas operagdes na categoria de ativos e passivos e reconhecé-las como tais nas
demonstra¢des contabeis foi uma decisdo acertada, a luz da teoria da contabilidade. Todos os
requisitos necessarios para a classificagdo de um item como ativo ou passivo s30
contemplados nas operagdes de swap, que se enquadram nos conceitos de ativo e passivo de
autores como Hendriksen, Van Breda, Kam e Most. O novo procedimento permitiu ainda uma

melhora significativa no conteado informativo das demonstragdes contébeis.

Os critérios de reconhecimento das operagdes de swaps como ativos € passivos
também ndo ferem os fundamentos da teoria contabil, ja4 que atendem aos seguintes requisitos:
defini¢do (os valores a receber ou a pagar decorrentes de operagdes de swap sdo
conceitualmente ativos e passivos), mensurabilidade (os valores a receber ou a pagar
decorrentes de operagdes de swap podem ser calculados de forma objetiva), relevancia (os
contratos de swap afetam fluxos de caixa futuros, portanto sua divulgacdo ¢é relevante para
investidores e credores) e confiabilidade (nas operagdes de swap existe um direito ou uma

obrigacdo legalmente reconhecido).

A mensuragdo das operagdes de swap pelo valor justo, juntamente com a questdo do

reconhecimento das receitas e despesas originarias dessas operagdes, tem sido o aspecto
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tedrico mais controvertido e o mais discutido nos trabalhos cientificos envolvendo opera¢des

com derivativos de uma forma geral.

A mensuragdo representa a medi¢do da caracteristica “valor” de um ativo ou passivo,
que pode assumir variaveis distintas de acordo com o critério utilizado para a avaliagdo. Esse
critério pode ser o custo de aquisi¢do, o custo de reposi¢do, o prego de saida, o valor
realizavel liquido ou o valor presente. Essa variedade de critérios exige que se conhega o
usuario da informacdo e a finalidade com que fard uso dela para a escolha do critério mais

adequado.

No caso de operagdes de swaps, a utilizagdo do valor justo é o mais indicado, por
apresentar varias vantagens para os usuarios da informac@o contabil. A primeira delas ¢ a sua
proximidade do conceito de valor econdmico verdadeiro, constituindo-se num método direto
de avaliacdo. Outras vantagens sdo: a avaliagdo pelo valor justo atende a critérios objetivos; as
informagdes periddicas acerca do valor justo dos instrumentos financeiros ajudam no processo
de predicdo de fluxos futuros de caixa de uma entidade e o valor justo € importante para a

avalia¢do de performance de uma empresa.

O custo historico, tradicionalmente utilizado pela contabilidade, ndo ¢ aconselhado
para a avaliagdo de operagdes de swap, pois além de perder sua relevancia com o passar do
tempo, pode fazer com que as operagdes de swap fiquem registradas indefinidamente por
valor igual a zero, que geralmente ¢ o valor da operagdo de swap no momento de sua

contratacao.

Nos casos em que o valor justo de um ativo ou de um passivo ndo puder ser obtido por
falta de negociagdo do instrumento em um mercado ativo, a utilizagdo do valor presente pode
ser a solugdo indicada. O valor presente tem a vantagem de ser o indicador que mais se
aproxima conceitualmente da natureza dos ativos e passivos e pode ser utilizado na pratica
para itens monetarios, caso das operagdes de swap. Além disso, os elementos necessarios para
o céalculo dos valores presentes dessas operagdes podem ser obtidos de maneira objetiva, o

que favorece a utilizagdo do procedimento.

Nao se deve entender que a falta de mercado ativo para operagdes especificas seja
empecilho para a utiliza¢do do critério do valor justo para as operagdes de swap. Na auséncia
de mercado ativo, o valor justo pode ser obtido pelo valor presente dos fluxos futuros de caixa

a serem gerados pela transagdo. O que a Contabilidade precisa é aprimorar metodologias de
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calculo do valor presente para as situagdes em que o valor do ativo ou do passivo ndo possa

ser obtido no mercado, utilizando-se de evidéncias as mais objetivas possiveis.

Com relagdo ao reconhecimento de receitas e despesas, os padrdes do FASB, IASB e
do Banco Central do Brasil optaram por procedimentos compativeis com o conceito de lucro
abrangente. Dessa forma, os ajustes nos valores justos de opera¢des com swaps, positivos ou
negativos, sdo registrados no lucro do periodo, pois representam variagdes na riqueza da

empresa.

Relembre-se aqui a afirmac@o de Hendriksen e Van Breda (1999) no sentido de que o
registro das receitas o mais rapidamente possivel apos a mensuragdio do aumento de valor
aprimora o conteudo informativo das demonstragdes contabeis. A declaragdo dos autores pode

ser também estendida as despesas.

O hedge accounting foi a saida encontrada para que o principio da confronta¢do das
despesas com as receitas fosse respeitado por ocasido da contabilizagdo de operagdes de
derivativos destinadas a hedge. Essa forma de contabilizagdo especial provoca o
reconhecimento das variagdes ocorridas tanto no instrumento derivativo como no item
protegido simultaneamente no resultado. A aderéncia ao principio da confrontagdo ¢,

portanto, preservada nesse caso.

Quanto a evidenciagdo, a Contabilidade fara melhor divulgacdo da situagdo
econdmico-financeira de uma empresa quando detiver um conhecimento mais detalhado do
processo decisorio daqueles que utilizardio as informagdes constantes das demonstragdes
contabeis. Acredita-se, portanto, que questdes relativas a “o que evidenciar’, “para quem
evidenciar” e “como evidenciar’ passam por avaliagdes muito mais de natureza pratica do que

tedrica.

Apesar de as normas e padrdes contabeis relativamente a operagdes de swap terem
evoluido no sentido de exigirem informac¢des mais detalhadas sobre essas operagdes, os riScos

envolvidos nessas transagdes ainda ndo se apresentam quantificados.

As normas do Banco Central do Brasil s3o as unicas a exigir o registro de operagdes
de swap em contas de compensacdo. No entanto, a pratica de se registrar esse tipo de
operagdo pelo seu valor referencial ndo € a mais adequada, pois esse valor ndo reflete o
impacto que o patrimonio da empresa poderd vir a sofrer no futuro em decorréncia dessas

operagdes. O valor referencial serd informagdo util se vier acompanhado dos outros
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parametros da transagdo (taxas ou indices envolvidos na transac@o; os valores dessas taxas ou

indices; os prazos das operagdes).

Recentemente, as normas do Banco Central do Brasil criaram contas de compensacgdo
cuja avaliagdo ¢ feita a valores de mercado, uma decisdo que melhora a qualidade da
informagdo. Essas contas registram os valores das operagdes de derivativos segregadas por
tipo de hedge (risco de mercado e fluxo de caixa) e identificam os valores dos ativos e

passivos objetos de hedge.

O problema com relacdo as contas de compensacdo ¢ a falta de exigéncia de sua

publicac@o nas demonstragdes contabeis das instituigdes financeiras.

Com relagdo a harmoniza¢do entre as normas brasileiras e os padrdes do FASB e
IASB, o estudo revelou que nas questdes relacionadas ao reconhecimento, & mensuragio e a
evidenciacdo de operagdes de swaps, sdo pequenas as diferengas encontradas, o que ndo
compromete a harmonia entre as normas e padrdes avaliados. A principal divergéncia, no
nosso entendimento, diz respeito a avaliagdo inicial do instrumento derivativo que, segundo o
IASB, deve ser efetuado pelo custo (que representa o valor justo da retribuigdo dada ou
recebida por ocasido de sua negociacdo) acrescido de todos os custos de transagdo decorrentes
da operacdo. As normas do FASB e do Banco Central do Brasil, por outro lado, ndo
estabelecem a contabilizagdo dos custos de transagdo na avaliagdo inicial dos instrumentos

derivativos.

Com base nas demonstragdes contdbeis encerradas em junho de 2002, pode-se
concluir que € baixo o nivel de atendimento, por parte de algumas das maiores instituices
financeiras do pais, das exigéncias do Banco Central do Brasil com relagdo a evidenciagdo de

operagdes de swap.

Pode-se assim chegar as seguintes conclusdes com relagdo as hipdteses formuladas no

inicio do trabalho:

a) Com relagdo a harmonizagdo das normas e padrdes contdbeis, ndo existem
diferencgas significativas entre os padrdes contabeis do FASB, TASB e as normas
brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, mensura¢do e evidenciagdo de

operagdes de swaps,

b) Com relagdio a aderéncia das normas e padrdes contabeis a teoria da contabilidade,

em linhas gerais, os padrdes contabeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no
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que se refere ao reconhecimento, mensuragdo e evidenciacdo de operagdes de

swaps, estdo de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade; e

¢) Com relagdo a evidenciagdo de operagdes de swaps pelos bancos comerciais,
bancos de investimento e bancos multiplos com carteira comercial ou de
investimento, atuantes no mercado brasileiro, a evidenciagdo ndo esta de acordo

com o exigido pelas normas contébeis brasileiras.

Futuras pesquisas relacionadas ao assunto podem ser realizadas no sentido de discutir
a questdo da mensura¢do do valor justo de um swap quando ndo se dispde do preco desse
instrumento em um mercado ativo. Estudos sobre modelos de precificagio de swap sdo

também indicados.

Com relagdo a riscos, a falta de exigéncia de evidencia¢dio quantitativa do risco pelas
normas do FASB, IASB e Banco Central do Brasil abre perspectivas para pesquisas com
relacdo a modelos que poderiam ser utilizados para essa quantificagio. Ha necessidade
também de estudos que venham a demonstrar se as formas de contabilizagdo e evidenciaco
de operagdes de swap atualmente em vigor permitem aos usuarios uma andlise efetiva dos

riscos envolvidos nessas operagdes.
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ANEXO A - EVIDENCIAGCAO DE OPERACOES DE STMPSPELOS BANCOS BRASILEIROS

INFORMAGCOES PRESTADAS INSTITUICOES FINA]NCEIRAS
BB BRADESCO ITAU
a) Politica de gestdo ~ Tipos de risco X X X
de riscos, incluindo: Controle interno X X
Parametros X X
Resultados
b) Politica de
utilizacdo de swaps X X
c) Politica de hedge
X X
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado X X X
e) Valores Categoria X X X
registrados em contas  Risco X
de ativo passivo e Estratégia de
compensacao, atuacédo
separados por: Classificacdo em X
hedge ou
negociacao
f) Valores de Ativo
referéncia, agrupados  Indexador X X X
por: Contraparte X
Local de
Negociacgdo X
Faixas de
vencimento X X
g) Valores de custo, Ativo
agrupados por: Indexador X
Contraparte X
Local de
Negociacdo
Faixas de X
vencimento
h) Valores de Ativo
mercado, agrupados  Indexador X X
por: Contraparte X
Local de
Negociagéo
Faixas de X
vencimento X
i) Valores em risco Ativo
de carteira, Indexador X X
agrupados por: Contraparte X
Local de
Negociacdo X
Faixas de X

vencimento X



INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra 0
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BB

BRADESCO

X
Nada a informar

ITAU
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacéo de swaps
c) Politica de hedge

d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacéo
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento

INS1riTUICOES FINANCEIRAS

BNL

CITIBANK
X

UNIBANCO
X
X
X

X X X
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INFORMACGCOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra 0
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INS1riTUICOES FINANCEIRAS
BNL CITIBANK

UNIBANCO
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge

d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Pardmetros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagao
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FI[NANCEIRAS

BANRISUL

BCN

MERCANTIL SP
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INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra 0
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FI[NANCEIRAS

BANRISUL BCN MERCANTIL SP
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge

d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Pardmetros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacéo
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacgdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacgdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento

INST][TUICOES FINAISTCEIRAS

LLOYDS
X
X
X

FINASA

ING

X X X
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INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra 0
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INST][TUICOES FINAISTCEIRAS

LLOYDS FINASA ING
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge

d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno

Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacédo

Classificacdo em

hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo

Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FINAJNCEIRAS

FIBRA

EUROPEU
X
X
X

FIAT
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INFORMACOES PRESTADAS

J) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
préximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

FIBRA EUROPEU FIAT
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacéo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno

Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao

Classificagdo em

hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO. GM J. P. MORGAN

X

X
X X
X X
X X
X

X
X

X

X

NOSSA
CAIXA

X
X
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INFORMAGCOES PRESTADAS

J) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO. GM J. P. MORGAN NOSSA

CAIXA
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacéo
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacgdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacgao
Faixas de
vencimento

INST][TUICOES FINANCEIRAS

PACTUAL
X
X
X

RURAL

SANTOS
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INFORMACOES PRESTADAS

J) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INST][TUICOES FINANCEIRAS

PACTUAL RURAL SANTOS

182



INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestdo
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao
Classificacao
em hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento

INSTHrUICOES FINANCEIRAS

DEUSTCHE
X
X
X

BEMGE

SAFRA
X
X
X
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INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimonio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por nao se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacoes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTIHIrUICOES FINANCEIRAS

DEUSTCHE BEMGE SAFRA
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestdo
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FINANCEIRAS

DRESDNER VOTORANTIM

X

X
X
X

ABC
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INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacdes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra 0
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

DRESDNER VOTORANTIM ABC
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestdo
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizagdo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagéo
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO.
NORDESTE
X

BANERJ

BANKBOSTON

X
X
X
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INFORMACOES PRESTADAS

J) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por nédo se
enquadrarem nas
condigBes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razédo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacoes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO. BANERJ BANKBOSTON
NORDESTE
X
X
X
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacdo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em
contas de ativo
passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia,
agrupados por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacao
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociagao
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento

AMAZONIA

X
X
X

X X X

INSTITUICOES FINAISTCEIRAS
BANESPA AMRO REAL

X
X
X
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INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado
dos ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por ndo se
enquadrarem nas
condicOes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacoes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

INSTITUICOES FINAISTCEIRAS

BCO.
AMAZONIA

BANESPA AMRO REAL
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INFORMACOES PRESTADAS

a) Politica de gestao
de riscos, incluindo:

b) Politica de
utilizacéo de swaps
c) Politica de hedge
d) Critérios para
apuracao do valor de
mercado

e) Valores
registrados em contas
de ativo passivo e
compensacao,
separados por:

f) Valores de
referéncia, agrupados
por:

g) Valores de custo,
agrupados por:

h) Valores de
mercado, agrupados
por:

i) Valores em risco
de carteira,
agrupados por:

Tipos de risco
Controle interno
Parametros
Resultados

Categoria
Risco
Estratégia de
atuacéo
Classificacdo em
hedge ou
negociacao
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacdo
Faixas de
vencimento
Ativo
Indexador
Contraparte
Local de
Negociacgao
Faixas de
vencimento

INSTITUICOES FESANCEIRAS

BBA

HSBC

MERCANTIL

DO BRASIL
X
X
X

191



INFORMACOES PRESTADAS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patrimdnio
liquido)

1) Valor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
meses.

m) Valores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condicOes exigidas
pelo Banco Central.
n) Valores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transacoes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Valor e tipo de
margens dadas em
garantia.

BBA HSBC

INSTITUICOES FESIANCEIRAS
MERCANTIL
DO BRASIL
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