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RESUMO

Ese trabadho apresenta uma andise dos aspectos reacionados ao
reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo de operacbes de swaps em indituices
financeiras, tendo por base os fundamentos da teoria da contabilidade. O proposito € saber
s as normas emitidas pelo Banco Centrd do Brasl para o registro e a evidenciagéo de
operaces de swaps etd em hamonia com os padrbes contdbels internacionas,
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,
mensuragéo de ativo, conceito de passvo, reconhecimento de passivo, mensuracdo de
passivo, itens fora do balanco, conceito de lucro, conceito de receita, reconhecimento de
receita, concelto de despesa, reconhecimento de despesa, confrontacdo da receita com a
despesa e evidenciagin. E feita também uma andise da forma como bancos comercias,
bancos de investimentos e bancos mlltiplos com carteira comercid ou de investimento,
atuantes no mercado bradileiro, evidenciam as suas operagbes com swaps e se as

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

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

This paper is devoted to the andyss 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 Centrd do Brasl for
recording and disclosuring swaps ae harmonious with internationd  accounting
gandards, specifically the statements issued by FASB and IASB, and to compare and
contrast those standards and rules with the following aspects of accounting theory:
ast  concepts, asset  recognition, asset  vauation, ligbility concepts, ligbility
recognition, ligbility vauation, off-balance sheet item, income, nature of revenue,
recognition of revenue, nature of expense, recognition of expense, the matching
principle and disclosure. We dso analyze the way brazilian banks disclosure swaps
and compare and contrast those information with the requirements presented in

Banco Centra do Brasil’s accounting rules.

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

1.1 0 PROBLEMA

O swap é um contrato de derivativo que permite aos contratantes a troca de fluxos
financeiros futuros, caculados com base em parametros previamente definidos entre as partes.
Esses parédmetros podem ser quaisquer indices, taxas ou precos praticados no mercado. Nos
contratos de swap, nNdo € necessaio um investimento inicia por parte dos contratantes, sendo
estabelecido um vdor referencid ou nociond, que representa o valor contratua sobre o qual
serdo aplicados os parametros acordados e por meio do qual poderdo ser calculadas as futuras
responsabilidades das partes contratantes. Nessas operacOes, ndo ocorre a entrega do ativo

objeto, verificando-se apenas a liquidacéo financeira dos ganhos e perdas.

O swap tem se revdado um importante instrumento a disposicdo das empresas, tanto
para 0 gerenciamento de risco das operagdes como para a davancagem de resultados. Néo é
sem razdo, portanto, que esse mercado tenha crescido tanto nos Ultimos anos. Dados do Bank
for Internationd Settlements - BIS, GAO Report; International Swaps and Derivatives
Association - I1SDA e Federd Reserve Bank of New York (apud Saunders, 2000) revelam
que, no periodo de 1989 a 1993, os vaores 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 evolugdo do mercado de
derivativos de bacdo, relevam que, de 1994 a 2000, o volume globa das operacbes de swap
continuou com a sua trgetdria ascendente. Etima-se que os valores nocionais das operagies
de swaps redizadas no mundo tenham atingido, em junho de 2000, US$ 585 trilhGes em
contratos de swaps de taxas de juros e US$ 3,9 trilhBes em contratos de swaps de taxas de
cambio.

No Brasll, 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 hilhGes (equivaente a US$ 38,73 hilhdes). Em 2001, o tota de
contratos negociados havia aingido a marca de 4.739.527, com volume financeiro de R$
236,73 bilhdes (equivadente a US$ 97,78 hilhdes).



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

riscos das suas proprias operagoes.

O crescimento acentuado do mercado de swap, principalmente no periodo de 1989 a
1993, veio confirmar uma das tendéncias mas marcantes nas indituigdes financeras o
aumento de um grupo de operagbes 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 Orientad, 0 aumento da volatilidade
das taxas de juros e a reducdo das margens nas operacOes de crédito em funcdo da
concorréncia de indtituicbes financeras ndo bancaias foram os principais motivos que
levaram 0s bancos comerciais a buscarem a expansdo de suas aividades por melo de
operagOes fora de balangco. Com isso, esses bancos esperavam obter receitas adicionais de
comissfo, dém de evitarem custos de regulamentacd0 ou impostos, pois Ndo eram exigidos
depdsitos compulsorios, prémios para seguros de depdsitos e cgpitdl minimo para essas
atividedes. Dessa forma, operagbes como compromissos de empréstimos (resultantes da
concessao de linha de crédito a ser utilizada de acordo com a conveniéncia do cliente), cartas
comerciais de crédito, catas 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 balanco, apesar de ndo constarem do
balanco patrimonia corrente, pois ndo se referem a posse de um direito (ativo) corrente e nem
correspondem a0 surgimento de uma obrigacdo (passvo) corrente, afetam a futura estrutura
patrimonia que sera refletida nos baangos, a medida que representam a criagdo de ativos e
passivos condicionais. O problema @m relacdo a essas operagdes € que, da mesma forma que
contribuem para a obtencéo de receitas de comissdo, sdo atividades de risco e embora agumas
delas sgam redizadas visando a reducéo da exposicdo a riscos de operagles divas e passvas,

uma gestéo inadequada ou 0 uso incorreto desses instrumentos pode levar a S&rios prejuizos,

! Traduc&o livre do autor: itens forado balanco patrimonial.



inclusive & propria quebra dessas inglituigbes”. A questdo se agrava quando se constata que
operagbes, por ndo constarem das demonstragcbes financeiras (especificamente do
Bdango Parrimonid), tornamse menos evidentes para o0s usu&ios da contabilidade,

prejudicando o processo de tomada de deciséo.

Os organismos reguladores das atividades bancérias passaram entdo a se preocupar
cada vez mais com a exposicdo a risco de crédito dos bancos participantes do mercado de
swaps. Essas operaces s2o tipicas de mercado de balcdo, ndo contam com a garantia de uma
camara de compensacdo e podem representar possibilidades reais de perdas ou assuncéo de
obrigagles para os participantes. Além disso, na qualidade de itens fora do baango, os swaps
ndo eram condderados no cdculo do capitd minimo exigido das indituiches financeiras pelos
organismos reguladores, muito embora representassem  riscos  evidentes para essas
indtituicoes.

Essa preocupagcdo levou o0s organismos reguladores a exigirem das indituiches
financeiras uma mehor evidenciacdo das operagbes envolvendo swaps, estabelecendo que o
proposito da operacdo, os vaores envolvidos e 0s riscos inerentes a esse tipo de operacéo
passassem a ser informados.

O problema € que nem sempre os riscos envolvidos nas operagbes de swap sdo
claramente agpresentados, dificultando a avdiacdo dos ganhos ou perdas potencias
decorrentes dessas operagdes. Nesse sentido, faz-se necessaria a adocdo de critérios e
procedimentos contébels que permitam uma correta avaliacdo da performance e dos riscos das
ingtitui gBes que participam desse mercado.

O volume expressvo de operagbes envolvendo swaps, 0 risco envolvendo essas
operaces e a dificuldade encontrada pela Contabilidade para reconhecer com maior preciso
riscos, diados a propria complexidade do instrumento, fazem com que o swap, bem
como 0s demais instrumentos derivativos, sga um tema bastante discutido atuamente entre os
contadores, tanto em nivd naciond como internaciond. Essas discussdes  envolvem
principadmente os trés aspectos que representam a verdadeira esséncia da Contabilidade: o
reconhecimento, a mensurac@ e a evidenciagdo dos faos que afetam o patrimbnio de uma
empresa. Enquanto o reconhecimento busca a definicio do momento adequado para a
contabilizacdo de um deerminado fato contébil, a mensuracdo ocupase do aspecto
quantitativo da contabilidade, definindo o valor que melhor represente a transacdo, e a

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



evidenciacdo preocupase em presar informagbes complementares que satisfacam  as
expectativas dos usu&rios, trazendo a transparéncia necessaria para 0 embasamento de suas
decisdes.

Pode-se dizer recentes as decisdes que provocaram mudancas dgnificativas na forma
de contabilizacdo de instrumentos derivativos, visando a uma maor transparéncia dessas
operaces. Apds anos de discussies, em 1998 e 1999, o Financial Accounting Sandards
Board - FASB e o International Accounting Sandards Board - IASB2 publicaram,
respectivamente, padrbes contabeis estabelecendo novos critérios para os derivativos. Essas
mudangas contemplaram tanto o0 reconhecimento das operagbes no corpo do baanco
patrimonia, na qudidade de ativos e passvos, como a mensuracdo desses ingrumentos a
vaores de mercado, com os reflexos da variagdo de precos reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.

A alicacdo dessas normas internacionais anda estd, no entanto, suscitando muitas
discussdes e a implementacdo desses novos padrdes ndo tem sido uma tarefa fécil para as
empresas. O FASB, por exemplo, teve que prorrogar por mais um ano a data de vigéncia das
novas regras contébels para instrumentos derivativos, que passaram a vigorar para 0S anos

fiscals com inicio gpos 15 de junho de 2000.

No Brasil, o Banco Centrd do Brasl tem promovido mudangcas nos critérios de
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de operacbes de swaps. A patir das
demonstracBes contabeis encerradas em junho de 2002, as indituigdes financeiras e demais
indtituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Centra do Bras| tiveram que apresentar as
suas demonstragBes contdbeis de acordo com as novas regras, que Se goresentam mas
proximas dos critérios adotados pelo FASB e IASB.

Os padrdes e as normas contébeis a respeito das transagdes envolvendo swaps, assm
como todas as operaghes que afetem ou venham a afetar o patrimbnio 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 presumivedmente, fundamentais para a prétca contdil: os principios contébels

3 O Financial Accounting Standards Board — FASB é o organismo americano e o International Accounting
Standards Board — IASB € o organismo internacional que tém se destacado no papel de definir padrfes para a
contabilidade. O IASB busca uma linguagem Unica para as demonstracdes contébeis el aboradas pel as empresas,
tendo sempre em mente arelevancia e acomparabilidade dainformagao prestada ao usuario.



geramente aceitos (Gaap) aos quais os auditores aestam sempre que assinam um

parecer”. (p. 32)

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

gpenas uma das forgas que moldam a prética contabil. Os autores comentam ainda o seguinte:

“A politica, a economia e a legidacdo também representam muitas das forcas
poderosas que se juntam a consideracOes puramente tedricas para a determinacéo
da préica A teoria da contabilidade, dém do desenvolvimento de principios,

também busca compreender essas forgas. (p.32)

Faz-se necess&rio, portanto, analisar se os procedimentos para o reconhecimento, a
mensuracdo e a evidenciacd de operagOes de swaps estdo aderentes aos fundamentos da
teoria da contabilidade. A questdo centra é saber até que ponto os critérios adotados para
contabilizacdo e evidenciacdo dessas operagdes estd em conformidade com questées do tipo:
custo como base de vaor versus vaor justo (marcagdo a mercado); dividades incluidas no
balanco versus atividades fora do baanco; conceito de aivos e passivos, conceto de lucro;

reconhecimento de receitas e despesas e divulgacao de informacdes contébeis.

Outra discusso importante diz respeito a harmonizagdo dos padrBes contébeis.
Diferentes paises podem adotar diferentes padrfes contdbels, mas € aconsdhavel que esses
padrdes estgjam em hamonia com as normas internacionais. A harmonia entre as normas
brasileiras e as normas do FASB e IASB com relacdo aos procedimentos de reconhecimento,

mensuracdo e evidenciacdo de operacles de swaps € uma questéo que merece ser estudada.

O fato é que a Contabilidade precisa buscar a forma nais adequada para evidenciar os
riscos oriundos de operacoes de swaps, prevenindo tanto a administracdo da indtituicdo como
0 mercado como um todo contra prejuizos indesgavels no futuro. O que precisa ser discutido
€ e exposicdo a risco, de modo gerd, tem sido demongtrada de maneira satifatoria nas
demonstracBes contabels, se os procedimentos contébeis utilizados para atingir esse objetivo
etd em conformidade com a teoria da contabilidede; e em que estagio se encontra O
processo de harmonizagdo dis hormas contdbels internacionals para swaps € como as normas

brasileiras estéo enquadradas nesse processo.



1.2 OBJETIVO GERAL

O

objetivo do trabaho é andisar os critérios de reconhecimento, mensuracdo e

evidenciagdo de operacfes de swaps no ambito das indituigdes financeiras, verificando o seu

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

brasileiras com os padrfes contabeis estabelecidos pelo FASB e IASB, com vidtas a avdiacdo

do grau de harmonizagdo entre os procedi mentos ora vigentes.

1.3 OBJETIVOSESPECIFICOS

b)

d)

f)

o)

Apresentar 0 “estado da arte’ da literatura com relagéo aos problemas envolvendo
a contabilizaco de operacles de swaps.

Apresentar 0s conceitos, a evolucéo, as caracteridticas, as espécies, a edrutura e a
precificacdo de operacOes de swaps.

Andisar os aspectos tedricos que envolvem o reconhecimento, a mensuracéo e a
evidenciacdo de operacOes de swaps.

Andisar as normas brasleras e os padrGes emitidos pedo FASB e IASB com
relacdo ao reconhecimento, mensuragéo e evidenciacdo de operacles de swaps em
indtituigdes financeras.

Andisar o grau de harmonizac@o entre as normas brasleiras e os padrBes contédbeis

do FASB e IASB, com relacdo ao reconhecimento, & mensuracéo e a evidenciacdo

de operagdes de swaps.

Demonstrar a forma como os bancos comerciais, bancos de investimento e bancos
multiplos com cateira comercid ou de invetimento, atuantes no mercado

brasileiro, evidenciam as suas operagdes com swaps.

Andisxr se a forma como os bancos comerciais, bancos de investimento e bancos
multiplos com carteira comercid ou de investimento, auantes no mercado
brasileiro, est& de acordo com o exigido pelas normas contdbeis do Banco Centra
do Brasil e da Comissio de Vaores Mobili&ios— CVM.



1.4 HIPOTESES DO TRABALHO

O trabalho se propde a verificar as seguintes hipoteses:
1) Com relacéo a harmonizacéo das normas e padrdes contabels:

a) Ho: Néo exigem diferencas significativas entre os padrbes contébels do FASB,
IASB e as normas bradleras, no que se refere ao reconhecimento, mensuracéo

e evidenciacao de operacles de swaps.

b) H1. Exigem diferencas dgnificativas entre os padrdes contabels do FASB,
IASB e as normas brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, mensuracéo

e evidenciacdo de operacdes de swaps.
1) Com relacdo a aderéncia das normas e padrdes contébeis a teoria da contabilidade:

a) Ho: Os padres contdbeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no que se
refere ap reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de operagOes de swaps,

estdo de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade.

b) H1: Os padrfes contédbeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no que se
refere ap reconhecimento, mensuracdo e evidenciacéo de operacOes de swaps,

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

[11) Com relacdo a evidenciagcdo de operacOes de swaps pelos bancos comercials,
bancos de invesimento e bancos multiplos com catera comercid ou de

investimento, atuantes no mercado brasileiro.

a) Ho: A evidenciacdo de operacOes de swaps esta de acordo com o exigido

pelas normas contdbeis brasileiras.

b) H1: A evidenciacdo de operacdes de swaps ndo esta de acordo com o exigido

pelas normas contabeis brasileiras.

1.5 DELIMITACOESDO TRABALHO

O trabaho é voltado exclusvamente para a andise dos critérios contabels adotados

para as operaces de swaps no ambito das ingtituigdes financeiras, ndo se propondo, portanto,



a andisar a contabilizacdo e a evidenciacdo dessas operaches em quaisguer outros segmentos
da atividade econdmica. Nesse sentido, vale destacar que os padrfes do FASB e do IASB para
as operacOes de swaps s20 gplicavels as empresas de uma forma gerd, ndo ficando redtritos as
ingtituigdes financairas.

Sdo abordados no trabalho os aspectos tedricos que envolvem a contabilizacdo de

swaps, exclusvamente no que se refere ap reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo

dessas operacies e das receitas e despesas delas originarias.

As normas internacionais consderadas para efeito desse estudo sfo aguelas publicadas
pelo FASB e IASB. As normas brasleiras sdo as publicadas pelo Banco Centrd do Bradl
que, por deegacd do Consdho Monet&io Naciona, detém a responsabilidade pela
expedicdo de normas gerais de contabilidade a serem observadas pelas ingtituigoes financeiras

gue atuam no Brasil, e as normas editadas pela Comissio de Vaores Mobiliarios- CVM.

N&o fol pretensio desse trabalho andisar operagOes de swap envolvendo mercadorias
ou acdes’. A atencBo se voltou para os dois principais tipos de swap existentes no mercado
internacional, que representam a grande maioria das operaches de swap redizadas por

ingtituicdes financeiras: 0 swap de taxas de juros e o de moedas estrangeiras conversiveis®.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabdho esta dividido em cinco capitulos, que abordam as seguintes

questOes:

a) O primero capitulo traz uma introducdo ao tema e agpresenta o problema a ser
edtudado, os objetivos a serem atingidos pelo trabaho, as hipdteses a serem
verificadas, as ddimitagbes do trabaho, a metodologia utilizada e a estrutura do
trabal ho.

b) O capitulo dois apresenta uma revisdo bibliogréfica do tema estudado, discorrendo

sobre 0 “estado da ate’ e discutindo o referencia tedrico que envolve a

* No periodo de janeiro a julho de 2002, ndo houve operacdes de swaps envolvendo esses ativos no Brasil, de
acordo com registros daBM & F (2002).

® Os dados da Swaps Monitor Publications Inc. (2000) fazem menc&o apenas a essas duas modalidades de swap,
cujos valores nocionais, em junho/2000, atingiram US$ 58,5 trilhfes para os swaps de taxas de juros e US$ 3,9
trilhdes para as operacgdes de troca de moeda.



d)

f)

contabilizacdo de operagbes de swaps, tanto no que se refere ao reconhecimento

Ccomo amensuracéo e a evidenciacdo dessas operacles.

O capitulo trés aborda as operacOes de swaps, discorre sobre sua origem, Sseus
conceitos e suas caracteridicas principails, apresenta exemplos préticos de
operagbes envolvendo swaps de taxas de juros e de taxas de cambio, dém de

discutir questGes rel acionadas aos riscos envolvendo operacoes.

O capitulo quatro apresenta as normas editadas no Brasil para a contabilizacéo e
evidenciacd de swaps em indituicbes financeras. Traz, ainda, os procedimentos
contébeis estabelecidos pelo FASB e |ASB para o registro dessas operacoes.

O capitulo cinco discorre sobre os resultados do trabal ho.

O capitulo sei's gpresenta as conclusdes finais.

1.7METODOLOGIA

A metodologia utilizada para 0 desenvolvimento do trabaho abrangeu os seguintes
procedimentos:

a)

b)

d)

Revisdo bibliogréfica acerca da conceituacdo, caracterizacd e edrutura das

operacOes de swaps,;

Revisito bibliogréfica acerca dos aspectos tedricos que envolvem o

reconhecimento, a avaliacdo e a evidenciagdo de operagoes de swaps,

Andise, a luz da teoria da contabilidade, dos padrdes contabeis estabelecidos pelo
FASB e pdo IASB e das normas do Banco Centrd do Brasl e da Comisséo de
Vaores Mohili&ios - CVM com relagdo ao reconhecimento, a mensuragéo e a
evidenciacdo de operagdes de swaps,;

Comparacdo entre as normas do Banco Centra do Brasil e os padrdes contabeis
publicados pelo FASB e pdo IASB com relacdo ao reconhecimento, a mensuracao
e a evidenciacdo de operacOes de swaps.

Levantamento da forma como as operacOes de swaps sd0 evidenciadas pelos
bancos comerciais, bancos de investimento e bancos multiplos com cartera

comercid ou de investimento que atuam no teritdrio braslero e andise da sua
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adequacdo as normas estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, tendo como base
as demonstragdes contébei s encerradas em junho de 2002.

Utilizorse 0 método conceitua-comparativo para 0 exame, 0 estudo e a comparacdo
dos procedimentos contabeis adotados pelo FASB, IASB e pelas normas brasileiras quanto ao
reconhecimento, a mensuracéo e a evidenciacdo de operacles de swaps.

O méodo descritivo foi utilizado para a andise minuciosa dos padrBes contdbeis

adotados para 0 reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo de operacoes de swaps.

A abordagem utilizada foi a fenomenolGgico-hermenéutica, que usa técnicas néo
quantitativas e privilegia estudos tedricos e andise de documentos e textos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

210 ESTADO DA ARTE

A publicacgdo do SFAS 133 — Contabilizagdo de Instrumentos Financeiros e Atividades
de Protecéo, em 1998, motivou a elaboracéo de varios artigos com o propdsito de apresentar e
discutir as regras contidas no novo pronunciamento do FASB.

Smith, Waers e Wilson (1998) discutem o0s problemas exigentes com o0s
procedimentos contébeis anteriores a0 SFAS 133, ilustram as exigéncias bascas da nova
forma de contabilizaco para derivativos e atividades de protecéo e abordam aguns aspectos

rel acionados aimportancia do novo padréo contabil.

Com relacdo aos problemas contdbeis existentes antes da emissdo do SFAS 133, os

autores destacam 0s seguintes.

a) Fdta de vighilidade das operagbes redizadas com derivativos, dificultando a

determinaco do risco potencial das empresas que operavam nesse mercado;

b) Exigéncia de procedimentos contdbeis oficias do FASB somente para aguns

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

c) Inconssténcia entre os procedimentos adotados para os diferentes tipos de
indrumentos  derivativos, dificultando o0 edtabdecimento de  quaquer
procedimento contébil por meio de anadlogia para outros instrumentos derivetivos
ndo contemplados pelo FASB.

d) Os ganhos ou perdas nas operagOes com derivativos eram diferidos e langados
como passvos ou aivos. Segundo os autores, é dificl judificar ganhos néo
redizados como provaveis sacrificios futuros de beneficios econdmicos e perdas

ndo redizadas como provaveis beneficios econdmicos futuros.

Smith, Waters e Wilson (1998) comentam que as indituigdes financeras fizeram uma

forte oposi¢ao ao novo padréo contabil do FASB, degando os seguintes motivos:

a) O novo padréo provocaria uma volatilidade nos resultados e no patrimonio liquido
das empresss,
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b) A inexigéncia de ingrumentos para a pronta mensuracdo, de forma confidve e
padronizada, do vdor justo de muitos insrumentos derivativos, especidmente

aqueles mais exoticos.
c) A proibicdo de que determinados itens sgjam designados como itens de protecéo.

Rasch e Wilson (1998) abordaram a aplicacdo do novo padrdo contdbil para
transagbes especificas. No caso, operagdes de swaps de taxas de juros utilizadas com o
objetivo de hedge de fluxo de caixa, de hedge de vaor 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 vighilidade, a comparabilidade e a compreensibilidade dos riscos relacionados a
operagdes com derivativos. Segundo os autores, 0 SFAS 133 também reduz a inconssténcia
entre os procedimentos contédbeis existentes anteriormente a publicacdo do novo padréo,
estabelecendo regras para todos os instrumentos derivativos — inclusve para agudes que
venham a ser desenvolvidos no futuro. Os autores abordam os problemas congtantes do novo
padréo contébil e as implicacbes das novas regras tanto para 0S usuarios como para 0S

responsavels pela elaboracdo das demonstragdes contébels.

Ittoop e Kawaller (1999) comentam que uma coisa € entender a estrutura conceitual
das novas regras b hedge accounting, outra coisa bem diferente € tentar gplicd-las na prética.
Segundo 0s autores, oS novos critérios contabels exigiriam das empresas dteragbes nos
sgemas entéo exisentes e poderiam até leva-las a aquisicdo de novos sSstemas para atender a
todas as exigéncias do SFAS 133.

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

utilizaco de mode os que permitam estimar esses valores justos.

Ittoop e Kawaller (1999) advertem, no entanto, que, nos casos de estimacdo, a medida
precisa do valor justo podera ser diferente de caso para caso, pois, dém de ndo existir um
Unico modelo de aceitacdo universd, as informagbes que servirdo de input podem assumir
valores diferentes, a depender das decisdes do usu&rio do modelo. Discrepancias a parte, o
vaor justo deve, segundo os autores, refletir o vaor presente de todos os futuros fluxos de

caixa da operacéo.
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Ittoop e Kawaer (1999) gpresentam também a férmula de calculo do vaor presente,
demongtrando matematicamente como se obter o valor justo de uma operacdo de swap por

meio de um processo de estimacéo.

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

uma operacao de swap de taxas de juros,

Hwang & a. (2001) levantam agumas questfes préaticas para a implementacdo do
SFAS 133:

a) Como umaempresairadeterminar o valor justo dos derivativos?

b) Os deivativos anteriormente desgnados como insrumentos de hedging
continuard0 a ser consderados como tails nas novas regras edtabelecidas peo
SFAS 133?

c) A voldilidade dos lucros aumentara em decorréncia de operagdes de hedge
parcidmente ineficazes ou de operagbes ndo enquadradas nos procedimentos de

hedging accounting?

d) Que judificativas as empresas dardo a investidores e andidas para explicar a

volatilidade dos lucros causada pela ineficacia das operagdes de hedge?
e) A volailidade no patrimoénio liquido, atribuida a operaches de hedge de fluxos de

caixa, afetara os coeficientes de endividamento da empresa?

f) As empresas incorrerdo em custos adicionals para enquadrarem as suas operaces

como hedges €ficazes?

Hwang et d. (2001) sugerem ainda um roteiro a ser seguido para a implementacdo dos
procedimentos estabelecidos pelo SFAS 133 e pelo SFAS 138.

A publicacdo do “IAS 39 — Indrumentos financeiros. reconhecimento e mensuragéo”
pelo IASB veio seguida de varios artigos que traziam, de forma sumariada, 0 teor do novo
padrdo contdbil para insrumentos 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 padréo do
IASB e 0 SFAS 133 sgia a data de vigéncia dos dois padrBes contébeis. Para aquele autor, ndo
h& davidas de que o padrdo do FASB influenciou o documento elaborado pelo IASB. Essa
afirmativa €, segundo Drexhage, ratificada pela declaracéo de Paul Pacter, gerente do projeto
do IASB para daboracdo do IAS 39, no sentido de que o FASB, por seu pioneirismo no
estabedlecimento de novos procedimentos cortabeis para insrumentos derivativos, acabou
influenciando o padrdo contébil publicado pelo IASB. Paul Pecter afirma anda que, numa
escaa de 1 a 100, o padréo do IASB é cerca de 95, ou tavez 98, em termos de
comparabilidade em relacdo ao SFAS 133.

No Brasl, 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 operagbes com derivativos. Segundo 0s
autores, a reduzida quantidade de literatura académica sobre o tema no Brasl deixa os

profissionais da Contabilidade com poucas referéncias para estudo e atualizacéo.

O estudo de Lima e Lopes (1999) fazia parte dos esforcos do Centro de Estudos e
Pesguisas do Mercado Financeiro, da Fundacdo Ingtituto de Pesquisas Contébeis, Atuarias e
Financeiras, USP - FIPECAFI, no sentido de desenvolver pesguisas na &ea de gestéo de
rsco, controle e contabilizagdo de insrumentos financeiros. As pesquises vinham sendo
redizadas com o intuito de edtudar e andisr a questdo da inter-relacdo entre o risco,
essencidmente o risco financelro, e a informacdo produzida pela Contabilidade, formando um

referencia tedrico préprio.

Lima e Lopes (1999) apresentam no trabalho um estudo acerca da contabilizacdo de
operacOes de derivativos de acordo com as normas contabeis do Banco Centra do Brasil e

comentam as principais deficiéncias dos model os contébeis da época’:
a) Natureza off-balance sheet das operacoes, e
b) Auséncia de evidenciacdo quantitativa de risco.

Lima e Lopes (1999) abordam ainda os pontos de maior relevancia, sob o ponto de
vista conceitud, das determinaces emanadas do SFAS 133.

N&o foi objetivo do trabalho de Lima e Lopes (1999), no entanto, abordar questdes
relativas aos critérios contébels edabelecidos pdo IASB para a contabilizacdo de

® Depois da publicacéo daobrade Limae Lopes, o Banco Central do Brasil ja promoveu alteragdes naformade
contabilizagdo de instrumentos derivativos.
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insrumentos derivativos, nem avdiar os procedimentos do FASB e do Banco Centra do

Brasil com relagdo aos fundamentos da teoria contabil.

O edtudo de que se tem conhecimento no Brasil, destinado a andlisar o processo de
evidenciacdo de operacfes com derivaivos em indituigdes financeiras, a luz da teoria da
contabilidade, € a tese de doutorado “Contribuicdo a0 estudo dos procedimentos e
evidenciacdo contébeis aplicavels a operagbes com derivativos, voltados a ingituicdes
financeiras’, de Nakamura (1996).

Nakamura (1996) faz uma andise 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 relacdo 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 Centrd do Brasl gpresentam um novo quadro, que sugere a redizacdo de novos

trabalhos a respeito do assunto.

Lopes (1999) procedeu a uma andlise dos padrdes contabels do FASB e do IASB para
insrumentos financeliros derivativos. O atigo tinha por objetivo redizar um estudo do

arcabougo conceitual do SFAS 133 comparando-o com as instrugdes emanadas do 1A S 39.

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

aos pronunciamentos do FASB e do | ASB, destacando 0s seguintes:

a) Perda de reevancia da informagdo contabil: a auséncia de evidenciacéo
quantitativa e risco na maioria dos paises impede que se fagca quaquer previsio e

inferéncia sobre os riscos das operagdes e das instituigdes como um todo.

b) Critica a estrutura conceitual da Contabilidade: a inadequagcdo dos principios
contdbeis gerdmente aceitos para mensurar o vaor red de agumas transagoes
com deivativos (0 custo higtérico perdeu definitivamente a relevancia para

mensurar insrumentos financeiros derivativos).

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

pronunciamentos do FASB e do |ASB acerca de instrumentos financeiros derivativos:

a) Alteracédo da edrutura tradiciond da contabilidede e sepultamento definitivo do
principio do custo como base de valor e da convengéo da objetividade.

b) Aumento sgnificativo do contelido informativo das demonstracfes contabels.
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c) Fatade evidenciacdo e contabilizacdo quantitativa dos riscos das operacOes.

d) A €ficiéncia de uma operacdo de hedge somente € condderada ao nivel da

operacdo e nao dentro do escopo de toda a organi zagao.
e) Dificuldade de implementacdo em razéo da complexidade dos conceitos utilizados.

Especificamente sobre o tema “swaps’, destaque-se a obra de Cordeiro Filho (2000),
gue faz uma descricdo detadhada dos conceitos e caracteristicas das operacbes de swaps,
passando pela discussdo dos riscos envolvidos na transacdo e fazendo coment&ios sobre o
SFAS 133 e sobre a contabilizacdo de swaps de acordo com a regulamentacéo brasileira. O
trabaho de Cordeiro Filho é a Unica obra naciond que aborda as questfes juridicas,

operacionais e adminigtrativas envolvendo swaps.

Um estudo mais recente sobre instrumentos derivetivos é o de autoria de Carvaho
(2002), que aborda uma questdo relevante de natureza tedrica e procura saber se a estrutura
conceitud da contabilidade recepciona 0 modelo de hedge accounting proposto pelo SFAS
133. Segundo o autor:

“As regras definidas pelo SFAS 133 para as diversas modaidades de protegdo néo
afrontam os principios de reconhecimento de receitas e de confrontacdo de
despesas, uma vez que exigem que os ganhos e perdas gerados pelo ingrumento
protetor sgam registrados imediatamente em resultado, juntamente com as perdas
ou ganhos do insrumento protegido, ou permitem um diferimento dos ganhos ou
perdas em conta de pariménio liquido (other compreensive income) aé que o

fluxo de caixa ou transac@o prevista se concretize’. (p. 1V)

Outro trabalho recente envolvendo o hedge accounting é o de autoria de Lopes (2001),
gue discorre sobre a estrutura conceitual do hedge accounting, andisa os métodos para
determinacéo da eficacia do hedge accounting e finadiza com um estudo sobre a utilizacéo da
correlacdo na determinacéo da eficacia do hedge dentro da estrutura do SFAS 133, a partir de
evidéncias empiricas do mercado brasildro’. Ao tratar da estrutura conceitud do hedge
accounting, Lopes (2001) afirma que o desenvolvimento de uma contabilidade especiad para
operacOes com derivativos destinadas a hedge visa bascamente atender ao principio da
confrontagdo dareceita com a despesa

" Lopes utilizou-se de uma amostra de ativos negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros de Sao Paulo.
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A mensuracdo de ativos e passvos pelo critério do vaor justo tem sdo uma outra
guestédo de natureza tedrica explorada com freqiéncia no meo cientifico. Hague (2000)
judifica a importancia da utilizacdo do vdor justo pela Contabilidade um investidor
interessado em saber quad a peformance de um investimento feto em um determinado
ingrumento financeiro durante um ano civil, por exemplo, provavemente comparard o vaor
juso do ingrumento financeiro no inicio do ano com o vaor justo do ingrumento financeiro
no find do ano para identificar qual o percentua de retorno sobre o investimento durante o
periodo. A medida de performance utilizada pelo investidor € portanto, a variacéo do vaor
justo do indrumento financeiro durante o ano, incluindo os juros. Segundo Hague (2000), a
quantia origindmente paga peo indrumento financeiro (custo higtdrico) torna-se menos
relevante com o decorrer do tempo, além de ndo ser a medida mais adequada para produzir
estimativas confidvels sobre os lucros futuros oriundos do instrumento financeiro.

Hague (2000) afirma ainda que o vdor justo de quaquer ativo ou passvo financeiro
incorpora a expectativa do mercado quanto ao retorno futuro proporcionado por aguele
ingrumento.

Wahlen e d. (2000) afirmam que uma preocupacd0 com a utilizacdo do vaor justo
para todos os ingrumentos financeiros é ssber se os vdores justos cadculados sfo
suficientemente  confiaveis para serem  reconhecidos nas  demondragfes  contébels,
especidmente no que e refere agueles ativos e passivos que ndo sAo negociados em mercados
secundarios liquidos e para os quais os vaores de mercado ndo sio prontamente verificavels.
Para esses itens, 0 julgamento pessod do responsavel pela avaliagdo deve ser utilizado para a
definicdo do vaor justo, 0 que abre egpaco para a manipulagdo dos vaores informados,
trazendo distorgdes para os relatorios contébels.

Foster e Upton (2001) também tratam da questdo da mensuracdo do valor justo.
Segundo os autores, 0 vaor justo € um preco — um preco por meio do qua duas partes
concordam redizar uma transacdo de troca. Segundo os autores, o vaor justo é facilmente
determinado quando existem mercados estabelecidos para o ativo ou passivo a ser avdiado. O
gque fazer entdo nas dtuagbes em que ndo exitem pessoas ou entidades fora da empresa
dispostas a comprar esse divo ou assumir esse passvo? Essa pergunta é o que os autores

tentam responder no artigo.

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

utilizacéo do vador justo para avaiacdo contabil estabelecem uma espécie de hierarquia dos
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procedimentos que devem ser utilizados para edimar o vaor justo. Essa hierarquia €
gpresentada pel os autores da seguinte forma:

a) Pregos dos ativos e passivos cotados em mercados ativos,
b) Precosde ativos e passivos smilares

C) Técnicas de avdiacdo, tais como: vaor presente dos fluxos futuros de caixa

estimados e model os de precificacdo de opgoes.

Foster e Upton (2001) comentam que, de acordo com as regras do FASB, as técnicas
de avdiacéo utilizadas para ativos e passvos financeiros devem condderar as receitas e as

despesas futuras e incluir ainda 0s seguintes itens.
a) Asprevisdes quanto astaxas dejurcs,
b) Asexpectativas de perdas;
C) Asedimativas de valores que possam ser pagos antecipadamente;
d) A volatilidade das receitas e despesas.

Segundo os autores, a edimativa do vaor justo deve incluir anda o preco que os
participantes do mercado estéo dispostos a receber para assumirem o risco de que os fluxos de
caixa previstos para o instrumento ndo venham a se redizar ro futuro. E o que o FASB chama

de “gugtamento pararisco” (the adjustment for risk).

Yonetani e Katsuo (1999) agpresentaram o resultado de um estudo empirico efetuado
com bancos japoneses, a respeito da contabilidade por vaor justo fair value accounting). O
estudo empirico procurava respostas, dentre outras, para as seguintes questoes.

a) Os lucros o mas volaeis com a contabilizacdo dos investimentos pelo vaor

justo ou pdo custo histérico?

b) Se os lucros sGo mais volaels com a contabilizacdo dos investimentos pelo vaor
justo, os investidores percebem maior volatilidade como um prémio de risco

adiciona e os pregos das agdes dos bancos refletem o valor desse prémio?
As respostas para guestdes foram as seguintes,

ad) Os lucros baseados nos vaores justos dos investimentos em titulos sdo
sgnificativamente mais volaeis do que os lucros baseados nos ganhos ou perdas

nos custos histéricos desses titul os.
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b) A dirmativa de que os invedidores geramente exigem um prémio adiciond
devido a0 aumento da volatilidade associada a contabilizacd pelo vaor justo,
aumentando dessa forma os cudgtos financeiros do banco, ndo tem suporte em

qualquer evidéncia empiricaforte.

A questdo da volatilidade gerada pelo novo padréo emitido peo FASB é citada
também por Dzinkowski (2001), em artigo que apresenta uma entrevista com Christopher
Pieszko, vice-presdente sénior e controlador corporativo da McDonad's Corp., onde s&o

explorados os efeitos praticos das novas regras.

Questionado sobre a edtratégia utilizada pelo McDonadd's para enquadrar-se nos novos
critérios do FASB, Pieszko respondeu que, em decorréncia de agumas determinagbes do
SFAS 133, a empresa teve que mudar a sua forma de gerenciamento em termos de finangas.
Os ingrumentos que a McDondd's utilizava e que, de acordo com as regras anteriores, eram
eficazes em termos de hedging e de gerenciamento cambid, tiveram que mudar. A carteira de
investimentos teve que s modificada dgnificativamente para reduzir qualquer voldilidede
gue pudesse resultar do SFAS 133.

2.2 ASPECTOS CONCEITUAIS DA TEORIA DA CONTABILIDADE

2.2.1 Conceito de Ativo

O FASB gpresenta a seguinte definicéo de ativos:

“Beneficios econdmicos futuros provavels, obtidos ou controlados por uma dada

entidade em conseqiiéncia de transagcbes ou eventos passados’ (apud Hendriksen & Van
Breda, 1999, p. 283).

Dessa definicdo, destacase a exigténcia de trés caracteridticas essenciais necessarias
a0 reconhecimento de um &ivo:
a) Beneficios econdmicos futuros provaveis

Segundo Kam (1990), a definicdo apresentada pelo FASB aponta para a esséncia de
um ativo: a expectativa de servicos ou beneficios econdmicos futuros, que podem ser

traduzidos como qualquer coisa economicamente vantgosa para a entidade.
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Para o0 FASB, um beneficio futuro provave envolve a capacidade que tem um divo,
isoladamente ou em conjunto com outros ativos, de contribuir direta ou indiretamente para a
geracédo de entradas liquidas futuras de caixa Nesse sentido, ludicibus (2000) afirma que
“todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou indiretamente, uma promessa
futurade caixa’. (p.142)

De acordo com Kam (1990), a judificativa usada pelo FASB para a utilizacdo do
termo “provéveis’ no conceito de ativo baseia-se no fato de que os beneficios referem-se ao
futuro e, dessa forma, representam gpenas expectativas de redizacdo baseadas em evidéncias
ou |dgicas conhecidas pela entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a incerteza com relacdo ao vaor futuro
de um direito ou de um fluxo de sarvigos ndo invdida a incusdo desse direito ou fluxo de

SErvicos no conceito de ativo.

Segundo Kam (1990), o FASB considera um ativo adgo 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 econdmico ou uma “persondizacdo” ou
“amazenamento” de servicos futuros. Um divo €, portanto, um conjunto de servigos futuros
gque pode ser representado tanto por algo tangivel, como uma edificacd, como por ago

intangivel, como um direito.

b) Obtido ou controlado pela entidade

Segundo ljiri (apud Kam, 1990), a Contabilidade ndo esta preocupada com 0S recursos
econdbmicos como um todo, mas apenas com agueles que etd sob controle de uma
determinada entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que os direitos devem pertencer a algum
individuo ou a dguma empresa e devem permitir a exclusdo de outras pessoas, embora, em
aguns casos, direitos sgam compartilhados com individuos ou entidades especificos. E
citan um exemplo: “o direito a0 beneficio de dirigir em edtradas publicas ndo resulta num
aivo’. (p. 285)

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “deve exidir um poder legamente
respeitavel sobre os direitos ou servigos, ou aguma outra evidéncia de que o recebimento dos
beneficios futuros é provavel”. (p. 185)
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¢) Resultado de transagtes ou eventos passados

Segundo Kam (1990), a inclusdo dessa caracterigtica na definicdo de ativo tem por
objetivo garantir que itens contingentes ndo sgam consderados ativos. E cita 0 exemplo: uma
méguina ja adquirida por uma empresa € um aivo, mas a maguina que edga para ser
adquirida de acordo com o previsto em orcamento ndo € um ativo, pois a transacdo néo foi
andaredizada

Essa caracterigtica € questionada por dguns autores. Hendriksen e Van Breda (1999)
definem aivos como “potenciais de fluxos de servicos ou direitos a beneficios sob o controle
de uma organizacdo” (p.286). O conceito ndo contempla a necessidade de transagcéo anterior
(segundo os autores, condicdo tem sSdo utilizada para excluir recursos que devem ser
informados para que se tenha uma interpretacdo adequada da posicdo de uma entidade) e ndo
faz referéncia a necessdade de evento anterior (considerada pelos autores como condicdo
demasiadamente vaga para condituir uma restricdo). Nesse sentido, Kam (1990) afirma que a

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

Mogt (1977) define aivo em termos de investimento. Partindo do conceito de Peton
(qualquer eemento, materiad ou ndo, para 0 qua os donos livremente investem Seus recursos,
origina, dede o inicio, o vador de um &aivo), Mog definiu investimento como a aocacdo de
recursos escassos com um objetivo produtivo e conceituou investimento financeiro, por de
consderado uma subclasse do investimento, como sendo a aocacd de recursos para a

producéo de um retorno em dinheiro.

2.2.2 Reconhecimento de Ativos

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “quando um recurso ou uma obrigacéo
gparece numa demonstragéo de posi¢ao 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 aivo, pois ndo se pode
registrar um eemento quando ndo houver meios de atribuir-lhe vaor. Além disso, o processo
de reconhecimento deve fazer com que o eemento passe por testes de relevancia e
confiabilidade.
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O FASB edtabelece quatro critérios que devem ser avaliados para o reconhecimento de
um aivo: definicdo, mensurabilidade, relevancia e confiabilidade,

Segundo Kam (1990), a definicdo é apenas 0 primeiro passo tanto no processo de
identificacd de um ativo no mundo real como no procedimento de regisiro desse aivo nos
livros contdbeis. Para 0 autor, o reconhecimento exige ainda a necessdade de atendimento a

determinadas condicles, conhecidas como “regras de reconhecimento’. Essas regras sfo as
Seguintes:

a) Confianca na le — Exige um direito, legdmente reconhecido, a um beneficio
futuro. Esse critério considera 0 conceito legd de divo e esta relacionado tanto a

relevancia como a confiabilidade dainformacdo contébil.

b) Utilizacdo do principio do conservadorismo — uma entidade deve antecipar o
registro de perdas e nunca de ganhos. Isso dgnifica que exigibilidades podem ser

registradas antecipadamente, enquanto os ativos néo.

c) Determinacdo da substéncia econdmica da transagdo ou evento — Esse critério eta
rdacionado 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 demonstracfes contébeis.

d) Habilidade de mensuracdo do valor do aivo — se os contadores ndo puderem, sem
serem demasiadamente arbitrérios ou subjetivos, determinar 0 valor de um ativo,

entdo esse ativo ndo deve ser registrado.
Most (1977) descreve diferentes maneiras para 0 reconhecimento de um aivo: um
ativo pode ser reconhecido por troca, empréstimo, depésito de fianga, consignagdo ou

quaquer outra transacéo comercia reconhecida por lei ou costume.

2.2.3 Avaliacéo de Ativos

Avdiacdo € para a Contabilidade, a representacdo de dguma coisa em termos
monetérios. E qualquer operacdo que resulte na representacdo de um objeto na forma de
dinheiro (Mogt, 1977).
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Segundo Kam (1990), para os chdos contabels serem Utels, eles devem ser expressos
em termos monet&rios. No entanto, para se medir a caracteristica “valor” de um ativo, vaores
monet&ios digintos podem s utilizados, tais como: 0 custo de aguiscdo, o custo de
reposicdo, o preco de saida, o vaor redizave liquido, o vaor presente. Para Hendriksen e
Van Breda (1999), “a quantidade de medidas diferentes reflete a variedade de aplicactes da
contabilidade, pois cada aplicacéo sugere uma medida diginta’ (p. 304). A avdiacéo
adequada exige que se conheca quem serd 0 usuaio da informacdo e com que findidade fard

uso dda.

2.2.3.1 Conceito de valor econdmico verdadeiro

Teoricamente, o valor mais Util para administradores, investidores e credores seria 0
gue Kam denomina de “vaor econdbmico verdadeiro”. Ocorre, no entanto, que nenhum desses
UsU&rios é capaz de determinar esse vador, pois se trata de um conceito muito subjetivo, que
diz respeito as preferéncias e aos desgos que as pessoas tém com relacdo a um determinado
item em comparacdo com outros itens. Em consegiiéncia, muitos métodos de avdiacdo tém
sdo criados como forma de tentar uma maior aproximacdo 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) gpresenta o conceito de custo adotado pelo FASB:

“Cudo é o sacrificio incorrido em atividades econdmicas — aquilo que é abandonado

ou renunciado para consumo, poupanca, troca, producao, etc.”.

Segundo Kam (1990), o custo é o que 0s economistas chamam de “custo de
oportunidade’, que é a melhor aternativa ou oportunidade que se renunciou ou sacrificou na

esperanca de se receber algum beneficio.

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

sacrificio, enquanto valor tem a ver com beneficios futuros. Custo e vaor tém relagéo entre §

8 Tradug&o livre do autor.
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na medida em que o0 custo € incorrido na expectativa de recebimento de aguma coisa de
vador. E completa 0 custo € de nosso interesse porque € evidéncia de vaor recebido, pois

segundo Paton:

“O cudo é dgnificante primeramente porque de s aoroxima do vdor justo na

data da aquisc¢do. O custo ndo € importante basicamente porque representa um

montante pago; de € importante como uma medida de vaor do que esta sendo
adauirido”.®

Segundo Kam (1990), em uma transacdo sem favorecimentos, custo € igud a vaor no

momento de redizacdo da transacdo. Para aquele autor, essa afirmativa € gpenas uma

inferéncia, cujo teor se judifica na maoria dos casos. No entanto, ressdta que exisem

excegdes a essaregra

Kam (1990) ressdta a importéncia do custo como um indicativo do vaor recebido no
momento da troca. Durante um periodo de tempo, se houver evidéncias de que o vaor é

menor do que o custo, ou materidmente maior do que o custo, um guste deve ser efetuado.

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

desg o do consumidor de desistir de dguma coisa em troca da obtencéo do item desgjado.

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 néo séo perfeitos. O preco
de mercado pode ser considerado gpenas uma indicagdo gerd da utilidade ou preferéncia dos
consumidores, ja que essas duas variaves (utilidade e preferéncid) ndo podem ser diretamente

mensuradas.

2.2.3.3 O valor presente

O vdor presente €, para alguns autores, a aproximacao considerada ided para o valor
econdmico verdadeiro de um bem. Fisher (apud Mogt, 1977) definiu o vaor presente como a

° Tradug&o livre do autor.
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soma de uma s&ie de fluxos esperados de caixa, descontados pelo vaor do dinheiro no

tempo.

Canning (gpud Kam, 1990) classficou o valor presente como um meétodo direto de
avdiacdo, pois nesse méodo o cdculo do vaor de um ativo lida diretamente com a fonte de
vaor, que sdo os recebimentos futuros liquidos de caixa associados aos futuros servigos ou

beneficios proporcionados pelo ativo.
Para cacular o vaor presente, trés variavels sfo necessrias.
a) Osfluxosfuturos de caixa

Segundo Kam (1990), as receitas contédbeis ndo convertidas em caixa ndo devem ser
consderadas no cdculo do valor presente, pois se uma receita ndo se transformar

afina em caixa, ela nada representa paraa 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.
c) A taxade desconto.

A taxa de desconto representa os riscos relativos a espera da redizacdo dos fluxos de
caixa. Segundo Mogt (1977), a determinacdo da taxa de desconto € um eemento
critico no cdculo do vaor presente. Para aquele autor, a visdo prevaecente atudmente

€ a de que ataxa de desconto apropriada é uma taxa de juros gjustada ao risco.

A formulapara cdculo do vaor presente € a seguinte (Mogt, 1977):

V = Rq
(1+d)
Onde V =vdor presente R = recebimentos liquidos de caixa
d = taxade desconto n = nimero de periodos de tempo

Segundo Most (1977), essa formula € usada na contabilidade para mensurar o caixa,
aguns recebiveis de caixa e, por andogia, dgumas contas a pagar, as obrigacbes de longo

prazo, as dividas relativas a pensdes e certos contratos de leasing. Para Kam, a formula é




26

empregada para itens monetarios de longo prazo, tais como: direitos e obrigacbes de longo

prazo, titulos e operactes de leasing.

Kam (1990) destaca ainda que o méodo do vaor presente resulta em um vaor
edimado e ese vaor sera tdo confiavel quanto forem as edtimativas feitas pela empresa. E
completa sempre que os fluxos de caixa futuros representarem mais do que smples
conjecturas, como € 0 caso de pagamentos de principa e juros decorrentes de um titulo, e a
taxa de desconto e o0 horizonte da operacdo puderem ser razoavelmente estimados, 0 método

do vaor presente pode ser utilizado na prética para fins de divulgacdo por parte da empresa.
Sobre o vaor presente, ludicibus (2000) faz o seguinte comenté&rio:

“No que se refere a avdiacdo, a forma que conceitudmente nais se gproxima da
natureza dos ativos seria sua mensuracdo a vaores auais de fluxos descontados
futuros de caixa. Entretanto, esta metodologia, apesar de seus méitos conceituas e
das luzes que insere na questdo do ativo, gpresenta adgumeas dificuldades de ordem
préica para poder ser geramente utilizada, na prética, no estégio atua. Outros
conceitos dternativos, de maior praticabilidade, devem ser pesquisados, embora o
fluxo descontado possa ser utilizado na prética paraitens monetérios’. (p. 143)

2.2.3.4Vaoresde mercado

Segundo Kam (1990), o vaor de mercado de um bem representa o vaor estabelecido
para ele peo mercado, que é formado de muitos compradores e vendedores. Como 0s
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 condicOes afetam o vaor de mercado de um ativo:

d A exigéncia de diferentes mercados, tanto no que se refere a locdizacdo
geografica como quanto a exigéncia de caracteriticas peculiares (mercado de
bens usados, por exemplo).

b) Em reconhecimento as imperfeigbes do mercado, tempo e esforco podem ser

gastos para que se encontrem os melhores pregos e prazos, 0 que pode fazer variar

0s pregos finais do produto.
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c) Condiches diversas, como pagamento a vista ou a prazo, entrega e instalacéo grétis
e garantias concedidas, podem fazer diferenca no valor da mercadoria para o

consumidor.

Segundo Kam (1990), a contabilidade lida com dois tipos de precos de mercado, que
sd0 os vaores de entrada (custo corrente ou de reposicdo) e os vaores de saida (preco 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.

Mogt (1977) considera 0 preco de venda como um segundo método de avaliacéo
direta. Nesse caso, no entanto, faz-se necessria a existéncia de um mercado relevante para o
item a ser avdiado, sendo que ndo deve haver impedimentos de forma, época ou local para a

negociacdo do objeto em questdo.

Most (1977) acrescenta que, quando relevante, a avaliacdo 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 instaacdo. Esse conceito € conhecido
por vaor redizavel liquido (net realizable value).

Quanto ao custo corrente ou de reposicao, ele representa 0 preco que Seria exigido para
a obtencdo hoje do mesmo ativo ou de um atvo equivdente. Segundo Hendriksen e Van
Breda (1999), os custos correntes sdo obtidos a partir de cotagbes no mercado onde a empresa
compra 0S Seus aivos ou 0s servigos por ele proporcionados e ndo no mercado em que a
empresa efetua as vendas dos seus atlivos ou servicos, a menos que os dois mercados
coincidam. Para Most (1977), esse conceito sO € vaido para casos em que hga necessidade de

reposi¢éo de ativos, sendo inaplicavel em casos de Situagtes que ndo exijam repos 2o.

As criticas a0 custo corrente ou de reposicéo sdo: confunde aquisicdo com uso de ativo
e ndo conddera questdes de natureza tecnoldgica Esse método de avaliacdo € utilizado na
contabilidade principamente como um limite maximo para a avdiacdo de etoques de acordo

com aregra“custo ou mercado, dos dois o menor”. (Mogt, 1977)

2.2.3.5 Outros métodos de avaliacéo

Exisem outros métodos que podem ser utilizados para a avdiacdo de ativos. Kam

relata os seguintes:
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a) Caixas esperados — utilizado para a avaiacdo de itens monetarios de curto prazo,
guando o vdor do dinheiro no tempo é indgnificante e pode s dispensave a
utilizagdo do método do vaor presente. O vaor do aivo € o somatorio das

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

b) Custo hitdrico — utilizado para a avdiacdo de aivos ndo monet&ios, tas como:

estoques, terrenos, edificios, maguinas e equipamentos.

Most (1977) define custo histérico como preco de aguisicdo. O custo histérico
representa 0 dinheiro ou quaisquer outros recursos dados pela empresa em troca do ativo
adquirido. Para aquele autor, 0 custo histérico agpresenta vantagens de ser objetivo e
verificavel e representa o vaor para o adquirente no momento da aquisicdo. No entanto,
vantagens somente exisem no momento da aquisicdo, pois prego 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, 0 custo histérico “pode ndo ter significado algum como medida da quantidade de
recursos disponivels a empresa, do vaor de seus servicos futuros ou de seu preco corrente de
mercado”. (p. 306)

De acordo com Martins (1972), o maior inconveniente do custo histdrico € “a fdta de
reconhecimento dos Ganhos ou Perdas pela Manutencdo do ativo, atribuindo todo o resultado

a0 exercicio em que ocorre a desvalorizacao”. (p. 35)

2.2.4 Conceito de Passivo

O FASB define passivos da seguinte forma:

Passvos sdo provavels sacrificios futuros de beneficios econdmicos, resultantes de
obrigaghes presentes de uma determinada entidade em transferir ativos ou prover
sarvicos para outras entidades no futuro em funcdo de transagbes ou eventos
passados'?.

Autores como Hendriksen, Kam e Van Breda dissertam sobre o conceito de passvo a
partir da definicdo elaborada pelo FASB. Hendriksen e Van Breda (1999) chegam a afirmar o
seguinte:

10 Tradugao livre do autor.
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“Do ponto de vidta interpretativo, os passivos poderiam ser definidos como
obrigaghes ou compromissos de uma empresa no sentido de entregar dinheiro,

bens ou servicos a uma pessoa, empresa ou organizacdo externa em alguma data
futurd’. (p. 287)

Kam (1990) va um pouco mais dém. Além de condderar, com certas ressavas, a
definicdo do FASB, agude autor afirma que os passvos sGo dgumas vezes tratados como
reclamacOes especificas contra os ativos da companhia Uma entidade somente dispde de
ativos porgque outros a supriram de fundos para a aquisicao desses ativos. Dessa forma, o vaor
totd dos ativos da empresa esta sujeito a uma obrigagdo, gerdmente a ser liquidada com
dinheiro. Essa obrigacdo € de dois tipos. obrigacdo com os credores (exigibilidede) e
obrigacd com os propriet&ios (patrimoénio liquido). Esse conceito incorpora a visdo da teoria
da entidade, que considera os donos do negécio como elementos externos a empresa,

igualmente aos credores.

Segundo Most (1977), sob a dtica de outra teoria (a teoria do proprietario), passivos
sd0 vaores representativos de dividas possuidas pelo dono ou donos do negécio. Nesse
sentido, tem-se a definicéo de Hatfield (apud ludicibus, 2000):

“Num sentido redtrito, exigibilidades...s80 subtraendos dos ativos, ou aivos
negativos. Seria l6gico, portanto, preparar um badanco no qua as exigibilidades
totals fossem subtraidas dos ativos totais, deixando no lado direito do baanco

meramente os itens que representam a propriedade’. (p. 145)

ludicibus (2000) apresenta ainda um conceito elaborado de acordo com a visdo da
teoria dos fundos: “..reservas ou restricdes aos ativos, derivantes de consderagOes legals,

equiitativas, econdmicas ou gerenciais’. (p.145)

Voltando a0 conceito do FASB, depreende-se a exigéncia de trés caracteristicas

essencia's para o reconhecimento de um item como passivo:

a) Obrigacdo presente

Segundo Kam (1990), a definicgdo do FASB, que conceitua as exigibilidades como
provaveis sacrificios futuros de beneficios econdmicos, ndo contempla o0 objeto do mundo red
exisente no momento, mas aborda eventos futuros que néo terdo ainda acontecido. Para o
autor, como os sacrificios anda ndo ocorreram, eles inexisem no mundo red. Kam enfatiza
gue o objeto do mundo red que se tem numa exigibilidade é uma obrigacdo que, de acordo

com 0 FASB, deve exigtir no momento presente.
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Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que caracteristica combina vérias
condigbes digtintas. A primeira delas € que 0 passivo € uma obrigacdo presente, ou sga,
despesas do préximo ano ndo podem ser consideradas um passivo do ano corrente. A segunda
€ que a obrigacdo deve s dar entre entidades, 0 que exclui a possibilidade de inclusdo de um
auto-seguro de uma propriedade da empresa como passivo. A terceira condicdo determina que
hga um momento ou evento no qua a obrigacdo sera cumprida, sendo esta condicdo que

distingue os passivos do patrimonio 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), caracteristica ndo requer que a empresa
sga legdmente obrigada a liquidar um passivo. De acordo com agueles autores, o FASB
incluiu, na categoria de passivos em potencia, dois grupos de obrigacbes ndo consderadas de
caréter legd: as obrigaghes justas (de natureza éica ou mord) e as obrigagbes congrutivas
(decorrentes de costumes). Existe, no entanto, uma posicdo mais edtrita defendendo a incluséo

como passivo contabil somente das obrigaces ou dividas de natureza legd.
¢) Resultado de umatransacdo ou evento passado

De acordo com Kam (1990), a inclusdo dessa caracteristica tem por objetivo assegurar
gue somente passivos presentes, € Ndo passivos futuros, possam ser registrados. No entanto,
igudmente a0 que ocorre com relacd ao conceito de ativo, condicdo € de dificil
interpretacdo, pois existe incerteza com relacdo ao tipo de evento passado que seria aceitavel

parafazer vaer condicéo.

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
esd0 ligadas a0 objetivo de apresentar informagles Utels, que sgam igudmente relevantes e
confiavels. Séo das:

a) Confiancanale;

b) Utilizacdo do principio do conservadorismo;
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c) Determinacéo da substéncia econdmica datransacdo ou evento; e
d) Habilidade de mensuragéo do valor do passivo.
Hendriksen (gpud ludicibus, 2000) afirma o seguinte:

“0 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 avdiacdo de passvos pretende

atender, dentre outros, aos seguintes objetivos:

a) Redizar 0 desgo de contabilizar despesas e perdas na apuracdo do lucro do
periodo;
b) Suprir a necessdade de apresentar, a investidores e credores, informacéo (til para

apredicao de fluxos de caixa;

c) Permitir a avdiacd como base de comparacdo de lucro entre periodos e entre
empresss,
d) Permitir acomparacéo dos direitos dos vérios detentores de titulos da empresa.

No caso dos chamados “passivos monet&ios’, que representam obrigacOes a serem
sddadas com pagamento em dinheiro, podendo ter encargos pos ou prefixados, Hendrinksen e
Van Breda (1999) afirmam que “em todos os casos, a avdiacéo corrente da divida € o valor
presente das quantias a serem pagas no futuro” (p.413). Os autores ressatam ainda que, em se
tratando de passivos circulantes, a magnitude do desconto tende a ser inggnificante, podendo
o vaor da divida ser representado pelo préprio vaor de face. No caso de passivos a longo
prazo, no entanto, o desconto passa a ser dgnificativo, devendo a avaiagdo corrente
representar “o vaor 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 margina de

subgtituicdo de satisfagbes futuras por satisfaches presentes, conhecida na economia como
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taxa de juros. E complementas na préatica, € uma funcdo da oferta e procura por fundos
disponivels para empréstimo.

2.2.7 Atividades fora do balanco (off-balance sheet)

O estudo de questOes relacionadas a atividades fora do balango apresenta-se relevante
na medida em que essas atividades podem aumentar a exposicdo gerd de uma indituicdo
financeira a riscos. Segundo Saunders (2000), a faéncia do Banco Barings, do Reino Unido,
0s problemas judiciais apresentados pelo Bankers Trust (associados a operacOes de swaps
envolvendo as empresas Procter & Gamble e Gibson Greeting Cards) e a faéncia do governo
do Condado de Orange, na Cdifornia, tiveram ligacdo direta com atividades fora do balanco
na area de derivativos.

Saunders (2000) afirma que, comparativamente as atividades incluidas no baango e
que agparecem publicadas no ativo e passvo das indituigdes financeras, as atividades fora do
baanco sBo menos evidentes, tornando-se muitas vezes invisiveis para 0s usuarios. Saunders
(2000) acrescenta ainda:

“Em termos contabels, os itens fora do badango, em gerd, aparecem abaixo da
dltima linha, freqlientemente gpenas b a forma de notas explicativas as contas
parimoniais e de resultado. Em termos econdmicos, porém, os itens fora do
balanco sfo ativo e passvos condicionais que afetam a edtrutura futura, e ndo a
estrutura corrente do baanco de um IF. Como td, aetam diretamente a
rentabilidede e a solvénciafuturas do IF.” (p. 240)

No momento em que ocorre 0 evento condiciona, o item ou atividade fora de baanco
deve passar a compor 0 baanco patrimonia da empresa. Um exemplo tipico € uma operacdo
de garantia de empréstimo: em troca de uma comissdo, a ingituicdo financeira se compromete
a garantir o pagamento de uma divida contraida por determinado cliente. Se o cliente tornar-se
inadimplente, o passvo condiciond do banco serda transformado num passvo red,
representado pela obrigacdo de sddar a divida no lugar do cliente. E nesse momento que a

operagdo sera registrada no balango patrimonid.

11 | ntermediario financeiro.
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Kam (1990) afirma que muitas empresas sGo motivadas a utilizar artificios para a
obtencdo de financiamentos sem a necessidade de registr&los como passvos. S&0 0s
chamados “passivos fora de baango”, que apresentam a vantagem de melhorar, para o publico
externo, a avadiacdo do balanco patrimonia da empresa no que se refere a rdacdo entre o

capital deterceiros e o capital proprio.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), muitas vezes os credores de uma empresa
tentam impedir que da goresente um elevado grau de endividamento estabelecendo clausulas
restritivas a obtencdo de novos recursos junto a terceiros. Com receio de violar
cdausulas, essas empresas buscam financiamentos em operagbes que ndo sgam registradas no

baango patrimonidl.

No Brasil, € comum a utilizacdo de contas de compensacdo para registro de operagoes
gue ndo fazem parte ainda do patriménio de uma empresa, mas que poderdo no futuro vir a
integrar esse parimonio. As contas de compensacdo sdo utilizadas como instrumento de

controle para operaces dessa natureza.

ludicibus, Martins e Gelbcke (1995) afirmam que as contas extrgpatrimoniais ou de
compensacdo, mesmo néo figurando como contas patrimoniais ou de resutado, 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 o0 uso das contas
extraparimonials procura-se registrar e controlar os fatores que poderdo vir a afetar o

patrimonio da empresa de forma ativa ou passiva’. (p. 57)

2280 lucro

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

em um determinado periodo. (Kam, 1990)

O economigta John Hicks (apud Kam, 1990) definiu o lucro de um individuo como o
vaor méximo que ele pode consumir durante uma semana e ainda continuar t&o bem no find

da semana como estava no inicio dda

No sentido empresarial, o lucro € 0 excesso de preco pago pelo produto de uma

empresa sobre as despesas por elaincorridas. (Kam, 1990)
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De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), dois conceitos econdmicos estdo
implicitos nos pronunciamentos do FASB a respeito de lucro. O primeiro deles diz respeito a
preservacdo de capitd: “O lucro, no sentido amplo, € a variacd do patriménio de uma
empresa durante um periodo...” (p. 181). O segundo trata de maximizacdo do lucro:

“O teste do sucesso (ou insucesso) das operacdes de uma empresa é a medida pela
qua o dinhero obtido € superior (ou inferior) a0 dinheiro gasto (investido) no

longo prazo”. (p. 181)

Mogt (1977) define lucro como um fluxo de riqueza Nesse mesmo sentido, Irving
Fisher (gpud 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 gpresenta um sentido claro. Segundo agquele autor, dentre 0s conceitos que 0S

economistas costumam usar para definir lucro, pode-se encontrar 0s seguintes.
a) Umareserva monetéria para consumo
b) Uma série de recebimentos periddicos
¢) Um produto de uma determinada atividade
d) O aumento de valor de um determinado ativo ou grupo de ativos
€) Algunstipos especificos de recebimentos
f) Quaisquer recebimentos

Em consegiiéncia, o lucro liquido seria qualquer um desses conceitos menos agumas

outras variaves que fazem diminuir esse lucro.
Segundo Mogt (1977), o conceito contébil de lucro liquido &

“Um conceito relacionado a um determinado periodo de tempo, que vai dém das
transagbes ocorridas e inclui todos os fendmenos mensurdveis verificados no
periodo, permitindo 0 aclmulo em categorias representativas de entradas e saidas,
de ta forma que a comparac@o entre entradas e saidas ird produzir um resdua que

podera ser utilizado pela entidade para diferentes propésitos’. (p. 137)*2

Mogt (1977) dirma anda que o cdculo do lucro liquido envolve a digingdo entre os
elementos que compdem a equacdo basi ca da contabilidade, na suaformamais ampla:

2 Traducao livre do autor.
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|Ativos+ Despesas = Passivos + Receitas + Patrimonio Liquidd

E preciso, portanto, fazer a distingio entre ativos e despesas e entre passivos, receitas e
patriménio liquido para que se possa chegar ao lucro liquido contébil, segundo Mogt (1977).

Hendriksen e Van Breda (1999) comentam as principais criticas do lucro contdoil em
suaformatradiciond:
a) O conceito de lucro contabil ndo esta ainda claramente formulado;

b) Inexiste base tedrica permanente para o cdculo e a divulgacdo do lucro contabil;

c) As préicas contébels gerdmente aceitas admitem variagbes na mensuracdo do

lucro do periodo de empresas diferentes;

d) As vaiagbes no nivd de preco tém dterado o significado do lucro auferido em

termos monetarios histéricos;

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

refere a tomada de decisdes de investimento.

O que s observa, portanto, € que o lucro liquido do exercicio pode ter medidas
digtintas, adequadas a finalidades diversas. Nesse sentido, Hendriksen e Van Breda (1999)
comentam que duas escolhas sG0 possivels, ambas apresentando suas desvantagens e
dificuldades.

“...um Unico conceito que satisfaca 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 0s
usu&ios das demongtragBes contébeis € a digtingdo entre capita aplicado e lucro, ou sga,

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

b) A utlizacdo de dados historicos de lucro para predizer a trgetoria futura da
empresa ou antever os futuros pagamentos de dividendos.

c) A utilizacdo do lucro como medida de desempenho e orientacdo para tomada de
decisdes.
Outra questdo relevante é a definicdo do que deve constar do lucro. Hendriksen e Van

Breda (1999) afirmam que decisdo esta condicionada a qual dos diversos objetivos é
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consderado mais relevante. O lucro baseado na idéa de preservacdo do capita, por exemplo,
exige que todas as variaghes ocorridas no exercicio sgam incluidas no cdculo do lucro
liquido. Esse é o0 conceito que o FASB denominou “lucro abrangente’. Esse tipo de lucro
indu:
“..catas outras variagbes dos ativos liquidos (principamente certos ganhos ou
perdas com a posse de ativos) que sfo reconhecidas no periodo, tais como agumas
variagbes dos vdores de mercado de investimentos em titulos negociavers,
classficados como ativos ndo-circulantes, certas variagbes de valores de mercado
de investimentos com préticas contédbeis especidizadas para titulos negocidveis, e
gustes decorrentes da traducdo de dados em moeda edrangeira’. (SFAC 5,
parégrafo 42, apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 209)

Além disso, o0 lucro drangente inclui itens que ndo sdo correntes, edtritamente
fdando. O lucro dorangente inclui também:

“...efetos de certos gustes contébeis de periodos anteriores, que sdo reconhecidos
no periodo corrente, tais como o exemplo principa na préatica corrente — efeitos
acumulados de mudancas de préticas contébeis...” (SFAC 5, paragrafo 42, apud
Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 209)

Dessaforma, o lucro abrangente seria assm demonstrado:

Lucro abrangente = Lucro liquido + gustes acumulados de exercicios anteriores +
outras variagdes do capital ndo pertencente aos proprietarios

A utilizacdo da expressdo “variaghes do capitd ndo pertencente aos proprietarios’ tem
por objetivo excluir do lucro abrangente as transagbes de capital, tais como dividendos e
obtencdo de capitd novo. Dessa forma seriam diminados do lucro os efdtos de
investimentos e desinvestimentos feitos pelos socios e a digtribuicdo de lucro ocorrida num

determinado periodo.

Hendriksen e Van Breda (1999) defendem que, de um ponto de vista socid e
econdmico amplo, todo lucro gerado pela empresa deva ser divulgado como lucro, ressdtando
que, nesse caso, a divulgacdo da reparticdo desse lucro entre os diversos beneficiarios deve
Ser tambem informada
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No oposto extremo do conceito de lucro abrangente, tem-se 0 que o FASB denomina
de “conceito operaciond corrente de lucro’. Esse conceito concentrase na mensuragdo da
eficiéncia da empresa, representada pela utilizacdo eficaz dos recursos com vistas a redizacéo
de atividades e a geracéo de resultados. Dentro desse conceito, somente as variagdes de vaor
e 0s eventos controlaveis pela empresa e que sgam frutos de decisdes tomadas no periodo
corrente devem ser incluidas no lucro.  Dessa forma, ndo constam do conceito operaciona

corrente de lucro os itens extraordinérios'® e os gjustes de periodos anteriores.

2.2.9 AsReceitas

“As recdtas sdo o fluido vitd da empresa Sem receitas, ndo haveria lucros. Sem
lucros, ndo haveriaempresa’. (Hendriksen & Van Breda, 1999, p.224)

O impacto que as receitas tém na gpuragdo do lucro de uma entidade e, por
conseguinte, na avaiacdo do desempenho empresarid por parte dos usu&ios, transformou o

estudo desse tema numa questéo essencia para ateoria da contabilidade.

Definir receita, no entanto, tem sdo uma tarefa bagtante dificil para os contadores.
Segundo ludicibus (2000), as definicbes de receita tém dado énfase a questbes como o
ingante de seu reconhecimento pela Contabilidade e a forma de sua mensuragdo, em

detrimento da caracterizacdo de sua natureza.
Eis dgumeas definigdes de receita

“ Receita € a expressdo monetaria dos produtos ou servigos agregados transferidos
por uma empresa a seus clientes num periodo”. (American Accounting Association
— AAAY apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 224)

“Recdta de uma empresa durate um periodo de tempo representa uma
mensuracdo do vaor de troca dos produtos (bens e servicos) de uma empresa

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

13 Segundo o FASB, inclui “eventos e transacdes de frequiéncia reduzida (ou seja, irregulares) e incomuns (ou
seja, ndo relacionados as operagdes normais)”. (Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 211)
14 Associagso Americana de Contabilidade
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“Receitas S50 entradas ou outros aumentos de ativos de uma entidade, ou
liquidacdo de seus passivos (ou ambos), decorrentes da entrega ou produgdo de
bens, prestacdo de servicos, ou outras atividades correspondentes a operacoes
normals ou principas 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, normamente, a venda de
mercadorias, de produtos ou a prestacdo de servigos. Uma receita também pode
derivar de juros sobre depositos bancarios ou titulos e de outros ganhos eventuals’.
(Equipe de Professores da USP, apud ludicibus, 2000, p. 151)

“Receita é a expressio monetaria, validada pelo mercado, do agregado de bens e
servigos da entidade, em sentido amplo, em determinado periodo de tempo e que
provoca um acrécimo concomitante no ativo e patriménio liquido, considerado
separadamente da diminuicdo do ativo (ou do acréscimo do passvo) e do
patriménio liquido provocados pelo esforgo em produzir receita’. (ludicibus, 2000,
p. 155)

“Aumertos bruscos de ativos ou reducgbes brutas de passivos, reconhecidos e
medidos em conformidade com principios contdbeis gerdmente aceitos, que
resultam daqueles tipos de atividades com fins lucrativos...de uma empresa, e que
podem dterar 0 patrimbnio dos propriet&ios’. (Pronunciamento nimero 4 do
APB, apud Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 225)

Algumas dessas definicbes tém ddo objeto de criticas. O conceito da Associacdo
Americana de Contabilidade, por exemplo, ndo leva em consderacdo que as receitas podem
ser reconhecidas em periodos diferentes do momento da transferéncia do produto ou servico.
A definicdo do FASB sofre criticas por dar mais énfase a0 pagamento recebido pela criacdo

de bens ou servicos do que ao préprio processo de criagdo desses bens ou servigos. O
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Pronunciamento nimero 4 do APB n&o leva em conta que exitem outros motivos para

ateracOes positivas no patrimonio dos acionistas, como a doagdo de imovels, por exemplo.

Segundo Kam (1990), as receitas representam acréscimos no valor tota dos ativos (ou
decréscimos no vaor dos passivos) e do parrimonio liquido, ndo oriundos de investimentos
adicionais feitos pelos proprieté&rios da empresa. Mais do que uma quanitia em dinheiro, a
receita € um indicador da capacidade da empresa em gerar lucros, condituindo-se numa
importante medida de performance para os usuarios das demonstractes contabels.

Apesar das controvérsias existentes, as discussdes acerca do conceito de receita tém
levado a definicdo das dimensdes béasicas da receita que, segundo ludicibus (2000), sfo as
seguintes:

a) Reacdo diretacom a producdo de bens e servigos em sentido amplo;
b) Vdidacdo do seu vaor fina pelo mercado, embora possa ser estimada;
¢) Reacdo com determinado periodo de tempo;

d Mesmo se sabendo que o0 esforco para produzir receitas provoca, direta ou
indiretamente, o surgimento de despesas, ndo existe subordinacdo, no tempo, do
reconhecimento da receita ao lancamento da despesa.

2.2.10 O Reconhecimento das Receitas

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), do ponto de vista econdémico, a obtencdo de
resultado € um processo continuo. Isso dgnifica que o produto da empresa surge
gradativamente, em véias elgpas que envolvem, dentre outras, as seguintes atividades. a
aquiscao da matéria-prima, a transformacdo dessa matéria-prima em produto acabado, a
armazenagem e o transporte do produto find a0 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 a0 custo de se efetuar a acumulacdo continua de receitas
inviabilizam o reconhecimento continuo na préica Sem opcdo, e tendo que apurar a receita
em periodos determinados de tempo (anuamente, semestramente e até mesmo mensamente),
0s contadores sd0 obrigados a definir um momento Unico que identifique a redizacdo da

receita. E ai que surgem os diversos enfoques atual mente existentes acerca do tema.
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Diante das dificuldedes préticas de um gSsema de reconhecimento continuo,

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

momento da conclusdo das atividades econdmicas, desde, no entanto, que a mensuracéo sgja

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

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

mensuragoes objetivas.

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

para que se possa reconhecer uma receita

a)
b)
c)
d)

A empresa deve ter acrescentado valor a0 seu produto;
O montante da receita deve ser mensurével;
A mensuraco deve ser verificave elivre de distorgoes,

As despesas correspondentes podem ser estimadas com um grau razoavel de

precisio.

Kam (1990) &firma que os critérios de reconhecimento de receitas basdam-se no

desgo de obtencéo de informacdo contabil relevante e confiavel. Atudmente, a énfase maior

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

para o reconhecimento de receitas:

a)
b)

c)

Mensurabilidade do vaor do ativo;

Exigéncia de uma transacdo (0 autor comenta a seguinte Stuacdo: quando uma
parte externa a empresa, huma transagdo sem favorecimentos, expressa o desgo de
pagar um determinado pregco por um produto da empresa, transacéo

certamente congtitui evidéncia objetiva de um acréscimo no vaor dafirma);

O processo de ganho foi totalmente concluido.

Segundo ludicibus (2000), o demento fundamental no reconhecimento da receita ndo

€, normalmente, 0 seu recebimento, mas 0 ganho dareceita. E explica:

“Por outro lado, termos “ganho” uma receita sgnifica podermos reconhecé-la ou
rediza-la, mas, mais profundamente, significa que temos direito de fazé-lo, porque
redizamos uma troca, porque redizamos uma pacda subsancid de um
compromisso com clientes, porque redlizamos uma parcela pré-combinada de um

contrato de longo prazo com um cliente, ou porque existem condigBes objetivas de
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atribuir um valor de saida a0 nosso estoque de produtos, mesmo sem ter sdo
vendido”. (p. 59)

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

até mesmo o recebimento do dinheiro da operacéo.

Durante muito tempo, no entanto, as receitas tém sdo reconhecidas no momento da
entrega do bem ou servico. Ese critério tem ddo utilizado com base nos seguintes
argumentos. nesse momento, a maior parte do esforco em obter receita ja foi efetuada; é
possivel identificar um valor objetivo para a transacéo (0 preco acordado) e sdo conhecidos

todos 0s custos rel acionados a operaco.

S80 admitidos ainda outros momentos para 0 reconhecimento da receita, em casos
especificos. Exemplos. Aluguéis sfo gpropriados como receitas proporciondmente ao tempo
em que o imévd foi utilizado (mesmo procedimento pode ser adotado para juros de
empréstimo ou servigos contratados na base de tempo); bens sujeitos a processo de
crecimento natural ou envelhecimento podem ser reconhecidos durante a producdo; metais
preciosos que possuem um preco fixo de venda e custos indgnificantes de venda podem ser
reconhecidos por ocasido da conclusdo da producéo; e venda de um bem com recebimento de
outro em troca, cujo vaor é impossivd de medir com precisdo, deve ter a sua receta

registrada apds o ponto de venda.

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

de recaitas:

“Em gerd, as demonstragfes contabels séo aprimoradas quando a receita € registrada

0 mais rapidamente possivel apds a mensuracéo do aumento de vaor” (p. 229).

2.2.11 As Despesas

Hendriksen e Van Breda (1999) dafirmam que, iguamente ao termo “receitd’, a
expressio “despesd’ é um conceito de fluxo, pois representa a variagdo desfavoravel dos
recursos de uma empresa. Os autores reforcam, no entanto, que nem todas as variacOes

desfavoraveis de recursos sdo despesas. Somente as variagBes que representem 0 consumo ou
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0 UsO de bens e sarvicos no processo de obtencdo de receitas podem ser consideradas

despesas.

ludicibus (2000) comenta que a despesa se caracteriza pelo “fato de ea tratar de
expiragdes de fatores de servigos, direta ou indiretamente relacionados com a producéo e a
venda do produto (ou servico) daentidade’. (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 producdo de um determinado bem ou servico, como por outras causas nao

relacionadas a producéo (furto, roubo, expiracéo de prazo, desgaste, dentre outras).

Vale destacar que muitas das questBes abordadas com relacdo aos conceitos de lucro e
de recata aplicanse iguamente a0 concelto de despesa. A incluséo ou ndo das perdas
extraordinarias e dos gustes 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 dorangerte, tanto as perdas extraordin&rias como os gjustes de
exercicios anteriores compordo as despesas do exercicio. Se for utilizado o conceito

operaciona corrente de lucro, ndo se admite ainclusio 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 definicdo de lucro adotado pela entidade.
No conceito de lucro como variagdo de valor, a despesa deve ser registrada €mpre que se
verificar uma reducdo de vaor ou quando se condatar a inexisténcia de beneficio ou vaor
evidente a ser obtido no futuro em decorréncia da utilizacdo de bens ou servigos. O conceito
de lucro com enfoque nos fluxos de caixa, por outro lado, exige que as despesas sgam
contabilizadas 0 mais préximo possivel das saidas efetivas de caixa. Hendriksen e Van Breda
(1999) dfirmam anda que a contabilidade tradicional Stua-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 a€ que ocorra um aumento de vaor pea
incorporacdo dos pregos de saida, ou pregos de venda. Surge dai 0 processo conhecido por

vinculagdo, que se caracteriza pelo reconhecimento da despesa no exercicio em que ocorrer 0
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reconhecimento da receita. Primeiramente sGo reconhecidas as receitas para SO entdo serem
registradas as despesas que |he deram origem.

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

origem. Nesse caso, Kam (1990) gpresenta os seguintes procedimentos aternativos.

a) Alocacdo dos custos de acordo com O tempo — primeramente as despesas 20
alocadas a periodos especificos de tempo. Em seguida, assume-se que as despesas
adocadas tém relacdo com as receitas obtidas nesses periodos. A despesa de
depreciacéo € o melhor exemplo desse procedimento.

b) Reconhecimento imediato — quando nd € possivel reacionar causa e efeito e ndo
se pode usar a alocagdo de acordo com o tempo, a despesa deve ser reconhecida de
imediato. Como exemplo, 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento de produtos

(considerando as normas do FASB).

2.2.13 Confrontacao das Despesas (matching principle)

De acordo com ludicibus (2000), o reconhecimento de receitas etd intimamente
ligado a apropriacdo de despesas. Para ludicibus (2000), muitas vezes ndo € possivel o

reconhecimento de uma receita sem que a despesa associada sgja identificada

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a vinculacdo entre as receitas e cespesas
tem sido consderada uma convencdo necessria, ou pelo menos desgavel, pelo faio de as
transacOes de receita e despesa serem divulgadas separadamente. Para os autores, se 0 lucro
fosse contabilizado de forma gradativa ao longo do processo operaciond da empresa, o vaor
dos ativos liquidos aumentaria a medida que a empresa fosse adicionando vaor a esses aivos.

Nesse caso, ndo e faria necessaria uma nogao de vinculagao.

Segundo Most (1977), o conceto de vinculagdo foi definido pea American
Accounting Association — AAA como 0 processo pelo qua as despesas sdo reconhecidas com
base na redacdo de causa e efeito exigente com as receitas registradas. O principio da
vinculagdo entre receitas e despesas tem, na visio do AAA, o sentido de relacionar 0s
esforgos despendidos com os resultados alcangados, para que se possa chegar a uma diferenca
gue represente o lucro ou prejuizo derivado das operacBes durante um periodo especifico de
tempo.



44

O principio da vinculacdo tem ddo citado como judificativa para os procedimentos
contdbeis auamente adotados para depreciacdo de ativos, pensdes, operagbes de
arrendamento mercantil e contabilizacZo de ativos intangivels de forma gera. (Mogt, 1977)

Ocorre, no entanto, que a associacdo de despesas a receitas € uma tarefa complexa
Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que pode haver despesa que nédo venha a gerar
gquaquer receita para a empresa. Citam como exemplos 0 caso de um vendedor que faz véias
vidtas a clientes a@é que condga findmente redizar uma venda, e a Stuacdo em que existe
perda norma de mercadoria, cuja contabilizacdo sera feita como despesa embora perda
N&0 possa ser associada a qual quer receita especifica

Hendriksen e Van Breda (1999) ressdtam ainda que, em certos casos, tavez nem sga
possivel fazer qualquer associagdo entre despesss e receitas. E 0 caso dos custos pré-
operacionais de empresas em fase de organizacd e das despesas com pesquisa e
desenvolvimento do produto. No primeiro caso, 0 Pronunciamento n° 7 do FASB determinou
0 registro imediato desses custos como despesa sob 0 argumento de que O processo de
vinculacdo ndo se aplica a esse caso pelo fao de inexidtir receita especifica associada a esse
tipo de despesa. No caso das despesas com pesquisa e desenvolvimento do produto, o SFAS
n° 2 estabeleceu 0 lancamento dessas despesas contra o lucro, em bases correntes.

Kam (1990) afirma que a vinculagdo entre despesas e receitas requer ndo somente que
a utilizacdo dos ativos e servicos ocorra no periodo corrente, mas que o vaor dos divos e

servigos utilizados sgja cal culado corretamente.

Segundo Kam (1990), a maneira ided de vincular despesas com receitas € associando
causa a efeto. Dessa forma, a receita oriunda da venda de um produto estd geramente
relacionada a0 custo do produto vendido assim como se presume que 0S Servigos prestados

pelos empregados gudaram a gerar a receita corrente.

Uma das limitagbes a prética do reconhecimento das despesas em confrontacdo com as
receitas € segundo Kam (1990), a convencdo do conservadorismo. Por um lado,
convencado requer que as despesas, as perdas e 0s passivos sgam reconhecidos o quanto antes
possivel, mesmo que as evidéncias sgam deficientes. Por outro, exige que as recetas, 0S
ganhos e os ativos sgjam suportados por maiores evidéncias antes de serem reconhecidos pela
contabilidade.
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2.2.14 Evidenciacdo

ludicibus (2000) afirma que a evidenciagdo esta ligada aos objetivos da Contabilidade,

a0 assegurar informagdes diferenciadas aos diversos tipos de usuarios.

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

levando em conta trés quest@es fundamentais.
“1. A quem deve ser divulgada ainformagéo?
2. Qud é afindidade dainformacéo?

3. Quantainformacdo deve ser divulgada?’. (p. 511)

2.2.14.1 A quem deve ser divulgada a informagao?

Com relacdo a primeira pergunta (“Para quem?’), Mogt (1977) afirma haver duas
visdes sobre 0 assunto. A primeira delas € que a divulgacdo de informagbes deve ser
edtruturada no sentido de atender as necessidades supostas ou percebidas de um usuaio ou
grupo de usuarios especifico, visto que diferentes usu&rios tém diferentes necessidades de
informacdo. A segunda Vvisio traz uma posicdo diferente: os relatérios financeiros devem ser
fontes de informacdo de natureza gera, destinados a atender as necessidades comuns dos
interessados nesses rel atorios.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que nos Estados Unidos os relatorios
financeiros sBo destinados aos acionidtas, a outros investidores e a credores. A judtificativa é
gue as decisdes envolvendo esses usuarios (diferentemente de funcionarios, clientes, 6rgaos
do governo e publico em gerd) sio smples e bem definidas. os investidores decidem sobre
compra, manutencdo e venda e os credores sobre concessdo de crédito. Na visto dagueles
autores, a inexiséncia de conhecimento mais especifico acerca das decisies dos demais
usuarios da contabilidade leva a presuncéo de que a informacéo Util a investidores e credores

sgaiguamente (til paratodos aqueles que utilizam ainformacéo contébil.
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2.2.14.2 Qual é a finalidade da infor macéo?

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a divulgacdo de informagbes pelas
empresas € vitd para a tomada das melhores decisdes possiveis e para a edtabilidade do
mercado de capitais. Segundo os autores, a divulgacdo oportuna de informacéo relevante
tende a evitar surpresas que poderiam mudar completamente as percepcbes acerca do futuro

de uma empresa, dando maior seguranca aos investidores.

2.2.14.3 Quanta infor macdo deve ser divulgada?

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “a quantidede de informagdo a ser
divulgada depende, em parte, da sofisticacéo do leitor que arecebe’. (p. 515)

Para Hendriksen e Van Breda (1999), o nivel de divulgagdo depende do padréo que se
consdera mais desgaved. Nesse sentido, trés conceitos de divulgacdo devem  ser

considerados:

d) Divulgacdo adequada — pressupbe a exigéncia de um volume minimo de

informacdo que evite tornar as demonstraces enganosss.

b) Divulgecdo justa — tem reagdo com a questdo ética A todos os leitores em
potencia deve ser dado um tratamento equiitativo.

c) Divulgagdo completa— sgnificaa apresentacdo de toda informacéo relevante.

O FASB (gpud Kam, 1990) consdera a relevancia e a confiabilidade como as

caracteridticas priméarias que tornam a informagao contadbil Util paratomada de decisio.

A relevancia € definida como a capacidade de a informacéo “fazer uma diferenca’ no
processo de tomada de decisfo do usuario. Kam (1990) afirma que para ser relevante, a

informacdo deve estar |ogicamente relacionada a uma determinada deciséo.

A confiabilidede € definida como uma caracteristica que garante que a informacéo é
razoavelmente livre de erro e viés e representa aquilo que deve redmente representar. A
configbilidade faz com que o usu&io acete a informacdo contébil e utilize informacdo
como base para a tomada de deci sdes.
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Comparabilidede e conssténcia sho caracteristicas secundarias da informacdo contabil
e interagem com relevancia e confiabilidade. Essas caracteridticas requerem que oS critérios
utilizados por uma empresa sgiam uniformes no tempo, com vidas a permitir comparabilidade
e andise de tendéncias.

A utilidade da informacéo contébil também pode sofrer restricbes. A materididade é
um exemplo disso. Segundo ludicibus (2000), “materialidade tem muito a ver com a nogdo de
custo versus beneficio da informac@o contébil gerada’ (p.72). A maerididade €, portanto, um
aspecto a ser levado em conta no momento de se decidir a quantidade de informacdo a ser

transmitida para o usuario.
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3 ASOPERACOESDE SWAPS

3.1 DERIVATIVOS

O Global Derivatives Sudy Group, grupo de estudo no ambito do G30™, apresenta, no

trabaho intitulado “Derivatives. 10 practices and principles’, a seguinte definicdo de
derivativo:

“Em termos gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos
cujo vaor vaia como seu nome indica, do vaor de um divo ou objeto

referenciado em umataxaou indice”. (gpud Silva Neto, 2000, p. 17)
Lima e Lopes (1999) definem derivativos da seguinte forma:

“Instrumentos financeiros que derivam ou dependem do vaor de outro aivo e que
Se caracterizam, normamente, como contratos padronizados, negociados entre as
partes em mercados secundarios organizados ou contratos ad hoc entre os agentes’
(p.13)

Em uma operacdo envolvendo derivetivos, o invesimento inicid feito pelas partes
contratantes € inexistente ou pequeno em relacdo ao valor do contrato e a liquidacdo do
contrato é realizada em data futura

3.2 CONCEITOSDE SWAP

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

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

eda precisando de marcos;, uma empresa dema pode ter um problema exatamente

15 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 questoes.
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a0 contraio. Um swap pode gudar as duas empresas a conseguir, via troca, a

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

“O swap é um contrato firmado entre duas partes as quais concordam em trocar
fluxos de caxa 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 divulgacéo independente dos agentes contratantes’. (p.211)

Segundo Silva Neto (2000), o swap pode ser definido como “um contrato de

derivativo por meio do qua as partes trocam o fluxo financeiro de uma operacdo sem trocar o
principa”. (p.70)
Kawaller (2000) assm explica o sgnificado de um swap:

“A swap is a contractual agreement between two counterparties. Each 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 smultaneamente direitos que tém por
base pardmetros como taxas de juros, indices de prego, moedas, agOes, dentre outros. Por
exemplo: uma empresa que aplicou recursos em um Certificado de Deposito Bancario (CDB)
troca o fluxo financeiro futuro dessa aplicacdo pelo fluxo de caixa a ser gerado pela aplicacdo
efetuada por um tercero em um Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI), acreditando
gue pressdes na economia fardo aumentar a rentabilidade do CDI acima da remuneracdo das
operactes com CDB. Nesse caso, a empresa ndo esta trocando CDB por CDI, ou sga, ndo
eda efetuando a troca do aivo objeto, mas smplesmente permutando o resultado financeiro
futuro a ser gerado peo CDB pelo resultado financeiro futuro a ser gerado pelo CDI. A
liquidacdo financeira da operacdo, portanto, se da pelos ganhos e perdas oriundos da diferenca
entre o rendimento proporcionado pelo CDB e o retorno gerado pelo CDI nas datas
especificadas no contrato.

18 Traduc&o livre do autor: Um swap é um acordo contratual entre duas contrapartes. Cada uma calcula uma
projecdo de fluxo de caixa para com a outra e as duas obrigagdes sdo confrontadas e liquidadas financeiramente
em bases periddicas.
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3.3 CARACTERISTICASDE UMA OPERACAO DE SWAP

Iguamente a outros ingrumentos derivativos, nas operagbes de swap ndo ha troca
fisca do ativo objeto, mas somente a liquidacéo financeira dos ganhos ou perdas obtidos na
operacdo. O vaor do principal estabelecido no contrato serve gpenas como base de calculo
para a definicdo dos fluxos financeiros que serdp intercambiados no futuro®’. Portanto, o risco
de crédito das partes envolvidas na operacdo eté limitado aos pagamentos que teriam direito
de receber da contraparte, representados pela diferenca favoréavel entre os custos receitas das
obrigagOes/direitos intercambiados.

Nos contratos de swap ndo € necess¥io um investimento inicid por pate dos
contratantes, sendo estabelecido um valor referencid ou nociona, que representa o vaor
contratual sobre 0 qua seréo aplicados os parametros acordados e por meio do qua poderdo
ser caculadas as futuras responsabilidades das partes contratantes. O vaor de um contrato de
swap pode corresponder a ativos e passivos de existéncia red ou representar um ndmero

abgtrato, definido pelos contratantes como referencial para o negocio.

Segundo Cordeiro Filho (2000), em um contrato de swap existe a permuta de dois
fluxos financeros, caculados de forma digtinta sobre um vador referencid (nociond), sendo
compensados os valores monet&rios de tais fluxos em uma data determinada. Para o autor, o
cdculo diferenciado de cada um dos fluxos permutados (taxas ou indices diferentes incidindo
sobre 0 mesmo vaor referencid) e a liquidagdo desses fluxos por diferenca na data acordada
congtituem atipificacéo basca dos swaps.

E pressuposto bésico para 0 surgimento de um contrato de swap a existéncia de “duas
partes com riscos mutuamente exclusvos’ (Silva Neto, 2000, p. 72). Nesse sentido, segundo
Cordeiro Filho (2000), ndo € proprio de uma operacdo de swap a exigéncia de interesses
econdmicos de natureza coincidente entre as partes envolvidas. A operacdo de swap incorpora
uma percepcdo oposta das partes contratantes em relacdo ao comportamento futuro de agum
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 sado credor ou devedor para quaisquer das partes

170 swap de moedas (currency swap) € a tnica modalidade de swap que prevé a troca de principais na data
inicial e final do contrato, constituindo-se exce¢do aregra.
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envolvidas, a depender do comportamento futuro de taxas, pregos ou outras variaves
estabel ecidas em contrato.

Bredey 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 visudizacio
€ possivel gracas a possibilidade de se decompor o relacionamento dos agentes envolvidos na
operacdo 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. 1ss0 equivale, em sua esséncia, a negociagdo de
guatro contratos a termo, com vencimento em um, dois, trés e quatro anos’. (p.
547)

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

€ acompraou venda, afuturo, de um diferencid.

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 s&ie de contratos a
termo, agumas caracteriticas especificas impedem que o swap sga considerado um

instrumento redundante. Essas caracteristicas estdo descritas a seguir:

a O swap pemite transagbes envolvendo longos periodos de tempo (as vezes

superiores a 15 anos), 0 que hdo se observa com um contrato atermo ou futuro;

b) O swap apresenta-se mais eficiente no sentido de permitir, por meio de uma Unica
operacaéo, a reedruturacdo de uma s&rie de fluxos de caixa futuros na diregéo
desg ada pelas contrapartes,

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

futuro.

O swap é uma operacdo tipica do mercado de balcdo Over the Counter Market —
OTC), condituindo-se um contrato personaizado, com tamanho, prazo e condicOes

negociadas individuamente.

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

OU passivos.

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

determinada data futura por prego previamente estabelecido”. (p.121)
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3.4 A ORIGEM DAS OPERACOESDE SWAP

Ha algumas controvérdas quanto a origem do swap. Segundo Bredey e Myers (1999),
0 surgimento das operacOes de swaps foi conseqliéncia de uma decisdo do governo britanico
no sentido de limitar a compra de moeda estrangeira para investimentos no exterior. Essa
decisfo, que vigorou por vaios anos, fez com que muitas empresas briténicas passassem a

utilizar empréstimaos conhecidos por back-to-back para escaparem da restricéo.

Os empréstimos back-to-back funcionavam da seguinte forma uma empresa briténica
concedia um empréstimo em libras para uma empresa dos Estados Unidos e smultaneamente
recebia daguela empresa um emprétimo em dblares. Esses dolares poderiam ser entéo

utilizados pela empresa britanica para redizar investimentos no exterior.

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

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

Silva Neto (2000), por outro ldo, afirma que os swaps nasceram na Europa, na década
de 70, em razéo da necessdade 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 protecéo que,
em meados da década de 70, vaias empresas envolvides em dividade comerciais
internacionais sentiam com relacdo as grandes variaghes observadas nas taxas de cambio

durante agquele periodo.

No Brasil, por meio da Resolucdo n° 1.902, de 29 de janeiro de 1992, o Conselho
Monetario Naciond autorizou a realizacdo, por empresas do setor privado, de operagdes de
swap detinadas a protecdo contra o risco de variagbes de taxas de juros no mercado
internaciond. Citada resolucéo foi revogada pela Resolucdo ne 1.921, de 30 de abril de 1992,
que também foi posteriormente revogada e subgtituida pela Resolucdo n° 2.012, de 30 de
julho de 19931°.

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

negociacao desses instrumentos estava restrita ao mercado de balc2o.

Preocupado com a questdo da transparéncia das operagdes, o Conselho Monetério
Nacionad, por meio da Resolugéo n° 2.138, de 29 de dezembro de 1994, determinou que todas
as transaches envolvendo swaps fossem registradas na Central de Custédia e de Liquidacéo
Financeira de Titulos Privados — CETIP ou em outros sSsemas autorizados pelo Banco

Centrd do Brasi| ou pela Comisséo de Vaores Mobiliarios.

3.5PARTICIPANTESDO MERCADO DE SWAPS

O mercado de swaps € movimentado por agentes com propositos digtintos. O hedger,
por exemplo, participa desse mercado com 0 objetivo de proteger-se contra perdas futuras. A
intencdo desse agente € diminar riscos, buscando no mercado futuro um seguro contra
oscilagdes adversas de pregos, taxas ou indices. O hedger abdica de possiveis ganhos futuros
para ndo correr riscos de perdas indesgadas. Segundo Nakamura (1996), “os mercados

futuros foram criados origindmente 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 especulagéo é
“uma ditude pela qua se assume um risco de mercado, em contrgposicéo a uma expectativa
de ganho” (p.39). Nesse processo, 0 hedger transfere o risco indesgado de perdas para o
especulador, que 0 assume na esperanca de auferir ganhos futuros.

Outro participante ativo do mercado de swaps € o arbitrador, cujo objetivo é obter um
lucro sem risco, tirando vantagens da diferenca de pregos de um bem negociado em mercados
digintos. Essa diferenca, geradmente provocada por desequilibrios entre a oferta e a demanda
do bem, em um ou outro mercado, permite a0 arbitrador efetuar a compra e venda smultanea
desse produto nos mercados onde exita a divergéncia de precos, auferindo um lucro

equivaente a diferenca entre os pregos praticados naguel es 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
digintas. Uma delas € na quaidade de swap dealer, um negociante de swaps que, segundo
Cordeiro Filho (2000), normamente se coloca como contrgparte no contrato. Fabozzi (1996)
afirma que, a0 atuar como dealer, a indituicdo deve fazer hedge de sua posicdo de swap, da

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

Uma segunda forma de os bancos comerciais e os bancos de investimento atuarem no
mercado de swaps € como usuarios finais para cobertura de riscos préprios. Segundo Ibarra
(1997), os papéis de dealer e usu&io find ndo sBo mutuamente exclusvos, pois, em muitos
casos, quem exerce o0 pape de dealer pode também se envolver em transacBes na qudidade
de usuaiofind.

Fabozzi (1996) cita um exemplo no qua uma indituicdo intermediadora de operacoes
de swap acaba tornando-se também contraparte na operacdo. Esse exemplo € 0 seguinte: uma
indtituicdo intermediadora tem dois clientes que desgam fazer um contrato de swap. Enquanto
um dliente pretende um vaor nociond de $ 100 milhfes para a transagdo, 0 outro desgja um
principd de $ 85 milhGes. Iso faz com que a intermediadora acabe entrando como

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

A auacdo de bancos comerciais e bancos de investimentos, no entanto, ndo esti
redrita a funcdo de dealer ou usuaio find. Exige 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 comercia ou de investimento pode exercer o
pape de intermedi&rio, montando operagbes de swaps e atuando como terceira parte nessas

operacdes ou criando um mercado secundario de balcdo para swaps.

3.6 MOTIVACAO PARA A REALIZACAO DE OPERACOESDE SWAP

A motivacdo para a redizacdo de operagdes de swap reside no desgjo de reducdo dos
custos dos passivos, de aumento da rentabilidade dos ativos ou de protecdo quanto a possivels
variagies adversas de taxas ou pregos.

20 pode-se incluir também nesse grupo os bancos mdltiplos com carteira comercial ou de investimento.
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O principd motivo para a redizacdo de uma operacdo de swap, no entanto, esta

associado a gestéo de riscos. Nesse sentido, busca-se trandferir para um terceiro o risco de

perda previsto em alguma transacéo. Segundo Lozardo (1998), “procura-se minimizar 0 grau

de exposicéo aos riscos financeiros, por meio de uma maor compatibilizacdo de indexadores

em contas de ativo e passivo, casando posicdes’ (p.213). Nao é recomendavel, por exemplo,

manter-se um ativo indexado a taxas fixas financiado por um passvo remunerado com base

em uma taxa flutuante em CDI-over.

No caso especifico de indituicdes financeras, 0s swaps permitem uma maor

flexibilidade no gerenciamento de risco. Cordeiro Filho (2000) apresenta 0s seguintes

aspectos que devem motivar os bancos a utilizacdo de swaps:

a)

b)

d)

Posshilidade de separacdo dos diferentes tipos de riscos implicitos nos
indrumentos  financeiros, trandferindo-os a quem tenha maor gpeténcia ou

melhores condigdes para assumi-1os ou administr&los,

Capacidade de reducdo, de forma €ficiente, de indesgavels exposiches a riscos,

principa mente ateragtes nas taxas de juros ou variaces nas taxas de cambio;

Oportunidade de oferecer indrumentos gerencias que possam  efetivamente

contribuir para a gestdo dos negdcios de seus clientes;

Aproveitamento de dternativas mais baratas de funding, pela reducdo de custos e,
em aguns casos, pelo aproveitamento de oportunidades de arbitragem existentes

nos mercados financeiros,

Oportunidade de obtencdo de receitas oriundas de comissdo de intermediaco.

3.7 ESPECIESDE SWAP

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

a)

Swap de divisas

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

demao.

b)

Swap de taxas de juros
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Por exemplo, um empréstimo a taxa de juros variavels € trocado por um empréstimo a

taxa de juros fixas.
c) Swap dedivisas etaxas dejuros

Por exemplo, um empréstimo em ddlares a taxa de juros fixa é subdtituido por um

empréstimo em marco demado ataxade juros variavel.
d) Swap de mercadorias

Ndo ha entrega de mercadorias, mas tao-somente a liquidacdo das dferencas entre os

pregos das mercadorias permutadas, na data do vencimento da operacao.

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

por ordem de importancia quantitativa da seguinte forma:
a) swapsdetaxasdejuros,
b) swaps de taxas de cambio;
C) swaps de mercadoria; e
d) swaps de acOes.
Dentre as espécies de swap, Cordeiro Filho (2000) inclui também o equity swap,

introduzido no mercado de bacéo (OTC), em 1989, pelo Bankers Trust. Num conceito mais
amplo, aquele autor define o ingtrumento da seguinte forma:

“Umn equity swap é um negécio que permite a um investidor trocar a taxa de
retorno, ou uma de suas componentes, de um investimento tipico de bolsa de
vaores (aghes, cesta de agbes ou indice) pela taxa de retorno de um outro
investimento, sga ela uma taxa fixa, taxa flutuante ou, mesmo, taxa de retorno de
outro investimento diferente, tipico de bolsas de vaores (agles, cestas de ages,

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

3.7.1 O swap detaxasdejuros

O swap de taxas de juros condtitui-se 0 maior segmento do mercado globa de swaps
(Saunders, 2000). Nesse tipo de operacdo, duas partes concordam em trocar futuros

pagamentos periddicos de juros, cadculados sobre um principd (nociond) previamente
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definido em contrato. Esse principd ndo se conditui objeto de permuta pelas partes
contratantes. A troca fica regtrita as parcelas de juros, que sdo obtidas por meio da aplicacéo,
sobre o referido principal, de taxas pré-estabelecidas, como, por exemplo, a London Interbank

Oferred Rate (LIBOR) ou ataxa de remuneracéo de um CDI.

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

exemplo, periodos de até 15 anos.

O swap de taxas de juros é um ingrumento indicado, dentre outras, nas seguintes
Stuagles:
a) Uma empresa possui aivos remunerados a taxas fixas sendo financiados por

passivos sobre 0s quais incidem taxas flutuantes (variaveis);

b) Uma empresa possui aivos remunerados a taxas flutuantes (varidvels) sendo

financiados por passivos sobre os quais incidem taxas fixas,

c) Uma empresa gpresenta um baixo conceito de crédito, podendo vir a ter
dificuldade de ceptar recursos de longo prazo. A solugdo, muitas vezes, é a
obtencdo de recursos por meio de operagbes de curto prazo. Ocorre, no eitanto,
gue a natureza da maior parte dos seus investimentos € de longo prazo, fazendo-se
necessrio estender as suas operagbes passvas a um horizonte de tempo mais

longo, principamente quando € esperado um aumento nas taxas de juras no futuro;

d) Uma empresa A agpresenta vantagens comparativas com relacdo a obtencéo de
recursos de longo prazo, nd ocorrendo 0 mesmo quanto a financiamentos de curto
prazo. Por outro lado, uma outra empresa B digpde de linhas de crédito de curto
prazo com taxas bastante atrativas, beneficio ndo extensvo 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 qua uma parte
concorda em fazer uma érie 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 variavels. Esse swap € conhecido por generic swap, plain vanilla swap ou coupon swap.
Por convencdo, a parte que rediza pagamentos a taxa fixa é conhecida por compradora do
contrato enquanto a parte que efetua pagamentos originarios de taxa variavel é a vendedora do

swap.
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Outro tipo bastante comum de swap de taxas de juros € o basis swap. Nessa operacao,

duas partes trocam pagamentos de fluxos de juros resultantes da aplicacdo de diferentes taxas

flutuantes sobre o principa, na mesma moeda. Um swap Libor x FBill** é um exemplo tipico

dessa operacéo.

Para s ter uma idéia do nive de criatividade e sofidicaco que podem atingir essas

operacOes, sA0 apresentadas, a seguir, algumas outras modalidades de swaps de taxas de juros

praticadas no mercado:

Amortizing swap: o vaor referencid é amortizado ao longo do tempo, tornando-se
progressvamente menor. Pode ser utilizado para operagOes referenciadas em

hipotecas ou outros empréstimos,

Accreting swap: o vdor referencid aumenta a0 longo do tempo. Pode ser
utilizado, por exemplo, quando uma das partes tem necessdade crescente de

capital de giro;

Roller-coaster swap: o vaor referencid flutua periodicamente ou em respoda a
uma mudanca iniciada por uma das partes, normamente para acomodar Suas
exigéncias financeiras sazonais ou periodicas,

Callable swap: cancdavel antecipadamente pela parte que paga a taxa fixa s a

taxa de juros recuar para um nivel determinado ou se o titulo sobre o qua se bassia
0 pagamento for resgatado anteci padamente;

Putable swap: cancdavel antecipadamente pela parte que paga a taxa varidvel, se a

taxa de juros subir aum nivel determinado;

Extendable swap: prorrogavel por uma das partes, ou ambas, por periodo
adiciona, aém da data origind mente estabel ecida em contrato;

Reversible swap: permite a uma das partes reverter 0 swap, ou sga, quem paga
taxa fixa passa a pagar taxa vaiave, e viceversa, mediante determinadas
condigdes,

Seasonal swap: possui vaor referencid variavel, sendo estruturado para adequar-

Se as necess dades de financiamento de um negdcio sazond;

Zero coupon swap: a parte que paga taxa de juros fixa somente efetua 0 pagamento

dos juros, de uma 6 vez, no vencimento do swap. Os pagamentos relativos a outra

%1 Treasure Bill — taxa representativa de | etras do Tesouro norte-americano.
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ponta do contrato, no entanto, podem seguir 0S cronogramas convencionas de
pagamentos intermediérios,

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

antemé&o, assegurar.

- Forward rate swap: contrato futuro de um swap de taxas de juros. Os termos b
contrato s&o definidos no presente, mas as partes acordam que 0 swap somente

vigorara numa data futura previamente estabel ecida.

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

melhor visuadizacéo da operacéo envolvendo swap de taxas de juros.

Um banco de invesimento capta R$ 100 milhdes com a emissfo de notas de médio
prazo (4 anos), pagando juros fixos anuais de 10%. Os recursos captados sdo aplicados no
aivo sob a forma de empréstimos comerciais e indudtriais indexados as variagbes anuais da
LIBOR (taxas flutuantes).

Uma sociedade de crédito imobili&io possui um aivo composto por aplicaches
expressvas, na ordem de R$ 100 milhes, em emprétimos dedtinados a financiamento de
casa propria, remunerados a taxas fixas e com longo prazo de duracdo. Para financiar
cateira de empréstimos imobiliarios, a sociedade de crédito imobili&io vaeuse de captacdes
efetuadas por meio de depdsitos de poupanca, pagando juros ataxas flutuantes.

O fato de as duas indituiches gpresentarem Situagtes opostas com relagdo a estrutura
de baanco e a exposicdo a risco de variagdo de taxas de juros torna a Situagdo propicia a
elaboracdo de um acordo de swap de taxas de juros entre as partes. 1sso porque o banco de
investimento precisa encutar 0 prazo de seus passivos, remunerando-os a taxas flutuantes,
enquanto a sociedade de crédito imobili&io precisa trandformar 0s seus passvos em

operaces a taxas fixas, adequando-os & duration®? de seus aivos.

Essa operacdo de swap pode ser montada diretamente pelos interessados, no caso o
banco de investimento e a sociedade de crédito imobili&io, ou ser redizada por um terceiro
(um banco comercia ou um outro banco de investimento, por exemplo), que auard como
corretor ou agente da operagdo, recebendo uma comisséo pelo servigo de intermediacdo, ou

sga, pela tarefa de reunir as duas partes interessadas no negocio. A indtituicdo intermediadora

22 Sensibilidade & variago de taxas de juros.
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do contrato assume a exposicdo a risco de crédito a que estara sujeita a parte devedora da
operagdo, podendo, para td findidade, adicionar um vaor a comissio cobrada, a titulo de

prémio.

Os dados do swap a ser negociado sGo 0s seguintes:

Vendedor do swap: Banco de investimento
Comprador do swap: Sociedade de Crédito Imobili&io
Vaor nociond: R$ 100 milhdes

Prazo da operacdo: 4 anos

Taxadejurosfixa 10% ao ano

Taxadejuros varidvel: LIBOR?® + 2% ap ano

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

contrato sglam as seguintes:

FINAL DO ANO LIBOR
Ano1l 9%
Ano 2 9%
Ano 3 7%
Ano 4 6%

A partir desses dados, pode-se cacular os vaores devidos tanto peo Banco de
Investimento a Sociedade de Crédito Imobilidio quanto pela Sociedade de Crédito
Imobili&rio ao Banco de Investimento, conforme Tabela 1.

23 A LIBOR, nadata do acordo, esta cotada a 8% ao ano.
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TABELA 1-VALORESDEVIDOS PELAS CONTRAPARTES EM UM SWAP

PERIODO |LIBOR [LIBOR | PAGAMEN- | PAGAMENTO | DIFERENGA | DIFERENGA
+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
Ano3 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]  40.000000,00] _ 3.000.000,00] 2.000.000,00

(*) Formula: (LIBOR + 2%) x $ 100 milhGes
(**) Formula: (10% x $ 100 milhdes), resultando um vaor constante até o find do contrato.

A partir da andise dos dados congtantes da Tabela 1, pode-se concluir que a
contraparte que se compromete a efetuar pagamentos de fluxos de juros a taxas fixas sera
beneficiada sempre que subirem as taxas de juros praticadas no mercado. E 0 que acontecera
com a Sociedade de Crédito Imohilidrio nos finais dos anos 1 e 2. Esse ganho compensard o
gasto extra que aguela indtituicdo terd para renovar 0s seus depdsitos de poupanca as novas
taxas vigentes no mercado, elevadas ao patamar de 11% ao ano.

Com relacdo a contragparte comprometida com pagamentos de juros a taxas variave's,
0 ganho advira sempre que houver queda nas taxas de juros praticadas no mercado. E o que
ocorrerd com 0 Banco de Investimento nos finais dos anos 3 e 4. Esse ganho, resultado da
diferenca entre os 10% fixos recebidos da Sociedade de Crédito Imobili&io em troca de
pagamentos efetuados a taxas de juros inferiores a 10%, permitira a0 Banco de Investimento
arcar com 0 compromisso assumido com os portadores das notas a médio prazo no sentido de

remuneré-1os aumataxa fixa de juros de 10%.

3.7.2 O swap de divisas ou taxas de cambio

Gadtineu e Kritzman (1999) assm definem o swap de divisas ou taxas de cambio:
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“De manera bagtante smplificada, as pates de um swap cambid trocam os
vaores referenciais em duas moedas, a taxa de cadmbio 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 séo objeto de novo swap,

normalmente a uma taxa de cambio predeterminadd’. (p. 123)

Segundo Shapiro (1990), a principd diferenca para um contrato de taxas de juros é
gue no swap de taxas de cambio existe sempre uma troca de principd no vencimento da
operacdo, a uma taxa de cambio predeterminada. Bredey e Myers (1999) gpontam outra
diferenca importante. “normamente, num swap de divisss ambas as pates fazem um
pagamento inicid reciproco”. (p.719)

Saunders (2000) afirma que o motivo para a inclusio tanto de juros como de principa
em um acordo de swap de taxas de cambio é o fato de &nto os juros quanto o principa

estarem expostos da mesma forma ao risco de cambio.

Para Cordeiro Filho (2000), o que ocorre num swap de taxa de cambio é que “as
moedas trocam de méo, inicidmente, mas se acerta a reversdo da operacéo em data futurad’.
(p-23)

De acordo com Choi, Frost e Meek (1999), os swaps de taxas de cambio permitem as
empresas 0 acess0 a mercados que, de outra maneira, Ndo estariam gptas a ingressarem a um
custo razoavel. Além disso, posshbilitam a protecéo contra riscos de variaghes de taxas de
canbio em transagbes internacionals. Ressdte-se que uma empresa assume um risco de

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

A dificuldade de acesso a um determinado mercado et relacionada a0 fato de uma
empresa ndo ser conhecida naquela regido, fazendo com que as taxas se eevemn bastante para
transacBes 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

gue apresentem dificul dade de acesso a esse tipo de financiamento.
As principai's espécies de swap de taxas de cambio Sfo as seguintes.

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

moedas diferentes; e
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b) Troca de uma obrigacdo com taxa fixa, de um lado, por outra obrigacdo com taxa

vaidvel, de outro, em moedas digtintas. Essa operacd0 € conhecida por cross-

currency interest rate swap.

A operacdo de swap de taxas de cambio pode ser ilustrada com o seguinte exemplo,
adaptado de Choi, Frost e Meek (1999):

A empresa ABC, uma multinaciond com sede nos Estados Unidos, pretende obter
fundos paa a mas nova filid da empresa em Londres A empresa quer levantar US$
10.000.000,00, em libras esterlinas, por meilo de um empréstimo a taxas fixas de juros. A

ABC é relativamente desconhecida para os investidores britanicos.

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

XY Z é relativamente desconhecida para os investidores americancs.

Diante dessas circungténcias, 0 Banco Gama resolve aender a necessidade das duas
empresas montando uma operacdo de swap de taxas de cambio, tendo por base os vaores do

dblar americano e dalibra esterlina.
Supde-se que a taxa de cambio vigente, tanto no inicio como no find do contrato, sga

US$ 1,00 = £ 0,55. O contrato de swap terd a duracdo de cinco anos, sendo a taxa de juraos,

em libras esterlinas, igua a10% a0 ano e ataxa de juros, em ddlares, igua a 8% ao ano.

No inicio do contrato, a ABC troca US$ 10.000.000,00 por £ 5.500.000,00.
Congderando-se que os juros sdo pagos anuadmente, 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
find dos cinco anos, a operacéo sera 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

empresano inicio do contrato.
Eis 0 esquema que demonstra cada fase dessa operacao:
1) Trocade principal no momento da contratacéo:

US$ 10.000.000 US$ 10.000.000

Y= T T [——— S TR =7:Y N[ JR [—— > XYZ

S—— 7Y S —

£ 5.500.000 £ 5.500.000
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£ 550.000 £ 550.000
7.\ = N PUU— > BANCO | ----mmmmmeee > XYZ
S S— GAMA S —
US$ 800.000 US$ 800.000
3) Trocado principa no vencimento, retornando a posicéo origind:
£ 5.500.000 £ 5.500.000
ABC  |---eememeeeeee- > BANCO | -------mmmmmm- > XYZ
S S— GAMA S —
US$ 10.000.000 US$ 10.000.000

3.8 CONSIDERACOES SOBRE O MERCADO SECUNDARIO DE SWAPS

Fabozzi (1996) aponta trés transagdes tipicas do mercado secundario de swaps:

a) swap reversal — a pate que desgar desfazer-se de um swap antes do seu
vencimento pode contratar um nNOVO Swap que apresente as  seguintes
caracterigticas. prazo de duracdo iguad a0 prazo remanescente do swap origind,
vador nociond igud a0 do swap origindmente contratado e 0 mesmo indice
utilizado na operacéo inicid. Exemplo: uma parte X contrata um swap de taxas de
juros de cinco anos, com vaor nociona de $ 50 milhdes, pagando 10% de juros
fixos e recebendo LIBOR. Dois anos mais tarde, X desga encerrar 0 contrato de
swap. X pode entéo contratar, com uma contraparte diferente da original, um novo
swap de taxas de juros de trés anos (prazo remanescente do contrato origind), no
vaor nociond de $ 50 milhdes, sO que agora pagando LIBOR e recebendo uma
taxa fixa, cujo vaor ira depender dos indices praticados no mercado na data da
contratacdo para uma operacéo de swap de mesmo prazo de duragdo, no caso trés

anos.
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b) swap sale (venda de swap) — a parte que desgar encerrar 0 contrato origina 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 entéo receber uma quantia de X por estar assumido os
termos congtantes da transac@o origind. A compensacdo, se favoravel a empresa X
ou a empresa A, dependera do valor do swap na data da transacéo. Se X entender
que o swap tem um vaor postivo, entdo A é quem deve recompensilo na
transacd0. Se, por outro lado, para X o valor do swap € negativo, X € que deve
recompensar A pela operagdo. Para que o acordo se concretize, no entanto, faz-se
necessio também que a contraparte origind (no caso a empresa Y, por exemplo)

aceite aempresa A como nova contraparte na transacao.

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 transacfes efetuadas no mercado de balcéo, feitas sob
encomenda de modo a atender necessidades e desgjos especificos das contrapartes do negécio,
caso de grande parte das operacOes de swap, € a baixa liquidez no mercado secundario.
Segundo Jensen (1999), os contratos de swap de taxas de juros, por exemplo, s8o quase
sempre contratos privados que ndo sdo negociados no mercado, ou nNd Sd0 negociados com
intenddade suficiente para que se possa inclusve estabelecer um vaor justo (de mercado)

para insrumentos.

3.9 PRECIFICACAO DE OPERACOESDE SWAPS

O vdor de um swap é a diferenca entre os vaores presentes dos fluxos futuros de
caixa objeto de permuta pelos contratantes. Esses fluxos futuros sdo cadculados com base na
aplicacdo de indices previamente definidos sobre o vaor nociond estabelecido em contrato,
trazidos a vaor presente com bases em fatores de desconto que levem em consderacdo as

taxas praticadas no mercado futuro.
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3.9.1 Precificacdo de oper acdes de swaps de taxas de jur os

A fixacd0 das taxas a serem praticadas na contratacdo de um swap de taxa fixa por
taxa flutuante é feita condgderando-se a inexiténcia de oportunidedes de arbitragem. A
condicdo mais importante para que inexistam oportunidades de arbitragem na operacéo € a de
que o vaor presente esperado dos pagamentos a taxas fixas sga igud a0 vaor presente
eperado dos pagamentos a taxas variavels no momento da contratacdo. Exigtindo a
oportunidade de arbitragem, uma das partes geramente indenizara a outra por meio de um

pagamento inicia equivaente a diferenca entre os dois val ores presentes esperados.

A exigténcia de oportunidade de arbitragem n&o € o comum no mercado de swaps de
taxas de juros. O que gerdmente ocorre € que as partes concordam em trocar futuros
pagamentos de taxas de juros e nenhum pagamento € feito no momento da contratacéo da
operacdo. Isso ggnifica que os termos do acordo devem ser tais que o vaor presente dos
fluxos de caixa a serem permutados pelas contrgpartes sgam iguais. A equivaéncia dos

fluxos de caixa €, portanto, a premissa bésica para o calculo das taxas da operacao.

Como conseqliéncia dessa premissa, a taxa a ser definida para uma operacdo de swap é
aquela que, no inicio da operacdo, resultarda em fluxos de caixa fixos com vaor presente igud
a0 valor presente dos fuxos de caixa variavels. As variagdes ocorridas a partir desse momento
nas taxas futuras de juros acabardo dterando o vaor presente dos fluxos de caixa da perna
varidvel do swap, fazendo surgir dai o diferencid a pagar ou a receber que sera contabilizado,
respectivamente, COmMo passivo ou &tivo pelas contrapartes.

O pagamento a taxa fixa normamente é definido com base na curva de taxas de juros
de notas e titulos do Tesouro, com prazo de vencimento igua a0 do swap. Essa taxa é
acrescida de um percentud, conhecido geramente por ponto-base, que ird remunerar a
indituicdo financera pea intermediagd do swap, cobrindo o0s custos da operacdo e
indenizando-a pel o risco de crédito assumido na transacéo.

Supondo-se que os titulos do Tesouro com prazo de 5 anos estgam sendo
remunerados no momento a base de 9% aa, uma indituicdo financeira poderia definir
cotagcOes de operagOes de swaps de taxas de juros, com 0 mesmo prazo de duragéo, da
seguinte forma: 9,25% para a compra (a taxa, a indituicdo 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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taxa, a indituicBo edtaria disposta a vender, ou se tornar responsavel por pagamentos a

taxa variavel num acordo de swap).

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

COmM 0 mesmo prazo de duracio.

3.9.2 Precificacdo de oper acOes de swaps de taxas de cambio

Os conceitos utilizados para a precificacdo de um swap de taxas de juros sd0 0s

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

3.10 O RISCO NAS OPERACOES DE SWAPS

OperacBes envolvendo swaps geram obrigaches de pagamentos mutuos no futuro.
Essa qudidade torna naturd a existéncia de risco de crédito nessas transagfes, visto que uma

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

O risco de crédito em uma operacdo de swap ndo equivale ao vaor do principd
estabelecido no contrato, visto que esse representa um nimero referencial ou nociond para o
negocio. Na redidade, o risco de crédito € apenas uma fracéo do vaor constante do contrato.
Segundo Cordeiro Filho (2000), o percentud de risco efetivo € bastante reduzido em relacéo
aos vaores nocionais declarados, Situando-se na ordem de 2 a 4%, no méximo, do nimero
nociond.

Haubrich (2001) afirma que numa operacdo de swap, diferentemente de uma aplicacdo
em titulo, o valor nociond ndo representa o risco. Dessa forma, um swap de $1 bilh&o tem

menos risco de crédito do que um titulo ou empréstimo de $ 1 bilh&o.
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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
balcéo, onde o risco de ndo-pagamento esta bastante presente. Nesse caso, Cordeiro Filho
(2000) sugere que somente clientes acima de determinado padrd0 possam operar com swaps
de balcdo (dai essas operagbes se concentrarem fortemente entre grandes indtituigdes com
cassficacdo muito favordvel no tocante a riscos de crédito) e que sgam exigidas garantias
semel hantes &s of erecidas nos derivativos negociados em bolsas.

“Em gerd, o risco de inadimpléncia em contratos de mercado de bacéo cresce
com 0 prazo de vencimento do contrato e com a flutuacdo dos pregos, taxas de

juros ou taxas de cambio subjacentes’ (Saunders, 2000, p. 251).

Peo fato de envolverem a troca de principd tanto no inicio como no vencimento do
contrato, os swaps de taxas de cambio apresentam uma exposicao a risco de crédito maior do

que os swaps de taxas de juros?*.

O risco de crédito de operacles de swap pode também ser fruto de descasamento das
operacoes (datas de pagamento distintas, no caso de um zero coupon swap, por exemplo) e de
risco de liquidacdo (em fungéo de disténcias e fusos hor&rios, uma parte redliza 0 pagamento

enquanto a outra, que deveriafazé-lo em momento seguinte, ndo o fa>).

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

crédito envolvendo operacdes de swaps devemn ser necessariamente dinamicos.

As operagbes com swaps envolvem ainda o risco de mercado, definido por Morgan
(apud Saunders, 2000) como aincerteza decorrente de alteragbes nas condi¢des de mercado,

tals como preco, taxas de juros, volétilidade de mercado e liquidez.

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

Alves, 1999), assm se pronunciou arespeito de risco de mercado de derivativos:

“De fato, ndo faz sentido faar sobre risco de mercado dos Derivativos, ta risco

gpenas pode sr medido sgnificativamente, numa base gera para as carteras,

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

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

compensagles entre elas’. (p. 58)

Na redidade, para carteiras perfeitamente casadas, ndo ha riscos de mercado, embora o
risco de crédito subsista. Segundo Saunders (2000), o risco de mercado existira sempre que
uma indituicdo financara assuma posicies a descoberto em  derivativos, compradas ou
vendidas, e os precos variem em diregdo oposta a esperada. Quanto mais voléteis os precos de
ativos, maiores 2o os riscos de mercado enfrentados pelas indituigbes financeiras que fazem

operacdes sem cobertura.

Lima e Lopes (1999) afirmam existir uma grande influéncia do risco de mercado sobre
0 risco de crédito. Isso porque as perdas decorrentes de flutuacbes de precos e taxas de
mercado podem dingir uma empresa de td modo que a sua propria solidez sga abaada,
fazendo naturadmente com que as operagbes envolvendo empresa venham a apresentar

um grau mais elevado de risco de crédito.

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

riscos de variagdo de taxas de juros e aos riscos cambiais.

As operagBes com swaps também estéo sujeitas a0 risco de liquidez, ou sga, a
possibilidade de que ndo sgam encontrados agentes dispostos a adquirir esse tipo de
ingrumento no mercado secundario. Esse tipo de risco esta bastante presente nas operacdes

realizadas no mercado de balcdo, onde geral mente sdo negociados 0s swaps.

Uma outra espécie de risco presente no mercado de swaps € 0 risco operaciond, que
tem relacdo direta com os sistemas mantidos pelas empresas para gocessarem as informagdes
de forma correta e dentro de um horizonte temporad adequado. Questdes como a
confiabilidade e a continuidade dos sSstemas operacionais devem ser tratadas com um cuidado
epecid pela geréncia da indituicdo. Esses riscos podem ser minimizados pela adocdo de
“dgtemas 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.
Tratarse do risco de informacdo, que esta ligado a capacidade que a empresa possui para a
obtencdo de informacbes 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 operagoes com derivativos:

a) Risco de descontinuidade de mercado (market discontinuities) — risco de prguizo
em razdo de os precos ou taxas de mercado ndo seguirem uma trgjetdria

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

b) Risco de regulamentacéo (egulatory risk) — risco de que uma le impega que um
produto financeiro venha a ser utilizado conforme os propdsitos 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 redizacéo de operagbes de swaps foge a competéncia dos
governos municipas’ (Gastineau & Kritzman, 1999, p. 21).

c) Risco de tributacgo (tax risk) — risco de que determinadas operacOes de hedge néo
recebam o tratamento tributério adequado.

d) Risco contébil @ccounting risk) — “potencid de prejuizo ou de estimulo a medidas
de gerenciamento equivocadas, resultantes de sinalizagbes inadequadas fornecidas
por exigéncia de um rdat6rio contébil ou financeiro” (Gagtineau & Kritzman,
1999, p. 28).

Segundo Cordeiro Filho (2000), a preocupacdo com o risco envolvendo operacoes de
swap é maor quando um dealer abandona a sua posicao plenamente protegida, ou com O
objetivo de melhor desenvolver a sua edratégia de market maker (oferecendo operagBes de
swap que, em seguida, tentard proteger) ou para aproveitar oportunidades de mercado, em
razéo de uma posicdo supostamente privilegiada quanto a projecéo de taxas de juros e cambio.
Essa dituacdo chega a ser mais relevante pela propria preocupacdo que tem gerado com
relacdo ao chamado risco Sstémico, ou sga, “o risco de que uma ruptura (numa empresa, NUM
segmento de mercado, num sistema de liquidacOes etc.) cause dificuldades generalizadas em
outras empresas, em outros segmentos do mercado ou no sstema financeiro como um todo”
(Relatdrio publicado pelo Bank for Internationa 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 redizados no exterior. Segundo Saunders (2000), o risco soberano € um tipo
mais s&io de risco de crédito do que o enfrentado por indtituigdes financeiras que adquirem

ativos domédticos. E judifica no caso de ativos domeédticos, a indituicdo financeira pode
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recorrer a judica para reaver um direito que ndo pdde ser liquidedo financeiramente pelo
devedor enquanto que, no caso de direitos contra uma empresa estrangeira, 0 governo do pais
onde a empresa atua pode proibir ou limitar os pagamentos das dividas por ela contraidas, em
funcBo de insuficiéncia de reservas ou por motivos politicos. Essa Stuacdo pode ocorrer
independentemente da capacidade ou do desgo da empresa devedora de redizar esses

pagamentos.

311 CARACTERISTICAS DAS OPERACOES DE SWAPS REALIZADAS NO
BRASIL

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

Os contratos de swaps s&0 negociados tanto no mercado de balcd como no mercado
organizado de bolsas de mercadorias e futuros. As operagOes redlizadas nas bolsas, no
entanto, ndo acontecem no tradiciond Ssema de pregbes, mas somente via Sstema

€letronico, sempre contando com aintermediacéo de corretoras associadas.

O swap tem caracterigticas 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 parémetros de negociacdo, respeitados
aguns limites impostos pela BM&F, nos casos de a negociagéo redizar-se em bolsa Dessa
forma, as contrgpartes podem definir com certa liberdade qua o vaor que servira de
referéncia para 0 contrato, quais as variaveis com as quais pretendem operar, qual o prazo de
vigéncia do contrato e se havera ou ndo garantias para a sua liquidacdo. Segundo Silva Neto
(2000), caracterigtica confere ao swagp uma versatilidade nunca imaginada para um futuro

e faz com que a operacdo se amolde as necess dades especificas dos contratantes.

Outra caracteritica dos contratos de swaps € que, diferentemente dos contratos
futuros, ndo ha guste diario no vaor base de suas operages, 0 que leva o risco de crédito da
operacéo se estender até a data de vencimento do contrato. Nos casos de @ntratos redizados
na BM&F, no entanto, podera ser exigido pelo contratante o depdsito de margem de garantia

para cobertura do risco envolvido na operacéo.
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Diferentemente do mercado de opgdes, 0s swaps ndo requerem O pagamento de
prémio no ato da contratacdo da operacdo. A transferéncia de recursos entre as partes somente
se dard no finad da operacdo, caso se verifique diferenca entre os fluxos financeiros trocados
pelas pates. Essa diferenca € gerdmente obtida por meio da aplicacdo de duas variaves
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 fatory) — (VI x fatory)

VL = vdor deliquidacéo do contrato
VI =vdor inicid daoperacéo
Fator; = fator de correcéo acumulado relativo avariave 1

Fator, = fator de corregdo acumulado relaivo avariave 2

Se o VL for positivo, o crédito € 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) Taxadejuro prefixada;
b) Taxade DI (Depositos Interfinanceiros) de um dia gpurada e divulgada pela Cetip;
c) Variacdo dataxade cambio do dolar comercid;
d) Variacéo dataxade cambio do ddlar flutuante;
€) Indicesde pregos:
IGPM (indice Geral de Precos de Mercado);
IGP-DI (indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna);
IPC (indice de Pregos ao Consumidor);

INPC (indice Naciona de Pregos ao Consumidor);




f)
o)

h)

)
K)
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IPC-M (indice de Precos ao Consumidor — Mercado);
IPC-DI (indice de Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna);
IPC/RJ (indice de Precos ao Consumidor do Rio de Janeiro);

TR (Taxa Referencid);

Taxa Média de Financiamento de Titulos PUblicos Federais — Taxa SELIC
(Sistema Naciond de Liquidac@o e Custodia);

TBF (Taxa Bésica Financeira);

Taxa divulgada pela ANBID (Associacdo Naciond dos Bancos de Investimento e

Desenvolvimento);
TJLP (Taxade Juro de Longo Prazo);
Variagio de Indices de agBes:
IBOVESPA,
FGV 100 (indice da Fundagio Gettlio Vargas);

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

4.1 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
ASNORMASDO IASB

4.1.1 Antecedentes e escopo do novo padrao contabil

Ap6s nove anos de esforcos e da publicacdo de quatro documentos trazendo
comentarios sobre 0 assunto (em 1991, 1994, 1997 e 1998), o International Accounting
Sandards Board (IASB) estabeleceu, em dezembro de 1998, padrbes para a contabilizacéo de
indrumentos financeiros, incluindo-se nessa categoria todos o0s ingrumentos derivativos,
inclusive as operagdes de swaps. O International Accounting Standard (1AS) 39 (Financial
Instruments. Recognition and Measurement) veio definir principios para o reconhecimerto, a
mensuracéo e a evidenciagdo de aivos e passvos financeros, tendo sucedido o IAS 25
(exceto com reacdo a tearenos, edificagbes e outros aivos tangivels e intangivels
classficados como invesimentos) e vindo complementar o IAS 32, que tratava
exclusvamente dos aspectos relacionados a evidenciagdo e apresentacdo dos instrumentos
financairos

Segundo Paul Pecter (apud Management Accounting, 1999), gerente do projeto do
IASB que culminou com a publicacdo do IAS 39, as préticas contébeis até entdo exisentes
para registro dagueles instrumentos eram bastante divergentes no mundo todo, trazendo
prejuizos a comparabilidede das demonstragbes contabels e confundindo o investidor. E cita
um exemplo: enquanto agumas empresas contabilizavam os seus ativos financeiros com base
no custo higtdrico, outras adotavam o critério do custo ou mercado, dos dois o menor,
havendo ainda aquelas que utilizavam o valor justo? como base de contabilizagao.

Sr Bryan Carsberg (gpud Management Accounting, 1999), a frente da secretaria-gerd
do IASB na época da publicacdo do IAS 39, comentou a importancia do novo padréo contabil
sobre dois aspectos:

26 Segundo o 1AS 39, o valor justo é a quantia pela qual um ativo pode ser trocado ou um passivo ser liquidado
financeiramente, numa transagdo entre partes interessadas e bem informadas, sem a existéncia de
favorecimentos.
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a) Os ingrumentos financeiros eram 0s principais componentes dos ativos e passivos
de muitas empresss, e

b) A época, somente nos Estados Unidos exisia um padrdo contébil para
reconhecimento e mensuracdo de indrumentos financeiros com  contelido

comparavel ao do IAS 39.

Foi estabelecido que a vigéncia do novo padrdo contédbil para insrumentos financeiros
deveria ocorrer a partir do exercicio financeiro iniciado em ou gpds 1° de janeiro de 2001,
admitindo-se a aplicacéo retroativa das novas regras somente a partir de 15.03.1999, data da
publicacdo do novo instrumento.

O IAS 39 ndo somente definiu critérios de avdiacdo dos ingrumentos financeiros
como estabeleceu as condigbes para 0 reconhecimento do momento em que o controle de um
aivo/passvo financeiro passa de uma entidade para outra, dém de definir a forma de

evidenciar ingrumentos financeiros nos demonstrativos contébels.

4.1.2 Conceito deinstrumento financeiro

O IASB conddera ingrumento financeiro quaquer contrato que origine um  aivo
financaro para uma empresa e um passvo financeiro ou um indrumento de patrimonio
liquido para outra empresa.

Séo ativos financeiros, segundo o IAS 39:

a Caixa

b) Um direito contratud de receber caixa ou um outro ativo financero de uma outra
empresa;

c) Um direito contratuad de trocar ingrumentos financeiros com outra empresa sob

condigdes potencid mente favoravels,
d) Uma participacdo acionaria em outra empresa.
S&o passivos financeiros, segundo o IAS 39:

a) Uma obrigacdo 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 condigdes potencidmente desfavoraves.

4.1.3 Classificacao dos instrumentos financeir os

O novo padréo contdbil classficou os instrumentos financeiros em quatro categorias,
cada uma del as sUjeitas a um tratamento contabil digtinto:

a) Ativos ou passvos financeros mantidos para negociacdo eld for trading) — sdo
adquiridos ou incorridos com 0 objetivo de negociagcdo no curto prazo. A empresa
utiliza instrumentos com 0 propdsito de obtencdo de lucros aproveitando-se

das flutuages favoraveis de prego verificadas no curto prazo;

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

empresa tem a cgpacidade e a firme intengdo de manter esses instrumentos em
carteiraaté o vencimento.

c) Emprésimos e vaores a receber gerados pela empresa (loans and receivables
originated by the enterprise) — aqueles oriundos das préprias operacbes da
empresa, como O oferecimento de bens ou servicos ou a concessio de
empréstimos.

d) Ativos financeros disponivels paa venda (available for sale) — agudes néo
classficados nas demais categorias (ativos ou passvos financeiros mantidos para
negociacdo, investimentos mantidos aé o vencimento ou empréstimos e vaores a
receber gerados pela empresq).

4.1.4 Conceito deinstrumento financeiro derivativo

O IAS 39 definiu derivativos como uma espécie de ingrumento financeiro, cujas

caracteristicas S0 as seguintes.

a) O vdor do ingrumento muda em resposta a mudancas nos valores de pregos, taxas
ou indices, geramente denominados “ subjacentes’;
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b) Néo requerem invesimento inicid liquido ou demandam um invesimento inicid
liquido pequeno se comparado a outros tipos de contrato que respondem de forma

smilar amudancas nas condigdes de mercado;
¢) Sdoliquidados numa data futura

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

0S Swaps € as opcoes.

4.1.5 Procedimentos contabeis para instrumentos financeir os der ivativos

Segundo o IAS 39, a menos que sgam redizados com o objetivo de hedge, os
instrumentos derivativos deverdo ser enquadrados na categoria “ativos ou passivos financeiros
mantidos para negociacdo’. As variagdes ocorridas nos vaores justos desses derivativos seréo
consderadas ganhos ou perdas do exercicio em que forem verificadas variagoes,

congtituindo-se dessa forma lucro ou prejuizo liquido daguele periodo.

O IAS 39 determina também que todos os direitos e obrigaces contratuais oriundos
de ingsrumentos derivativos sgam reconhecidos no balango patrimonial como divos e
passvos. 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 permanecera 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 empresarediza os direitos em troca dos beneficios especificados em contrato;
b) Osdireitosexpiram;
Cc) A empresarenunciaa direitos ou transfere-os aterceiros.

A avdiagdo inicia de um derivativo deve ser feita pelo custo, que representa o vaor
justo da retribuicdo dada (no caso de um &aivo) ou recebida (no caso de um passivo) por
ocasizo de sua negociacdo. Nessa etapa, devem ser incluidos também os custos de transagéo®’

decorrentes da operacdo. A partir dai, reavaiagdes periddicas com base no vaor justo devem

27 Segundo o IAS 39, s&0 custos incrementais diretamente atribuiveis & aquisicao ou baixa do ativo ou passivo
financeiro. Exemplos: comissdes pagas a corretores e dealers, taxas de transferéncia e impostos de agéncias
regulamentadoras.
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ser redlizadas, sem que se deduzam os custos de transacdo a que estaria sujeito o derivativo no

caso de umaeventud transferéncia

Vae destacar que, do lado do passvo, somente os derivativos e as obrigacoes

mantidas com o intuito de negociacdo deverdo ser mensurados pelo critério do vaor justo.

Por trés da definicdo de vaor justo estd o pressuposto de que uma empresa € um
empreendimento em continuidade (going concern), onde inexiste a intencdo ou necessdade
de liquidacéo; de corte dgnificativo na escala de suas operaghes ou de participagdo em uma
transacdo em condicdes adversas. O vaor justo ndo €, portanto, 0 montante que uma empresa
receberia ou pagaria numa tansac@o forcada; numa liquidagdo involuntéria ou no caso de uma

operacdo de venda desfavoravel .

O vdor juso de um ingrumento financeiro € determinado com base no prego de
transacdo ou em outros pregos praticados no mercado. A existéncia de cotagbes de precos
publicadas em um mercado ativo é sem dlvida, a melhor evidéncia do vdor justo. Se esses
precos de mercado, no entanto, ndo puderem ser determinados com seguranca, o valor justo é
estimado como sendo a soma de todos os futuros pagamentos ou recebimentos de caixa,
descontados (se o efeito de fazé-lo for materid), de acordo com as taxas de juros praticadas
no mercado para um instrumento smilar (em termos de moeda, prazo, tipo de taxa de juros,

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

De acordo com o IAS 39, presume-se que 0 valor justo pode ser determinado com
Sseguranga para a maoria dos ativos financeiros classficados como “mantidos para

negociacao”, como € o caso dos derivativos ndo destinados a hedge.

O IAS 39 apresenta 0s seguintes casos em que a mensuracdo do vaor justo pode ser

efetuada com seguranca:

a Um ingrumento financero que tenha uma cotacdo de prego publicada, em um
mercado ativo. Nesse caso, s80 dois os tipos de cotacdo: o “preco de compra’,
indicado para os atlvos mantidos pela empresa ou para 0S passSvos a serem
emitidos e 0 “preco de venda’, indicado para os aivos a serem adquiridos ou para

0S passivos mantidos pela empresa.

b) Um ingrumento de divida avdiado por uma agéncia independente de rating e para

0 qua os fluxos de caixa possam ser razoavelmente estimados,
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c) Um ingrumento financeiro para o qua exista um modedo goropriado de avaiacio
e para 0 qual os dados imputados aguele modelo possam ser mensurados com

seguranca, pois provém de mercados ativos.

4.1.6 Hedge Accounting

Com relacdo as operaghes classficadas como hedge, foram definidos procedimentos
contabels especificos (iedge accounting), distintos dos aplicados as operagdes redlizadas com
0 objetivo de davancagem de resultado.

De acordo com o IAS 39, o hedging, para fins contdbeis, sgnifica a destinacéo de um
derivativo, ou, em circunstncias restritas, um instrumento financeiro néo derivativo®®, para
compensar, tota ou parcidmente, eventuais mudancas no vaor justo ou nos fluxos futuros de
caixa do item objeto de hedge (que tanto pode ser um ativo, um passvo, um COMPromisso
firme assumido pela entidade ou uma transacdo futura projetada, como um grupo de aivos,
passivos, compromissos firmes ou transagBes futuras projetadas com caracterigticas de riscos
gmilares).

O hedging accounting reconhece no lucro ou prejuizo liquido, de maneira Smétrica, 0s

efeitos da compensacdo (offsetting) ocorrida na operacéo de hedge.

O IAS 39 somente permite a utilizacdo do hedging accounting nos casos em que a
rlacdo de hedge sga claramente definida, mensurdvel e redmente eficaz. Segundo agquele
padrdo contabil, a eficacia € obtida quando a relacdo entre os ganhos ou perdas originarios do
objeto que estd sendo hedgeado e as perdas ou ganhos obtidos na operacdo de hedging Stua-
se entre 80 e 125%. No caso de um swap de taxas de juros, 0 hedge sera eficaz se o vaor
nociond, o prazo, as datas de reavdiacd0 (repricing dates), as datas de recebimentos e
pagamentos dos juros e a base para mensuragdo das taxas de juros forem 0s mesmos tanto
para o instrumento de hedging como para o item gue esta sendo hedgeado.

Segundo o IAS 39, um ativo ou passvo financeiro cujo vaor justo ndo possa ser
mensurado com seguranca ndo € condderado um instrumento de hedge (exceto no caso de um
ingrumento  financeiro nd derivativo, avdiado em moeda edrangera, que tenha Sdo

destinado para hedge de um risco cambid, cujo componente “moeda edrangeird’ sga

%8 O IAS 39 admite, para fins de hedging accounting, a utilizagdo de instrumentos financeiros néo derivativos
somente quando destinados a proteger a empresa contra riscos oriundos de operagdes em moeda estrangeira.
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mensurdvel com seguranca). Da mesma forma, somente os derivativos que envolvam uma
contraparte externa a empresa podem ser designados como instrumentos de hedge para fins
contabels.

O IAS 39 ndo permite também que um indrumento classficado como “investimentos
mantidos aé o vencimento” sga protegdo com relacdo ao risco de taxas de juros, em virtude
de a propria designacdo do insrumento como “mantido até o vencimento” envolver a ndo
contabilizacdo das variagbes das taxas de juros a e€le associados. Por outro lado, um
invesimento “mantido até o vencimento” pode ser objeto de hedge com relagdo ao risco de
variacdo de taxas de cambio e ao risco de crédito.

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

prejuizo liquido da empresa.
S80 trés ostipos de hedge definidos pelo IAS 39:

a) Hedge do vaor justo (fair value hedge) — hedge da exposi¢céo a mudancas no vaor
justo de um ativo ou passivo (ou parte de um aivo ou passivo) ja reconhecido, que
venham a afetar 0 resultado liquido da empresa. Exemplo: hedge da exposicéo a
mudancas no vaor justo de dividas contraidas a taxas fixas em consegiiéncia 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 0 resultado liquido da empresa. Exemplo: utilizacdo 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 transacéo futura. Os fluxos de caixa ituros que estéo

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

c) Hedge de um invesimento liquido em uma empresa edrangera (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 condicOes para que uma operacdo de hedge sga enquadrada nos critérios definidos
pelo IAS 39 para hedging accounting s20 as seguintes:
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a) Exise uma documentacéo forma que, no inicio da transacdo, explique a relacéo
de hedge entre a operagdo que esta sendo efetuada e o objeto que se pretende
proteger e que trate das edratégias de gerenciamento de riscos que etéo a

comandar a operacao;

b) Esperase que 0 hedge sga dtamente eficaz no sentido de compensar mudancgas no
vaor justo ou nos fluxos de caixa dos objetos que estdo sendo hedgeados, de
acordo com a edratégia de gerenciamento de risco origindmente definida pela
empresa para aquel a operacao;

c) Para hedge de fluxos de caixa, uma transacdo futura projetada objeto de hedge
deve ter uma probabilidade dta de ocorrer e deve apresentar uma exposicdo a
variagdes de fluxos de caixa que afetem efetivamente o lucro ou prgjuizo liquido
da empress;

d) A eficiciado hedge possa ser mensuravel com seguranca; e

€) O hedge foi avadiado num sentido de continuidade, ou sga, pressupondo-se a sua
eficacia durante todo o periodo para o qua foi origindmente definido como

instrumento de protegéo.

O padréo contabil do IASB para insrumentos financeiros ndo estabelece um método
especifico para a avaliaco da eficicia do hedge. Essa avdiacdo deve ser feita, no minimo,

toda vez que a empresa preparar 0s seus relatérios financeiros anuais ou preliminares.

O IAS 39 admite que somente uma parcela do vaor nociond de um ativo ou passvo
financeiro sga objeto de hedge. No entanto, ndo permite operacbes de hedge que cubram

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

4.1.6.1 Contabilizacdo de hedge de valor justo

A contabilizacdo de um hedge de vaor jugto é feita da seguinte forma:

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

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

b) O ganho ou perda no item que et sendo hedgeado deve provocar gustes no vaor

contébil desse item e ser contabilizado imediatamente como lucro ou prguizo
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liquido. Isso se aplica inclusve nos casos em que o item protegido estga sujeito a
avdiagdo pelo vaor justo, com as mudangas no vaor justo reconhecidas
diretamente no patrimonio liquido, ou nas Stuacbes em que o item protegido estga
sujeito a avaliacéo pelo méodo do custo.

4.1.6.2 Contabilizacdo de hedge de fluxo de caixa

A contabilizacdo de um hedge de fluxo de caixa deve ser efetuada da seguinte
manara:
a) A pacda dficaz do ingrumento de hedging, ou sga, 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 parceda que néo tenha sido

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

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

deve ser gustado para 0 menor dos seguintes itens (em val ores absolutos):

() Os ganhos ou perdas acumulados no ingrumento de hedging necess&rios para
compensar a variacd acumulada nos fluxos de caixa futuros esperados no item

objeto de hedge, desde o inicio da operacdo, excluindo a parcelaineficaz; e

(i) O vdor justo da variagcéo acumulada nos fluxos futuros de caixa esperados no

item objeto de hedge, desde o inicio da operacéo.

b) Quaquer ganho ou perda remanescente no insrumento de hedging (que ndo sga
um hedge €fetivo) deve ser incluido no lucro ou preguizo liquido, se for um
indrumento  derivativo ou um indrumento ndo derivaivo cdassficado como
“mantido para negociacd”. No caso de um indrumento ndo derivaivo
classificado como “disponivdl para vendd’, sGo admitidos dois procedimentos:
incluso no lucro ou prguizo liquido do periodo ou registro diretamente em conta
especifica do patrimdnio liquido.
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Se a documentacéo referente a edratégia de gerenciamento de risco para uma
relacdo de hedge em paticular prevé, por ocas@ da avdiagdo da eficacia do
hedge, a exclusfo de um componente especifico do ganho ou perda relacionado
aos fluxos de caixa futuros protegidos, 0 componente de ganho ou perda excluido

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

contabilizacdo de um hedge de um invesimento liquido em uma empresa

estrangeira é feita de maneira sSimilar a contabilizacdo de um hedge de fluxo de caixa

4.1.7 Evidenciagdo de instrumentos financeir os der ivativos

A evidenciagdo de operagbes com indrumentos derivetivos, inclusve swaps, devem

contemplar, dentre outras, as seguintes informagdes.

a)

b)

d)

Os métodos e as premissas gplicados na estimativa do vaor justo das operagdes
com derivativos,

As taxas Utilizadas paa o0 cdcuo das edimativas dos vaores justos dos

derivativos,

Descricdo dos objetivos e politicas de gestéo de risco financeiro da empresa,

incluindo as politicas relativas a operagdes de hedge;

No caso de operacOes de hedge: (d) descricdo do hedge; (b) descricdo dos
instrumentos financeiros contratados com o objetivo de hedge e o0s seus
respectivos valores justos na data do baanco; (¢) descricdo da natureza dos riscos
objeto de hedge; (d) no caso de hedge de transagOes estimadas, 0s periodos em que
essas transagfes devam ocorrer, quando se espera que elas entrem no cdculo do
lucro ou prejuizo liquido, dém da descricdo de quaquer outra transacéo estimada
para a qua o hedge accounting tenha sdo utilizado anteriormente, mas que néo e

espera venhaa ocorrer novamente;

Se os ganhos ou perdas em derivativos designados como insrumentos de hedge de
fluxo de caxa foran reconhecidos dirgamente no patriménio liquido,
descriminando: (@ o montante que foi contabilizado como patriménio liquido
durante o exercicio; (b) o montante que foi trandferido do patriménio liquido para

o lucro ou prguizo liquido do exercicio; e (c) o montante que foi transferido do
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patriménio liquido para o custo de aquisicdo ou outro custo de manter o ativo ou

passivo em uma transagdo estimada objeto de hedge durante o exercicio;

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

4.2 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
ASNORMASDO FASB

4.2.1 Antecedentes e escopo do novo padr &o contabil

Por meio do SFAS 133 — Contabilizagcéo de Instrumentos Financeiros e Atividades de
Protecd0, 0 FASB edabeleceu padrbes para contabilizacd e evidenciacdo de instrumentos
derivativos, incdusive os swaps. Esse pronunciamento surgiu depois de sais anos de pesquisas
e discussdes, motivadas pela preocupacd com a crescente utilizacdo de derivativos pelas
empresas € com a propria complexidade que envolve a operacionaizacdo desses
insrumentos.

Publicado em junho de 1998, o SFAS 133 deveria ser adotado por todas as empresas,
inclusve as sam findidades lucrativas, a patir do ano fiscd iniciado gpds 15 de junho de
1999. No entanto, por solicitacdo de empresas e auditores independentes preocupados com a
complexidade e dificuldade de implementacdo do novo padréo, o FASB publicou o SFAS 137
— Contabilizacdo de Instrumentos Financeiros e Atividades de Protecdo — Prorrogacéo da Data
de Vigéncia do Pronunciamento N° 133 do FASB, prorrogando por um ano a data de vigéncia
do SFAS 133, que finamente passou a vigorar a partir de junho de 2000.

O SFAS 133 aubstituiu os seguintes pronunciamentos do FASB:
a) SFAS 80 - Contabilizacdo de Contratos Futuraos,

b) SFAS 105 — Divulgacéo de Informagbes Acerca de Instrumentos Financeiros com
Riscos “Fora do Bdango” e Indrumentos Financeiros com Concentragoes de
Riscos de Crédito; e

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

Justo de Instrumentos Financeiros.
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O novo padrdo contébil modificou também varios outros pronunciamentos do FASB,
dentre eles 0 SFAS 52 — Conversdo de Moedas Estrangeiras, o SFAS 107 — Divulgacéo
Acerca de Vdor Justo de Instrumentos Financeiros e o SFAS 115 — Contabilizacéo de Certos

Investimentos em Titulos e Vaores Mohilidrios.

Em junho de 2000, o FASB publicou 0 SFAS 138 — Contabilizacdo de Certos
Instrumentos Derivativos e Certas Atividades de Protecdo, que promoveu ateracbes em
aguns procedimentos especificos constantes do SFAS 133.

O SFAS 133 dterou a definicdo contabil até entdo exidente para 0s insrumentos
derivativos e determinou que esses instrumentos passassem a s reconhecidos como &tivos e
passivos nos baancos patrimoniais das empresss™, devendo ser registrados pelo seu vaor

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

O SFAS 133 também se propds a dar maior transparéncia as operactes de hedge
efetuadas pelas empresas. Essas operaghes receberam tratamento contabil especid por meio
da confrontagéo entre os ganhos ou perdas resultantes das mudangas no vaor do derivativo e
as perdas ou ganhos no vaor do ativo/passvo objeto de hedge. Dessa forma, se a operacéo de
derivativo ndo edtiver sendo suficiente para anular totalmente o risco do item objeto de hedge,
a contabilidade far4 entéo o regigtro da diferenca diretamente no resultado do periodo em que

ocorrer o descasamento.

De acordo com o SFAS 133, a forma de contabilizacdo das alteracbes no vaor justo
dos derivativos, que representam o0s ganhos ou perdas obtidos no investimento, dependera da

classficacdo dagueles indrumentos financeiros em uma das quatro categorias ligadas a
Seguir:

a) Derivativo sem destinacdo de hedge ou especulativo;

b) Derivativo destinado ahedge do vaor justo;

c) 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 consegiientemente os riscos
oriundos dessa classificagao.

30 Segundo Wampler e 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
secundério.
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4.2.2 Decisdes fundamentais na elaboracéo do SFAS 133

As decisdes que s condituiram na pedra fundamentd no processo de
desenvolvimento dos padrdes estabel ecidos pao SFAS 133 foram as seguintes:

a) Os ingrumentos financeiros derivativos representam direitos e obrigagdes que se
enquadram nas definicbes de ativos e passvos, devendo ser registrados como
integrantes do balango patrimonid;

b) O vdor justo € a Unica medida de vaor rdevante para os instrumentos derivativos.
Os gustes nos custos de manter os ativos objeto de hedge devem refletir as
mudancas nos valores justos desses ativos atribuiveis aos riscos para 0s quais se

procura protegéo e que venham a surgir durante a vigéncia da operacdo de hedge;

Cc) Apenas itens que S0 ativos ou passivos devem ser reconhecidos como tais nas
demongtragBes contdbeis. Dessa forma, ganhos e perdas oriundos de instrumentos
derivativos ndo devem ser contabilizados como ativos e passivos separadamente

das operacOes que lhe deram origem;

d) A contabilizacdo especid para itens destinados a hedge deve ser permitida
somente para as operagdes que efetivamente anulem as variagbes nos vaores

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

4.2.3 Conceito deinstrumento financeiro derivativo

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

gue apresente todas as caracteristicas seguintes:

a) Possui um ou mais subjacente (que pode ser um preco ou uma taxa de ativo ou
passivo e nunca o aivo ou passivo propriamente dito) e um ou mais vaor nociond

(unidades monetérias, agoes, libras, etc);

b) N&o requer investimento inicid ou requer um investimento inicid menor do que o
exigido para outros tipos de contratos dos quais Sse espera uma resposta Smilar as

mudancas nas condi¢des de mercado;
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C) Seustermos requerem, ou permitem, aliquidacdo do contrato por diferenca.

4.2.4 Praticas contabeis par a instrumentos financeir os der ivativos

Uma empresa deve reconhecer todos 0s seus instrumentos derivativos como ativos e
passvos no baanco patrimoniad dependendo de aqueles instrumentos estarem representando
direitos ou obrigagOes, de acordo com os termos estabelecidos no contrato. Reconhecidos os

derivativos, des devem ser avaliados ao seu vaor justo.

De acordo com o SFAS 133, as variages no vaor justo de um ativo ou passivo em um
determinado periodo equivdem a diferenca entre o vaor justo no inicio do periodo (ou na
data de agquisicdo) e o vdor justo no find do periodo, excluidas as mudancas devidas a
passagem do tempo (vaor do dinheiro no tempo) e as relacionadas a pagamentos recebidos,

no caso dos ativos, ou efetuados, no caso dos passivos.

A forma de contabilizacdo das variagbes no vaor justo de um derivativo depende do
objetivo que levou a empresa a contratar a operacén, ou sga, se o derivativo foi ou néo
designado e qudificado como parte de uma relacdo de hedge. Em caso positivo, sera levada
em conta também a razéo que motivou a empresa a fazer o hedge. O SFAS 133 admite que
um indrumento de hedging sga utilizado tanto para a protecdo tota como parcid de um ativo
Ou passivo.

Os ganhos ou perdas em insrumentos derivativos devem ser reconhecidos da seguinte

forma:

a) Se o0 deivaivo ndo foi desgnado como instrumento de hedging, os ganhos ou

perdas oriundos da operacdo devem ser reconhecidos no resultado do periodo;

b) Se o deivativo foi contratado com o objetivo de proteger a empresa contra
possiveis variacbes nos vaores justos de ativos, passivos Ou  Compromissos

firmes’> nd 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 execucdo legal e que apresenta ainda as seguintes
caracteristicas: (a) sdo especificados todos os termos significativos do acordo, incluindo a quantidade a ser

trocada, o prego estabelecido, e 0 momento da transagdo. O valor acordado deve ser expresso na moeda utilizada
normalmente pela empresa em suas transagdes correntes ou em uma moeda estrangeira, podendo também ser
expresso em termos de taxa de juros ou taxa de rentabilidade; (b) o acordo estabelece desestimul os que tornam
improvével o seu ndo-cumprimento.
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derivativo como no item objeto de hedge devem ser reconhecidos no resultado do

exercicio Imultaneamente;

Se o0 deivativo foi contratado com o intuito de oferecer protecdo contra a
exposcao a mudangas nos fluxos futuros esperados de caixa da empresa, a parcela
gque tenha Sdo redmente eficaz na operacd de hedging, ou sga que tenha
efetivamente compensado os ganhos ou perdas obtidos no item objeto de hedge,
deve s reconhecida diretamente no patriménio liquido (fora do resultado do
periodo), onde permanecera aé que o fluxo de caixa ou a transacdo futura
edimada afete o resultado (nesse momento, o vaor anteriormente contabilizado no
Parimonio Liquido devera ser trandferido imediatamente para o resultado do
periodo). A parcela ineficaz da operacdo de hedging deve ser reconhecida no
resultado do exercicio.

Se o0 denivativo foi desgnado como ingrumento de hedging de moeda estrangeira,
as orientagdes do SFAS 133 s20 as seguintes:

(1) Hedging de um compromisso firme em moeda edtrangeira — os ganhos ou
perdas, tanto no instrumento de hedging como no objeto hedgeado, devem ser
reconhecidos no resultado do periodo em que ocorreu a

valorizacéo/desva orizacao.

(2) Hedging de um titulo em moeda edrangeira, classficado na categoria
“digponiveis para vendd’ (available-for-sale) - os ganhos ou perdas, tanto no
ingrumento de hedging como no objeto hedgeado, devem ser reconhecidos no

resultado do periodo em que ocorreu a va orizagdo/desval orizago.

(3) Hedging de uma transacdo estimada em moeda estrangeira — a parte eficaz da
operacdo de hedging deve ser regidrada no Pariménio 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 invesimento liquido no exterior — os ganhos ou perdas no
ingrumento de hedging devem ser contabilizados no Patriménio Liquido (fora
do resultado do periodo), como parte dos gustes acumulados relativos a

conversao para a moeda nacional.
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4.2.5 Hedge devalor justo

4.25.1 Requidtos para a qualificacdo de um hedge de valor justo aos critérios de

hedging accounting

Paa que um swap sga consderado um hedge de vaor justo faz-se necess&io o

atendimento dos seguintes requiStos.

a)

b)

No inicio do hedge, deve haver uma documentacdo formal da relacdo de hedge e
dos objetivos e edratégias de gerenciamento de risco que levaram a sua
condtituicdo, incluindo a identificacdo do indrumento de hedging; o item que se
pretende proteger; a natureza do risco envolvido, e a avdiacdo da eficacia do
indrumento de hedging em proteger o item objeto de hedge quanto a exposicéo a

mudangas no seu vaor justo;

Tanto no momento da congtituicdo do hedge como durante toda a vigéncia da
operacéo, espera-se que a relacdo de hedge sga adtamente eficaz em compensar as
mudancas no vaor justo dos itens objeto de hedge. A avdiagdo da eficacia €
requerida sempre que a empresa publicar suas demongtragtes financeiras ou pelo

menos a cada trés meses.

Por outro lado, o item protegido deve atender a todos 0s seguintes requisitos.

a)

b)

O item protegido é especificamente identificado como o totd ou uma parcela
especifica de um ativo ou passvo reconhecido nos demondrativos financeiros ou
anda um compromiso firme ndo reconhecido. O item protegido pode ser também

uma carteira de ativos ou passivos com caracteristicas semel hantes,

O item protegido esta exposto a variaghes no seu vaor justo. Essas variagbes sto
atribuiveis ao risco contra 0 qual se espera protecdo, podendo afetar o resultado da
empresa;

O item protegido ndo pode sar: (1) um ativo ou passivo que ja sga reavdiado de
acordo com as mudancas no seu vaor justo, atribuivels ao risco protegido, e cujo
efeito sga reconhecido diretamente no resultado do periodo; (2) um investimento
contabilizado de acordo com o méodo de equivdéncia parimonid; (3) um

interesse minoritaio em uma ou mas subddiaias (4) um investimento no
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patrimonio liquido de uma subsdiaria; (5) um compromisso firme de participar de
uma fusio de negdcios ou de adquirir ou vender uma subsidiaria, um interesse
minoritaio ou  um invesimento contabilizado pedo méodo da equivadéncia
patrimonid; e (6) um indrumento de participacd emitido pda empresa e
classficado no patrimdnio liquido.

d) Se o item protegido for um titulo de divida dassficado como “mantido a@é o
vencimento”, o risco que se pretende proteger é o risco da exposicio & mudancas
no vaor justo do titulo em funcdo do risco de crédito do cliente, do risco de

variagéo cambia, ou de ambos.

€) Se o item protegido for um aivo ou passvo ndo financaro (diferente de um
servico de empréstimo ou um compromisso firme néo financeiro com componente
financeiro), o risco que s pretende anular € o relacionado a posshilidade de

mudangas no vaor justo do ativo ou passivo como um todo;

f) Se o item protegido for um ativo ou passvo financeiro, um direito j& reconhecido
a um savico de emprétimo ou um compromisso firme ndo financeiro que
apresente componentes financeiros, o risco do qual se pretende proteger &€ (1) o
risco de variagbes no vaor justo globa de todo o item protegido; (2) o risco
atribuivel a mudancas nas taxas de juros de referéncia estabelecidas na operacéo
(risco de taxa de juros); (3) o risco atribuivel a variacéo nas taxas de cambio (risco
cambid) e (4) o risco de mudangas no vaor justo dribuivel a dteragbes na
classficacdo da capacidade de crédito do cliente e a variagbes no spread sobre a
taxa de juros de referéncia relacionada & posicdo de crédito do item protegido no

inicio da operacéo de hedge.

4.2.5.2 Avaliacdo da eficacia de um hedge de valor justo

Cada empresa deve definir o método que ira utilizar para avdiar a eficicia de um
hedge de vaor justo. O méodo escolhido deve ser usado de forma consistente durante todo o
periodo de vigéncia da operacdo de hedging. E aconsdhével ainda que a empresa utilize
métodos semehantes para avaiar a eficacia das operaches com caracteriticas amilares. A

eventud utilizacdo de diferentes métodos para hedges smilares deve ser judtificada
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A ineficacia de um hedge pode resultar, dentre outros fatores, da diferenca de base
entre o ingrumento de hedging e o objeto protegido, na medida em que os fundamentos
desses ingrumentos ndo caminharem na mesma diregdo. Pode ser também resultado da
dferenca entre os termos principais do insrumento de hedging e do objeto protegido, tais

como: vaores nominais, prazos de vencimento; quantidade; localizacéo ou data de entrega.

Um swap de taxas de juros, por exemplo, sera consderado eficaz com relacdo a um
insrumento financeiro sUjeito a pagamento de juros se todas as seguintes condigbes forem
atendidas:

a) O vdor do principa do insrumento financeiro e o valor nocional do swap s80 0s

mesmas;
b) O vaor justo do swap € zero no inicio da operacéo;

c) Os vaores de liquidacdo do swap sfo computados da mesma forma em cada data

de vencimento;
d) O insrumento financeiro ndo pode ser pago anteci padamente;

€) Os termos do contrato sdo especificos para aqueles instrumentos e ndo invaidam a
condicdo de eficacia da operacdo de swap;

f) A data de vencimento do ingrumento financeiro e a data de término do swap séo
as mesmeas,

g Néo fol estabeecido um piso (limite minimo) ou um teto (limite maximo) para as
taxas dejuros varidve's,

h) O intervdo (trés a s8s meses ou menos) entre as datas de reprecificacdo é

freqUente o suficiente para condderar ataxavariavel como uma taxa de mercado.

4.2.5.3 Procedimentos contébeis para um hedge de valor justo

A contabilizacdo dos ganhos ou perdas oriundos de uma operacéo de hedge de vaor
justo qudificada aos procedimentos de hedging accounting € estabelecida de tal forma que os
ganhog/perdas obtidos no insrumento de hedging anulem as perdas/ganhos obtidos no item
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protegido®’. Dessa forma, somente a parcdla ineficaz da operacd de hedging afetarda o

resultado do periodo.

Uma entidade dexarda de utilizar-se dos procedimentos de hedge accounting

estabelecidos pelo SFAS 133 para operacdes de hedge de valor justo sempre que:

a) Deixarem de exigdir as condigbes que permitiram a inclusdo da operacdo entre as

gue estéo sujeitas aos procedimentos de hedge accounting;
b) O derivativo chegar a0 seu vencimento find, for vendido, extinto ou exercido;

c) A propria entidade cancdar a dedtinacdo do instrumento como hedge de vaor
justo.

Um aivo ou passvo que terha sdo designado como hedge de vaor justo continua
sUjeito aos principios contébels geramente aceitos no que se refere a redugdo do seu vaor ou
a contabilizacdo de perdas (impairment). Nesse caso, aplicamse inicdmente os
procedimentos de hedge accounting para que em seguida sgam utilizados os procedimentos
cabivels com relacdo a reducdo de vaor ou contabilizacdo de perdas. Esses procedimentos,
por outro lado, n&o serdo aplicados ao instrumento de hedging.

4.2.6 Hedge de fluxo de caixa

Uma entidade pode desgnar um insrumento derivativo para proteger-se contra a
exposicéo 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 transagéo futura projetada.

4.2.6.1 Requisitos para a qualificacdo de um hedge de fluxo de caixa aos critérios de

hedging accounting

Os critérios para que um swap e um item ou transacdo objeto de hedge sgam

enquadrados como hedge de fluxo de caixa e sujeitos ao hedge accounting s80 0s seguintes.

32 Esse procedimento é véido inclusive para itens protegidos sujeitos & avaliagdo pelo valor justo, cujas
variagdes sejam contabilizadas diretamente no Patriménio Liquido, ndo transitando por resultado.
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a) No inicio do hedge, deve haver uma documentacéo forma da relacdo de hedge e
dos objetivos e edratégias de gerenciamento de risco que levaram a sua
condiituicdo, incuindo a identificacdo do indrumento de hedging, a transacéo que
se pretende proteger, a natureza do risco envolvido e a avaiacdo da eficacia do
ingrumento de hedging em proteger o item objeto de hedge quanto a variabilidade

dos seus fluxos de caixa

(1) Por ocesdo da avaiacdo da eficacia do hedge, devem ser excluidos todos os

componentes que representem variages de valor justo.

(2) A documentacdo deve expor todos os detahes relevantes, incluindo a data ou
periodo no qua se espera que a transacdo estimada ocorra; a natureza
especifica do aivo ou passivo envolvido (se for o caso) e o vaor esperado em
moeda corrente ou a quantidade envolvida na transacao projetada.

b) Tanto no momento da condituicdo do hedge como durante toda a vigéncia da
operacdo, espera-se que a relacdo de hedge sga dtamente eficaz em compensar as
variagdes nos fluxos de caixa que sgam atribuiveis ao risco protegido. Todas as
avdiagbes de efickcia devemn ser consgentes com a edratégia origind de

gerenciamento de risco estabel ecida e documentada pela entidade.

c) Um ingrumento utilizado para transformar, de uma taxa variavel para outra taxa
variavel, os recebimentos ou pagamentos de juros associados a um aivo ou
passvo financeiro reconhecido, somente ser4 consderado instrumento de hedging
s 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 varidveis e s a
eficacia na compensacdo das variagbes ocorridas nos fluxos de caixa for bastante
ata

Uma transac@o 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 transagdo projetada é identificada como uma transacdo isolada ou um grupo de
transagbes individuais que compartilhem a mesma exposicdo ao risco do qua se
pretende proteger;

b) A ocorréncia datransacéo estimada é provavd;
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A transacéo projetada € efetuada com um agente externo a empresa e apresenta

uma exposicao a variagdes no fluxo de caixa que afetam diretamente o resultado;

A transacéo projetada ndo € a aguiscdo de um ativo ou a incorréncia de um
passivo que ira subseqlentemente ser reavdiado pelo vaor justo, com o

reconhecimento de suas variagdes diretamente no resultado;

Se os fluxos de caixa decorrentes de transacéo projetada tiverem origem num
indrumento de divida dassficado como “mantido a&é o vencimento’, o risco
protegido é a possibilidade de variagbes nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco de
crédito, ao risco cambia, ou ambos;

A transacéo projetada ndo envolve uma fusio de negocios, ndo € uma transacéo
envolvendo interesses mgoritaios em subddidias, interesses minoritdios em
subgdidrias, investimentos contabilizados pedo Mélodo da Equivaéncia
Perimonid ou outros ingrumentos classficados no Patrimbnio Liquido da
entidade.

Se a transacao que se pretende proteger for uma compra ou venda projetada de um
aivo n&o financeiro, o risco protegido & (1) o risco de mudangas nos equivaentes
em moeda atribuiveis a variagfes nas taxas de cambio; e (2) o risco de variagOes
nos fluxos de caixa decorrentes de quaisquer ateragcbes nos pregos de compra e de
venda do préprio ativo, ndo devendo ser considerado o risco de variagbes nos
fluxos de caixa rdacionados & compra e venda de um aivo sSmilar em uma
diferente localidade ou em uma quantidade maior.

Se a transacdo que se pretende proteger for uma compra ou venda estimada de um
ativo ou passvo financeiro (ou os pagamentos de juros deles decorrentes) ou a
entrada ou saida de caixa varidvel decorrente de um ativo ou passivo financero ja
existente, o risco do qual se pretende proteger € (1) o risco de mudancas globais
nos fluxos de caixa protegidos relacionados a0 ativo ou passivo; (2) o risco de
vaiaches nos fluxos de caixa atribuiveis a mudancas nas taxas de juros
referencials estabelecidas na operacdo de hedge; (3) o risco de variagbes nos
fluxos de caixa condituidos em moeda edrangeira aribuivels a mudangas nas
taxas de cambio; ou (4) o risco de variagbes nos fluxos de caixa atribuivels a

prejuizos, mudangas na classficacdo de crédito do cliente e variagbes no spread
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sobre a taxa de juros de referéncia relacionada a posicdo de crédito do item

protegido no inicio da operacéo de hedge.

A transacd0 projetada deve ser descrita com suficiente especificidade que quando
acontecer a sua ocorréncia, ndo haverd dividas de que da sga redmente a transacéo

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
caxa deve s regidrada diretamente em uma conta especifica do Patrimbnio Liquido

enquanto que a parte ineficaz do hedge deve ser registrada no resultado do periodo.
Mais especificamente, um hedge de fluxo de caixa deve ser contabilizado como segue:

a) Se a edratégia de gerenciamento ce risco da empresa com relagdo a uma operagéo
de hedging em paticular excluir, da avdiacd da eficdcia do hedge, um
componente especifico do ganho ou da perda, ou dos fluxos de caixa relacionados
a operacdo, o componente excluido deve ser reconhecido diretamente no resultado

do periodo.

b) O vdor acumulado registrado em conta especifica do Pariménio Liquido,
associado a operacdo de hedge, deve ser gustado no Baanco Patrimonid para

refletir o menor dos seguintes (em valores absol utos):

(i) O ganho ou perda acumulado no derivativo desde o inicio do hedge menos o
componente excluido, conforme item “d’ anterior, € os ganhos ou perdas,
oriundos do derivativo, previamente reclassficados da conta especifica do

Patrimonio Liquido para o resultado do periodo;

(i) A parcda do ganho ou perda acumulado no instrumento derivativo necessaia
para compensar as variagdes acumuladas, desde o inicio do hedge, dos fluxos
de caixa futuros esperados da transagéo protegida menos os ganhos ou perdas
no derivativo previamente reclassficados do Pariménio Liquido para o
resultado do periodo.
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c) Um ganho ou perda deve ser contabilizado como resultado, quando necessario,
para reconhecer quaquer ganho ou perda remanescente no instrumento derivativo
ou para gudar o valor da conta especifica do Patriménio Liquido, nos casos

previstos no item “b” anterior.

Os vdores registrados em conta especifica do Patriménio Liquido devem ser
reclassficados para resultado do exercicio no mesmo periodo em que a transacdo futura
projetada que esta sendo objeto de hedge afetar o resultado.

Sempre que houver a expectativa de que uma perda liquida resultante da operacéo de
hedge de fluxo de caixa ndo possa mais ser recuperada pela empresa, essa perda deve ser

imedi atamente reconhecida no resultado do periodo.

Uma entidade deixard de utiliza-se dos procedimentos de hedge accounting
estabel ecidos pelo SFAS 133 para operacdes de hedge de fluxo de caixa sempre que:

a) Deixarem de exidtir as condigdes que permitiram a inclusfo da operagéo entre as

gue estéo sujeitas aos procedimentos de hedge accounting;
b) O derivativo chegar ao seu vencimento find, 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 operacéo de hedge de fluxo de caixa, 0 ganho ou
prejuizo liquido deve continuar a ser reportado em conta especifica do Patriménio Liquido a
menos que sga provavel que a transacdo futura projetada ndo venha a ocorrer no fina do
periodo de tempo origindmente previsto (conforme documentado no inicio da operacdo de
hedge) ou ndo se redize dentro de um periodo adiciona de dois meses gpds esse tempo
previsto. NOs raros casos em que circunstancias atenuantes, relacionadas a propria natureza da
transacéo 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 adiciona de dois
meses, 0 ganho ou prguizo liquido do derivativo deve ser também mantido em conta
especifica do Patriménio Liquido. Se for provavel que a transacdo futura projetada que esta
sendo protegida ndo ira ocorrer no fina do periodo de tempo origindmente previsto, ou dois
meses depois, € hem se encontra na excecdo descrita anteriormente, 0 ganho ou perda liquido
do derivativo deve ser transferido imediatamente do Patriménio Liquido para o resultado do
periodo.
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4.2.7 Hedge de moeda estrangeira (protecdo cambial)

De acordo com o SFAS 138, s= 0 item protegido edtiver 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 vdor justo de um compromisso firme ndo reconhecido ou de um ativo
ou passivo ja reconhecido, incdusve um titulo classficado como “disponivel para
vendd’;

b) Hedge de fluxo de caixa de uma transagdo futura projetada, de um compromisso
firme nd reconhecido, dos fluxos de caixa projetados associados a um ativo ou

passivo j& reconhecido ou de umatransaco projetada com partes rel acionadas;

¢) Hedge de um investimento liquido no exterior.

4.2.7.1 Hedge de valor justo de moeda estrangeira de um compromisso firme néo

reconhecido

Tanto um indrumento derivativo como um ingrumento financeiro n&o-derivativo pode
ser designado para proteger uma empresa ontra as oscilagbes ocorridas no vaor justo de um
compromiso  firme néo-reconhecido, decorrentes de mudangas nas taxas de cambio

praticadas no mercado.

As exigéncias para uma operacéo ser condderada um hedge de vaor justo de moeda
edrangeira B0 as mesmas estabelecidas para 0 enquadramento de um hedge de vaor justo
nos critérios de hedge accounting. Da mesma forma, a contabilizacdo de um hedge de vaor
justo de moeda edtrangeira deve seguir os mesmos procedimentos estabelecidos para um
hedge de vaor justo (reconhecimento dos ganhos ou perdas, tanto do insrumento 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 indrumento financero néo deivaivo ndo pode s desgnado como um
instrumento de protecdo contra as variagbes no vaor justo de um ativo ou passvo em funcéo
do risco cambid.

Um ingrumento derivativo pode ser destinado a protecdo contra mudancas no valor
justo de um divo ou passvo j& reconhecido (ou uma parcela especifica desse ativo ou
passivo), cujo ganho ou perda decorrente da variacdo cambia sga reconhecido no resultado
do periodo. Nesse caso, 0 ativo ou passivo a ser protegido deve atender a todos os requisitos
exigidos para 0 enquadramento de um hedge de vaor justo nos critérios de hedge accounting,

adém de satifazer as seguintes exigéncias:

a) Para demonstracbes contébeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambia compde o instrumento de protecdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabaha com a mesma moeda funciond da unidade
operaciond exposta ao risco cambid, faz parte do instrumento de protecdo. Nesse
Segundo caso, ndo deve haver a participacéo de uma outra subsidi&ia interveniente

com umamoeda funciona diferente.

b) A transacdo que se pretende proteger esta expressa em moeda digtinta da moeda
funciona da unidade operaciond que esta sendo protegida.

4.2.7.3 Hedge de valor justo de um titulo classificado como “ disponivel para venda’

Um indrumento financeiro néo-derivativo ndo pode ser desgnado como um
instrumento de protegdo contra as variagOes, decorrentes do comportamento das taxas de

cambio, no valor justo de um titulo classificado como “disponivel paravenda’.

Um indrumento derivativo pode ser utilizado como hedge de um titulo de divida
classficado como “disponivel para venda’ se atender a todos os requisitos exigidos para o
enquadramento de um hedge de vaor justo nos critérios de hedge accounting, dém de

satisfazer as seguintes exigéncias:
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a) Para demonstracBes contébeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambial compde o instrumento de protegdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidedo, que trabadha com a mesma moeda funcional da unidade
operaciona exposta ao lisco cambid, faz parte do instrumento de protecdo. Nesse
Segundo caso, ndo deve haver a participacéo de uma outra subsidi&ia interveniente

com uma moeda funciond diferente.

b) A transacdo que se pretende proteger est expressa em moeda distinta da moeda

funciona da unidade operaciona que esta sendo protegida.

Por outro lado, uma agdo contabilizada no Petriménio Liquido e classficada como
“disponivel para venda’ somente podera ser objeto de protecdo contra as mudangas no seu
valor justo, decorrentes das Bxas cambiais, se satisfizer, ainda, as duas condigBes expodtas a
Seguir:

a) O titulo ndo é negociado em uma bolsa (ou um outro mercado qualquer) na qua as

negociagies sao redizadas 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 vaor juso de um titulo de patrimonio liquido, atribuivels ao risco

cambial, devem ser reconhecidas diretamente no resultado do periodo.

Os ganhos ou perdas em um hedge de vaor justo de moeda estrangeira devem ser
contabilizados utilizando-se dos mesmos critérios de hedge accounting definidos para 0 hedge

devalor justo.

4.2.7.4 Hedge de fluxo de caixa de moeda estrangeira

Um indrumento financeiro néo-derivativo ndo pode ser desgnado como um
instrumento de protegdo contra as variagOes, decorrentes do comportamento das taxas de

cambio, nos fluxos de caixa de uma transacdo em moeda estrangeira.

Um indrumento derivativo pode ser designado para proteger uma empresa das

variaghes adversas nos fluxos de caixa de uma transacd em moeda estrangeira. Esses fluxos
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de caixa podem estar associados a uma transacdo futura projetada, a um ativo ou passvo ja

reconhecido, a um compromisso firme ndo reconhecido ou a uma transacdo futura projetada

com uma pate relacionada. Em todos casos, a designacéo do instrumento derivativo

para protecdo dessas transacOes somente sera aceita se todos 0s seguintes critérios estiverem

presentes:

a)

b)

d)

Para demonstracfes contabeis consolidadas, (1) a unidade operacional exposta ao
risco cambial compde o instrumento de protecdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidedo, que trabadha com a mesma moeda funciona da unidade
operacional exposta a0 risco cambia, faz parte do instrumento de protecdo. Nesse
segundo caso, Ndo deve haver a participacdo de uma outra subsidiaria interveniente

com umamoeda funciond diferente.

A transacéo que se pretende proteger esta expressa em moeda distinta da moeda

funcional da unidade operacional que esta sendo protegida.

Todas as exigéncias estabelecidas para que uma operacdo de hedge de fluxo de
caxa sga enquadrada nos critérios de hedge accounting devem ser atendidas,
excecdo daquela que requer que a transagcdo itura projetada se dé com uma parte

externa a empresa.

Se a transagéo protegida for um grupo de transagbes futuras projetadas, uma
entrada de caixa projetada de uma moeda edtrangeira 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 passvo em moeda edtrangeira, toda a
variabilidade dos fluxos de caixa decorrente da exposicdo & mudangas na taxa de

cambio deve ser diminada pelo instrumento derivativo.

A oontabilizagdo de um hedge de fluxo de caixa de moeda estrangeira deve seguir os

mesmos procedimentos estabelecidos para um  hedge de fluxo de caixa, ou sga, o registiro dos

ganhos ou perdas obtidos no ingrumento derivativo diretamente no Patrimoénio Liquido,

sendo que a parcela ineficaz deverd ser reconhecida no resultado do periodo. Os montantes

acumulados no Patrimdnio Liquido deveréo ser reconhecidos no resultado no mesmo periodo

em que avariagao do item protegido afetar o resultado.
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4.2.7.5 Hedge da exposicdo a risco cambial deinvestimento liquido no exterior

Tanto um indrumento derivativo como um ingrumento financero n&o-derivativo pode
Sser desgnado para proteger uma empresa contra a exposicdo a risco cambia oriundo de um

investimento liquido no exterior, desde que atendidas as seguintes condigoes.

a) Paa demondrativos financeiros consolidados, (1) a unidade operaciond exposta
a0 risco cambia compde o instrumento de protecdo ou (2) um outro membro do
grupo consolidado, que trabdha com a mesma moeda funciond da unidade
operaciona exposta a0 risco cambia, faz parte do instrumento de protegdo. Nesse
segundo caso, Ndo deve haver a participacdo de uma outra subsidiaria interveniente

com umamoeda funciond diferente.

b) A transacdo que se pretende proteger esta expressa em moeda distinta da moeda
funciond da unidade operaciond que esta sendo protegida.

A paceda eficaz do ganho ou perda oriundo do instrumento derivativo deve ser
contabilizada como guste de conversito a moeda edrangeira do investimento liquido no
exterior, em conta especifica do Patrimbnio Liquido. A parte ingficaz do hedge devera ser

contabilizada como resultado do periodo.

4.2.8 Evidenciacdo

Uma empresa que utiliza indrumentos derivativos (ou insrumentos néo derivetivos
designados e quaificados como instrumentos de protecéo) deve evidenciar os objetivos que a
levaram a emissio ou a manutencdo desses ingrumentos em carteira; 0 contexto necessario ao
entendimento desses objetivos, e as edratégias para a redizacdo dos avos descritos. A
descricéo deve identificar:

a) Os ingrumentos derivetivos e ndo derivativos desgnados como hedging de vaor

justo;

b) Osingtrumentos derivativos destinados a hedging de fluxo de caixa;
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c) Os indrumentos derivativos e ndo derivativos quaificados como hedging da
exXposcdo a0 risco cambid 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¢éo dos itens ou transagOes que estdo sendo protegidos.

€) Paa insrumentos derivativos ndo destinados a hedge, a descricdo deve indicar o

propdsito da emissdo ou manutencéo desses derivativos.

4.2.8.1 Hedge devalor justo

A empresa deve evidenciar 0 seguinte com relagdo as operagBes de hedge de valor

justo:
a) O ganho ou perda liquido contabilizado como resultado relaivamente ao periodo
que esta sendo informado pela empresa, indicando: (1) o vaor que representa a
parcda ineficaz do hedge; (2) o componente do ganho ou perda do instrumento
derivativo, s2 houver, que tenha sido excluido da avaiacdo da eficdcia do hedge,
acompanhado da descricdo de onde foi registrado o ganho ou perda liquido, se na

demongtracdo de resultado ou em outra demonstracdo contébil que revele a
performance da empresa.

b) O vaor 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 vaor
justo.

4.2.8.2 Hedge de fluxo de caixa

A empresa deve evidenciar o seguinte com relacdo as operacBes de hedge de fluxo de
caxa
a) O ganho ou perda liquido contabilizado como resultado relativamente ao periodo

que esta sendo informado pela empresa, indicando: (1) o vaor que representa a

parcda ineficaz do hedge; (2) o componente do ganho ou perda do instrumento
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derivativo, se houver, que tenha sdo excluido da avdiacdo da eficicia do hedge,
acompanhado da descricdo de onde foi registrado o ganho ou perda liquido, se na
demondracdo de resultado ou em outra demonstracéo contdbil que revele a
performance da empresa.

b) Uma descricdo das transagfes 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 exisentes na data de encerramento das
demongtragtes financeiras que a empresa espera transferir para o resultado dentro
dos proximos 12 meses.

c) A duracéo maxima de tempo da protecéo feita pela empresa contra a exposicao a
vaiabilidade nos fluxos de caixa de transagbes futuras projetadas, excluindo as
transagbes relacionadas a pagamentos de juros vaiavels incidentes sobre

instrumentos financaros.

d) O vaor dos ganhos ou perdas transferido do Patrimbnio Liquido para o resultado
em funcdo de descontinuidade de hedge de fluxo de caixa devido a probabilidede
de que a transac@o futura projetada ndo venha mais a ocorrer aé o find do periodo
previamente estabelecido pela empresa ou no prazo adiciona de dois meses apds a

data anteriormente prevista.

4.2.8.3 Hedge de um investimento liquido no exterior

Para indrumentos derivativos e ndo derivaivos destinados a hedge de um
investimento liquido no exterior, deve ser evidenciado o vaor liquido dos ganhos ou perdas

contabilizados como gjuste de conversdo a moeda estrangeira durante o periodo reportado.
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4.2.8.4 Evidenciacdo de mudancas nas contas especificas do Patriménio Liquido para

abrigar ganhos ou perdas liquidas nas oper agbes com derivativos

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.

Uma empresa deve, ainda, demonstrar separadamente o valor acumulado dos ganhos
ou perdas regisrados no Patrimbnio Liquido no inicio e no find do periodo; as mudancas
decorrentes de transacOes de hedge ocorridas no periodo corrente e o vaor liquido das

transferéncias efetuadas do Patrimdnio Liquido para o resultado.

4.3 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE ACORDO COM
ASNORMASBRASILEIRAS

O Pano Contdbil das Indituicdes do Sistema Financeiro Naciond — COSIF, emitido
pelo Banco Centra do Brasil, em seu “Cepitulo 1. Normas Basicas - Secdo 4. Operacdes
Interfinanceiras de Liquidez e com Tituos e Vaores Mobiliaios’, agoresenta os
procedimentos contdbeis a serem seguidos pelas indituigdes financeras e demas indituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, por ocasido do registro de operacdes de

swaps.

4.3.1 Baseregulamentar

Os procedimentos contabels para operacdes 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.



105

4.3.2 Conceito de instrumento financeir o derivativo

A Circular 3.082, de 30.01.2002 (art. 1° paragrafo 1° assim define instrumento
financeiro derivetivo:

“Entende-se por indrumentos financeros derivaivos agueles cujo vaor vaia em
decorréncia de mudancas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de
mercadoria, taxa de cambio, indice de bolsa de vaores, indice de prego, indice ou
cdassficacdo de crédito, ou quaquer outra varidvd smilar especifica, cujo investimento
inicid sga inexistente ou pegqueno em relacdo ao vaor do contrato, e que sgam liquidados em
datafuturd’.

4.3.3 Praticas contabeis par a instrumentos financeir os der ivativos

Os critérios definidos pelo Banco Central do Brasil para a contabilizaco de operagdes
de swaps por parte das ingtituicdes financeiras sGo 0s seguintes.

a) O diferencid a receber ou a pagar resultante da operagdo de swap por conta
prépria devera ser reconhecido contabilmente na adequada conta de ativo e passivo, devendo
ser gpropriado como receita ou despesa, no minimo, por ocasid dos balancetes mensais e
balancos. O registro do resultado apurado deve ser individualizado por contrato, ndo se
permitindo a compensagdo de receitas com despesas em contratos distintos. Na apuracdo do
resultado mensa, deve-se efetuar a compensacéo de receitas com despesas anteriormente
registradas, desde que receitas e despesas sgam originarias de um mesmo contrato e

ocorram no mesmo semestre. Os eventos devem ser registrados da seguinte forma:

|) DIFERENCIAL A RECEBER:

Operacdes ndo destinadas a hedge de titulos mantidos aé o vencimento:

A débito do subtitulo “Diferencid a Receber”, da conta de ativo “OPERACOES
DE SWAP” (ct6digo 1.3.3.15.10-8) e a credito do subtitulo “Swap”, da conta de
resultado  “RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS' (cddigo
7.1.5.80.11-9).
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Operacdes destinadas a hedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Diferencid a Receber — Hedge de Titulo Mantido aé o
Vencimento”, da corta 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).

I1) DIFERENCIAL A PAGAR:

Operacdes ndo destinadas a hedge de titulos mantidos aé o vencimento:

A débito do subtitulo “Swep’, da conta de resultado “DESPESAS EM
OPERACOES COM DERIVATIVOS' (codigo 8.1.5.50.11-5) e a crédito do
subtitulo “Diferencid a Paga”, da conta de passvo “OPERACOES DE SWAP”
(c6digo 4.7.1.10.10-4).

Operacdes destinadas a hedge de titulos mantidos até o vencimento:

A débito do subtitulo “Swap — Hedge de Titulo Mantido aé o Vencimento’, da
conta de resultado “DESPESAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS
(codigo 8.1.5.50.13-9) e a crédito do subtitulo “Diferencid a Pagar — Hedge de
Titulo Mantido aé o Vencimento’, da conta de passvo “OPERACOES DE
SWAP” (cddigo 4.7.1.10.13-5).

O vaor de referéncia das operagbes de swap deve ser registrado em contas de

compensacdo, da seguinte forma:

A débito dos seguintes subtitulos da conta “CONTRATOS DE ACOES, ATIVOS
FINANCEIROS E MERCADORIAS':

“Swap” (codigo: 3.0.6.10.60-4) — registra o vaor dos parametros de
negociacao, na data da assinatura do contrato, de operacdes redizadas no mercado
de balcéo e de bolsas de vaores ou de mercadorias e futuros, exceto as contratadas

com garantia ou por conta de terceiros.

“Swap” com garantia (cddigo 3.0.6.10.70-7) — registra 0 valor dos paréametros
de negociagdo, na data da assnatura do contrato, de operacOes redizadas em
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bolsas de vaores ou de mercadorias e futuros, garantidas contra o risco de
inadimplemento da contraparte.

“Swap” de terceiros (codigo 3.0.6.10.80-0) — registra o valor dos parametros de
negociagcdo, na data da assinatura do contrato, de operagfes nas quais a ingtituicdo
atue exclusvamente como intermediadora, nd0 assumindo quaisquer direitos ou

obrigagOes na qualidade de contraparte.

Intermediacéo de swap (codigo 3.0.6.10.90-3) — regidra o vaor nociond, na
data da assinatura do contrato, de operagcOes consideradas como “intermediacdo de
swaps’, nos termos da Circular 2.951, de 11.11.99. De acordo com aquee
normativo, uma operacéo de swap é considerada como “intermediaco de swap” se
atender, cumulativamente aos seguintes requistos. (1) sgam redizadas no ambito
das bolsas de vaores ou de mercadorias e futuros, (2) a ingtituicdo intermediadora
figure como um dos titulares, em cada uma das operagOes, (3) sgam redizadas no
mesmo dia, aravés de uma mesma ingituicdo, membro de lolsa de valores ou de
bolsa de mercadorias e de futuros, e de um mesmo membro de compensagéo, e
regisradas smultaneamente; (4) sgam redizadas por melo de contratos com
garantia da bolsa de valores ou da bolsa de mercadorias e futuros, (5) possuam, a
excecdo das taxas negociadas e das posigdes inversas nos ativos objeto,
caracteridticas idénticas, (6) as liquidagOes antecipadas abranjam a totdidade das
posicies assumidas na operacdo; e (7) o resultado liquido sga postivo para a
ingtituicdo intermediadora.

A crédito da conta “AC}OES, ATIVOS FINANCEIROS E MERCADORIAS
CONTRATADOS’ (c6digo 9.0.6.10.00-8).

c) As operacBes com swap, redizadas por conta propria, devem ser avdiadas pelo
vaor de mercado, no minimo, por ocasd dos baancetes mensais e baancgos,
devendo a valorizagdo ou desvaorizagdo apurada ser contabilizada no resultado do
periodo como receita ou despesa. A metodologia de apuracdo do vaor de mercado
fica a cago da propria indituicdo financeira, que deve Utilizar critérios
consdgentes e passivels de verificacdn. Podem ser utilizados como parametro: (1)
0 preco médio de negociacdo praticado no dia da apuracéo, ou no dia Util anterior,
casn 0 primeiro ndo estga disponivel; (2) o vaor liquido provavel de redizacéo
obtido por meio de técnica ou modelo de precificacdo; (3) o preco de um
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ingdrumento  financeiro semehante, congderados, no minimo, o0s 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 caixd’. O hedge de risco de mercado se destina a compensar
riscos decorrentes da exposicao a variacdo no valor de mercado do item objeto de
hedge. O hedge de fluxo de caixa s destina a compensar variagdo no fluxo de
caxa futuro edimado da indituicdo. Os indrumentos financeiros dedtinados a
hedge, juntamente com os itens que estggam sendo hedgeados, devem ser gustados
a vaor de mercado, no minimo, por ocas@ dos baancetes mensais e baangos. A
vaorizagdo ou desvaorizacdo ocorridas nas operacOes de hedge classficadas
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 DERIVATIVOSSvap). A pacda da vaorizagd ou
desvdorizacdo verificada em um hedge de fluxo de caixa que tenha sdo redmente
eficaz contra a exposico a variagbes adversas nos fluxos de caixa da ingtituicio™
deverd ser contabilizada diretamente em conta especifica do patrimoénio liquido
(6.1.6.20.00-3 — HEDGE DE FLUXO DE CAIXA), deduzindo-s= os efetos
tributéarios. Por outro lado, a parcela da vaorizacd ou desvalorizacdo 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.

€) As operagies a serem classficadas como hedge devem aender, cumulativamente,
as seguintes condigoes.
| — exigéncia de documentacéo relativa a0 risco objeto de hedge, com informacéo
detalhada sobre a operacéo, destacando-se 0 processo de gerenciamento de risco e
a metodologia utilizada na avdiacdo da efickcia 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 é “agquelaem
que a variagdo do item objeto de hedge, diretamente relacionada ao risco correspondente, é compensada pela
variagdo no instrumento de hedge, considerando o efeito acumulado da operacéo”.
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Il — comprovacéo dh eficacia do hedge desde o inicio e durante toda a duracdo da
operacdo, com a indicacdo de que as vaiagbes no instrumento de hedging
compensam 80% a 125% das variagles ocorridas no item objeto de hedge;

[l — previsdo de renovagdo ou contratacd0 de nova operacéo nos casos em que o

instrumento derivativo apresente vencimento anterior ao do item objeto de hedge;

IV — no caso de compromissos ou transagoes futuras objeto de hedge de fluxo de
caxa, demondracdo de que existe dta probabilidade de ocorréncia do
compromisso ou transacdo futura e que a sua ocorréncia podera afetar o
resultado da ingtituicao;

V — a opeacdo ndo deve ser feita com empresa integrante do consolidado
econdmico-financero.

Os titulos e vaores mobiliaios classficados na categoria “mantidos aé o
vencimento” podem ser objeto de hedge para fins de registro e avdiacdo contabil,

ndo sendo considerada a valorizacdo ou desvalorizagdo decorrente de guste a valor

de mercado por ocas&o da avdiacdo do instrumento financeiro derivativo.

Com relacdo as operagOes redizadas por conta de terceiros, além do registro na
adequada conta de compensacao, deve ser feita a gpropriacdo mensal das receitas

dela decorrentes, da seguinte forma:

A débito de “OPERACOES DE INTERMEDIACAO DE SWAP”, (cddigo
1.8.453.00-3) e a crédito do subtitulo “Intermediacdo de Swap”, da conta
RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS (codigo 7.1.5.80.50-4).

h) O vaor de mercado dos derivativos contabilizados no ativo destinados a compensar

riscos oriundos da exposicao a variacdo do valor de mercado do item objeto de

hedge deve ser registrado em contas de compensacéo, da seguinte forma:

A déito de “HEDGE DE RISCO DE MERCADO - ATIVO® (cddigo
3.0.6.60.00-1) e a crédito de DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE
—POSICAO ATIVA (codigo 9.0.6.80.00-7).

i) O vaor de mercado dos derivativos contabilizados no ativo e dedtinados a

compensar variagdo no fluxo de caixa futuro esimado da indituicdo deve ser
registrado em contas de compensacéo, 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 (codigo 9.0.6.80.00-7).

]) O vaor de mercado dos derivativos contabilizados no passvo destinados a
compensar riscos oriundos da exposicdo a variagdo do vaor de mercado do item

objeto de hedge deve ser registrado em contas de compensacao, da seguinte forma:

A déiito de “DERIVATIVOS QUALIFICADOS COMO HEDGE — POSICAO
PASSIVA”, (codigp 3.0.6.80.00-5) e a crédito de HEDGE DE RISCO DE
MERCADO — PASSIVO (c6digo 9.0.6.60.00-3).

) O vador de mercado dos derivativos contabilizados no passvo degtinados a
compensar variagdo no fluxo de caixa futuro esimado da indituicdo deve ser
registrado em contas de compensacéo, 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 compensacao,
da seguinte forma:

A débito de “ITENS OBJETO DE HEDGE - ATIVO?, (codigo 3.0.6.90.00-2) e a
crédito de “ATIVOS OBJETO DE HEDGE” (codigo 9.0.6.90.00-4).

n) O vaor dos passvos objetos de hedge deve sar registrado em contas de
compensacdo, da seguinte forma:

A dévito de “PASSIVOS OBJETO DE HEDGE’, (codigo 3.0.6.95.00-7) e a
crédito de “ITENS OBJETO DE HEDGE — PASSIVO” (codigo 9.0.6.95.00-9).

0) A CartaCircular n° 2.754, de 31.07.1997, criou ainda as contas de compensacéo
“VALORES EM RISCO DE OPERA(;OES DE SWAPS’, codigo 3.0.6.50.00-4, e
“RESPONSABILIDADE POR VALORES EM RISCO DE OPERACOES DE
SWAP”, codigo 9.0.6.50.00-6, para o registro do vaor do risco de crédito das
operacOes de swap, apurado na forma do disposto no artigo 2° do Regulamento
Anexo IV a Resolugdo n° 2.099, de agosto de 1994 e dteracdes posteriores, e do
vaor de mercado positivo e negativo dos contratos de swap, exceto os de garantia

e de terceros, avdiados contrato a contrato peo prazo remanescente das
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operacOes, descontando-se, a taxa de mercado, o seu valor projetado para o
vencimento. Para findidade, foram criados trés subtitulos para a conta
“VALORES EM RISCO DE OPERACOES DE SWAPS', quais sgam: (1) Risco
de Crédito de Swap, cddigo 3.0.6.50.10-7; (2) Vaor de Mercado Positivo de Svap
e (3) Valor de Mercado Negativo de Swvap.

4.3.4 Evidenciacdo

Por meio da Instrucéo n°® 235, de 23 de margco de 1995, a Comissio de Vaores
Mobiliaios - CVM, responsavel pela regulamentacdo do mercado de capitais bragileiro, exige
das companhias abertas a informacdo, em notas explicativas, do vaor de mercado dos
indrumentos  financeiros utilizados, fazendo condar anda os critérios utilizados para a
determinacdo desse vdor; as politicas adotadas com relacdo as operagbes nos mercados de
derivativos e 0s riscos envolvidos nessas operacies.

Foram publicados ainda pda CVM trés oficios-circulares tratando sobre a questdo da
evidenciacdo das operacles de swaps: 0 Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 02/2000, que teve
como objetivo ressdtar dguns pontos que a CVM julgou importante para a elaboracéo e
publicacdo das demonstragfes contébeis com exercicio socia findo a partir de 31.12.2000; o
Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/1996, que traz esclarecimentos a respeito da aplicacéo
dos dispositivos da Instrucdo CVM n° 235, de 23 de margo de 1995; e o Oficio-
Circular/fCVM/SEP/ISNC n° 04/95, que comenta 0s desvios apresentados pelas empresas por
ocasdo da eaboracdo de suas informagles trimestrais (ITR) logo apds a publicacdo da
Instrucdo CVM n° 235.

A Circular 3.082, de 30.01.2002, do Banco Centra do Brasl, determinou que as
indituigdes financeiras divulguem, em notas explicatives a demongragies financeiras,
informacbes quditativas e quantitativas relacionadas a operagbes com  instrumentos
derivativos, drangendo, no minimo, 0s seguintes aspectos:

a) Politicade utilizacdo de instrumentos derivativos,

b) Objetivos e edtratégias de gerenciamento de riscos, inclusive a politica de hedge;
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Riscos relacionados as edratégias de atuacdo no mercado; controles interncs,
par@metros de gerenciamento de riscos e resultados acangados quanto aos

obj etivos propostos,
Critérios utilizados na apuracéo do valor de mercado;

Valores registrados em contas de ativo, passivo e compensagéo, separados por
categoria, risco e edratégia de atuacdo no mercado e classficacdo nas categorias
de hedge ou negociacéo.

Valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, loca 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 agueles contabilizados como
resultado do exercicio ou diretamente no patriménio liquido.

Vaor esimado dos ganhos e perdas registrados no patrimoénio liquido e que se
espera reconhecer como resultado nos proximos doze meses.

Vaores e efeto no resultado do periodo que deixaram de ser qualificados como
hedge por ndo se enquadrarem nas condigdes exigidas peo normativo, bem como
aqueles tranderidos do patriménio liquido em razéo do reconhecimento contébil

das perdas e ganhos no item hedgeado.

Principais transagfes e compromissos futuros objeto de hedge de fluxo de caixa,

COM OS respectivos prazos para que ocorra o reflexo financeiro esperado.

Vaor etipo de margens dadas em garantia.
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5 RESULTADOSDO TRABALHO

51 COMPARACAO ENTRE AS PRATICAS CONTABEIS DO FASB, IASB E
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Antes da apresentacdo do quadro comparativo entre as normas contdbeis do FASB,

IASB e Banco Centrd do Brasl quanto ao reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo de

operacdes de swaps, fazem-se necessarios 0s seguintes comentarios.

a)

b)

d)

O IAS 39 abrange todos os instrumentos financeiros, ndo estando restrito, portanto,
a operaches envolvendo derivativos. O pronunciamento do IASB classfica os
indrumentos financeiros derivativos ndo destinados a hedge na categoria de
“aivos ou passvos mantidos para a negociacdo” (held for trading), o que implica
na sua avaiacdo a vaor justo. As normas do FASB e do Banco Centra do Brasl

sAo especificas parainstrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 é 0 Unico a apresentar procedimentos para 0 caso de prguizos ou

ocorréncia de valores incobravel s nos ingrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 prevé a forma de contabilizacdo para os bens dados em garantia em
virtude de operagbes com insrumentos financeiros, 0 que n& ocorre com as

normas do FASB e do Banco Central do Bradl.

As normas do Banco Centrd do Brasl sfo dedtinadas exclusvamente as
indituicbes financeras e demas indituiches autorizadas a funcionar peo Banco
Central do Bradl, diferentemente das emitidas pdo FASB e IASB, que vaem paa
todas as empresas, inclusive para aguelas sem findidades lucrativas.

Como as normas do Banco Central do Brasl sdo mais abrangentes e detalhadas
com relacdo a evidenciagdo das operagBes com derivativos do que as normas da
Comissio de Vaores Mohilidios — CVM e como nédo existe qualquer exigéncia de
informacd emanada da CVM que ndo edga previsda nas normas do Banco
Central do Brasl, foram consderadas somente as normas do Banco Centra do
Brasi| para efeito de comparagdo com os padrdes 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 Indrumento financdro ou outro Ingrumento financero |ngrumento financeiro Todos o0s conceitos S30
derivativo contrato. formulados a patir das

Caracteristicas:
a) Possui um ou mas subjacente
OuU Um ou mais vaor nociond.

b) Nz

inicid ou

investimento
investimento

requer
requer
inicdid menor do que O exigido

para outros tipos de contrato.

C) Seus termos ou
permitem, a liquidacdo do contrato

por diferenca.

requerem,

Caracteristicas:

a O vdor do insrumento
muda resposta

mudancas nos vaores de

em a

precos, taxas ou indices,
geramente chamados
subjacentes.

b) Nd requer investimento
inicid
invesimento

ou requer
inicid  pegqueno
se comparado a outros tipos

de contrato.

Caracteristicas:

caracterigticas  apresentadas

em
por

diferentemente

vdor vaia

a o

decorréncia de mudangas em

[SSSES instrumentos,
da

anterior, quando a definicdo

prética
taxa de juros, preco de titulo
ou vaor mobili&rio, prego de

de deivatvo era feta por
mercadoria, taxa de cambio, L .

exemplificagéo mencao
indice de bolsa de vaores,

dos ingsrumentos que eram

indice de preco, indice ou L
preco derivativos

As

consderados

— (opgles, swaps, etc.).
definicbes do Banco Centra e
do IASB si0 semdhantes. O

b) O invedimento inicid € FASB considera a hipdtese de

classficacdo de crédito, ou
qualquer outra

smilar epecifica

0 S liquidados em data MEXISIENe OU PEGUENO €M mais de um “subjacente” e de

futura

relagdo ao valor do contrato.  ym “vaor nociond” e utiliza

¢) S0 liquidados em data @ expressio “liquidacéo do

futurd’. contrato por diferenca’.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Registro

operagoes

Reconhecimento do A partir do momento que passema No momento em que a Exigénca de diferencid a

derivaivo

das No Bdango Parimonid, como No

ativos e passvos.

como &ativos e passivos.

Badango  Patrimonid, O diferencid a receber, no

Bdanco Parimonid como
ativo. O diferencia a pagar,
no Bdaxo  Parimonid

como vaor

passvo. O
referencial dos contratos em

contas de compensacdo.

representar direitos ou obrigag0es, empresa se torna parte do receber ou a pagar.

de acordo com o©s

estabelecidos no contrato.

termos derivativo,
beneficios

decorrentes.

assumindo

e

onus

0S
dde

Smilares com reacdo a0
registro das operacbes no

Baango Patrimonidl.

O critério de registro em
contas de compensacdo é
previfo somente nas normas
do Banco Central do Brasil.

O IASB prevé o registro da
operacdo como atlivo mesmo
gQue nd eidan anda
direitos a serem recebidos em
decorréncia da operacdo. Essa
Stuacd  acontece  quando
exisem custos de transacdo
na aquiscdo ou contratacéo
da operacén. FASB e Banco
Central nd0 mencionam como

devemn ser tratados os custos

de transacao.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS

Baixa contédbil do Essa questdo ndo € abordada nas O registro de um derivatiivo Essa questéo ndo € abordada Questéo tratada somente nas
derivativo normas do Fasb. permanecerd como parte do nas normas do Banco Centra normas do IASB.

aivo enquanto a empresa do Brasl.

detiver o controle sobre os

diretos edabelecidos em

contrato. Esse controle estara

extinto nos seguintes casos.

a A empresa rediza os
diretos em troca dos
beneficios egpecificados em
contrato;

b) Os direitos expiram;

C)A empresa renuncia a
esses direitos ou transfere-os

aterceiros.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Avdiacdo inicd Pdo vaor justo da data de Peo custo, que representa o Pelo valor de mercado, para Quanto a avdiacdo inicid, o
aquisicao. vdor justo da retribuicdo as operaghes redizadas por IASB prevé a inclusio de
dada ou recebida por ocasido contapropria custos de transagdo no vaor
de sua negociacdo. Inclusio do derivativo. Essa regra néo
de todos os custos de consta das normas do FASB e
transacd0  decorrentes  da do Banco Centra. O Banco
operagao. Central utiliza o termo “vaor
de mercado” no lugar de
“vdor juso’. O Banco
Centra edtabelece critérios
distintos para operagdes por
conta propria e operagdes por
conta de terceiros
(intermediago).
Avdiaghes Pelo vaor justo. Pelo vaor justo. Pelo valor de mercado. Os procedimentos S0
posteriores smilaes. O Banco Centrd

do Bradl utliza o temo
“vaor de mercado’, a0 invés

de“vdor justo’.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Contabilizacdo das Os ganhos ou pedas nessas As vaiagbes ocorridas nos  Contabilizacdo no Os procedimentos 0]
vaiagbes no vaor operacbes devem ser reconhecidos  valores justos s reaultado do periodo como sSmilares.
do insgrumerto  no resultado do periodo. condderadas ganhos ou  receitaou despesa.
derivativo para as perdas do exercicio em que
operacoes néo fooem veificadas  essas

destinadas a hedge. variagles.
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ASPECTOS

FASB

IASB

BANCO CENTRAL COMENTARIOS

Determinacéo

do Equivade a0 produto do ndmero de

vaor justo ou preco unidades negociadas pelo  preco

de mercado.

cotado em mercado, se disponivel.

Pode ser obtido

méodos de

descontados.

também por

fluxos de caixa

Preco de transacéo ou outros
precos
mercado. Se o0s precos de

praticados no

mercado ndo puderem ser
determinados com seguranca,
juto € edimado
como sendo a soma de todos

o vdor

os futuros pagamentos ou
recebimentos de caixa,
descontados (se 0 efeito de
materid), de

com as

fazé-lo for

acordo taxas
praticadas no mercado para

um indrumento sSmilar, cujo

emissor apresente
classficacdo  de  crédito
semd harte.

A escolha da metodologia de  Em todos os casos, o prego de

apuracdo cabe a propria transacdo parece  Ser O
indituicdo, que deve utilizar indicado, vindo a seguir
critérios  consgentes e moddos de  precificacdo

veificavels. Padmetros 0 baseados no conceito de
preco médio de negociacdo

praticado no dia da apuracéo,

“valor presente’. No caso do

Banco Centrd do Bradl, no
ndo exige

ou, se indigponive, no dia entanto, um

Uil anterior; o vdor liquido critério Unico que venha a

provavel de redizacdo obtido padronizar o vdor de
mercado a ser consderado

instrumentos. A

por técnica ou modelo de
precificacdo; 0 preco de um
indrumento

para esses

financero decisio fica a cago da

semdhante, considerados, no indituicdo e as formas de
de céculo do vaor sdo indicadas

vencimento,

minimo, prazos

pagamento e apenas como parametro que
“pode’” ser utilizado pela

indtituicdo financaira

risco de crédito e moeda ou

indexador.
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ASPECTOS

FASB IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Hedging

Accounting

a) Condicdes para a

aceitacdo da
utilizacdo dos
procedimentos  de
hedge

por parte  das
empresas.

accounting justo dos itens objeto de hedge (o

Documentacdo formal da relacdo Relacdo de hedge claramente
de hedge e dos objetivos e definida
edratégias de gerenciamento de dtamente

mensuravel
(relaco
entre ganhos ou perdas do
objeto esta

e
eficaz
risco.

que sendo

A redacdo deve s dficaz em

compensar as mudangas no vaor hedgeado e perdas ou ganhos

do ingrumento de hedging

méodo paa a avdiagio da Stua-se entre 80 e 125%).

efichkcia deve ser definido pela Rdacdo  com rsco
empresa). especifico,  identificado
S0 edabelecidos critérios com designado pela empresa, que
afetar

um
e
deve resultado
liquido.

rdlacdo a0 item protegido, que ©

vaiam de acordo com o tipo de
hedge.
operacbes de hedge com dguns externaaempresa.

tipos de aivo (por exemplo: UM pon pogge de fluxos de
investimento  no  patrimdnio

N& sfo permitidas Deve envolver contraparte

caxa a transacédo futura
projetada objeto de hedge

pode ser objeto de hedge de vaor deve ata

liguido de uma subddiaia ndo

ter uma

PPN

Exigéncia de documentacdo
relativa ao risco objeto de
hedge,

processo

destacando-se 0
de gerenciamento
de risco e a metodologia
utilizada na avdiacdo da
eficacia do hedge desde o
inicio da operacao;

Comprovacdo da eficicia do
hedge (variaghes no
infrumento  de  hedging
compensam 80% a 125% das
variagbes ocorridas no item

objeto de hedge);

Previsio de renovacdo ou
de

operacao nos casos em que o

contratacéo nova

insrumento derivativo
gpresente

b miai mis mm Al lbmian Al A A

vencimento

O FASB, a0 contr&io do
IASB e do Banco Centra do
Brasl, néo estabelece
percentuais para a avdiacéo
da eficicia de uma operagdo
de hedge. O IASB e 0 Banco
Centrd
percentuais entre 80 e 125%.
O FASB bem mas
criterioso de

estabelecer  condigbes que

definem ESES

é
no sentido
devem s obsarvadas com
rdacd aos itens objeto de
hedge.

Obsarva-se a  preocupacéo
gaa no sentido de que a
operacaéo dé

contrapartes  externas

e com
a
empresa. No caso do Banco

Centrd do Bradl, ndo s
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ASPECTOS FASB |ASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Hedging justo). probabilidade de ocorrer. anterior a0 do item objeto de Centrd do Brasl, ndo se
Accounting hedge; permite a operacdo com
a) Condigdes para a No caso de compromissos ou empregs do rAne.smo
aceitacio da transagBes futuras objeto de ;onsoh.dado economico-
utilizagao dos hedge de fluxo de caxa, ACaro
procedimentos  de demondtracdo de que exise
hedge accounting dta probabilidade de
por pate  das ocorréncia do  compromisso
empresss. ou transacéo futura e que a

Sua ocorréncia poderd afetar

0 resultado daingtitui¢&o;

A operagdo ndo deve ser
feita com empresa integrante
do consolidado econdmico-

financairo.
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IASB

BANCO CENTRAL COMENTARIOS

Hedge accounting - Hedge de valor justo;

b) Classficacdo das . Hedge defluxo de caixa;

Operagoss - Hedge de moeda estrangeira.

Hedge accounting  Tanto o ganho ou perda decorrente

¢) Contabilizagio de da reavdiacdo do instrumento de

un hedge de vaor hedging como a perda ou ganho no

justo item que estd sendo hedgeado
devem s reconhecidos
direkamente no resultado do

exercicio.

- Hedge devaor justo;

- Hedge defluxo de caixa;

Hedge de invesimento -

liquido em moeda estrangeira

Tanto o ganho ou peda Tanto o ganho ou perda Os procedimentos S0

decorrente da reavadiacdo do
indrumento  de  hedging
como a perda ou ganho no
item que etd sendo
hedgeado devem ser
reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.

- Hedge de risco de O Banco Centrd do Brasl
mercado; classfica as operagdes de
hedge em duas categorias,
diferentemente do FASB e
IASB.

Hedge de fluxo de caixa.

~

decorrente da reavaliacd do smilares.
indrumento  de  hedging
como a perda ou ganho no
item que etd sendo
hedgeado devem s
reconhecidos diretamente no

resultado do exercicio.
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Hedgeaccounting A pacda eficaz do ganho ou A pacda eficaz  do A pacda eficaz  da As regras sBo dmilares. As
d) Contabilizacio perda no ingrumento derivativo insrumento de hedging deve vaorizacéo ou do Banco Central, no entanto,
de um hedge de deve s registrada em conta s reconhecida diretamente desvalorizacdo verificada néo tratam da forma como os
fluxos de caixa especifica do Patrimbnio Liquido. no Perimbénio Liquido. A deve s contabilizada vaores  contabilizados no

A pacda ineficaz do hedge deve parcda ineficaz deve ser dirgtamente no  patriménio Patriménio Liquido poderdo
s registrada no resultado do imediatamente reconhecida liquido, deduzindo-se os vir a daea no futuro o
periodo. Os valores registrados em no resultado do exercicio. gdtos tribut&rios. A parcela resultado do periodo. Além

contas especificas do Patrimonio
Liquido devem ser reclassficados
para resultado do exercicio no
periodo em que a transacdo futura
projetada hedgeada afetar o
resultado. Os valores registrados
no Petriménio Liquido devem ser
refletirem  os
para
compensar a variagdo acumulada

gudados paa
valores Nnecessarios

nos fluxos futuros de caxa
esperados no item objeto de hedge

desde o inicio da operacao.

Os vaores contabilizados no
Liquido devem
s gustados no sentido de
refletirem

Petrimonio
0S vaores
NECESSArNos para compensar a
vaiacdb  acumulada  nos

fluxos futuros de caxa
esperados no item objeto de
hedge desde o inicio da

operacéo.

ineficaz deve =
contabilizada como resultado
do exercicio, na adequada

conta de despesa ou receita.

disso, consderam os efeitos
tributérios das operactes, que
devem ser deduzidos do vaor
a s contabilizado no
Petrimonio (As
normas do FASB e IASB n&o
adotam tal procedimento). Os
gudes nas contas especificas
do

também ndo eddo previstos

Liquido

Patriménio Liquido

nas normas do Banco Central.
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FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Hedge accounting

€) Contabilizacéo de
um hedge de moeda

edrangeira

Hedging de um compromisso Smilar a contabilizacdo de N&o ha previsio nas normas As normas do FASB prevéem

firme em moeda edrangeira — os um hedge de fluxo de caixa.

ganhos ou pedas, taito no
indrumento de hedging como no
objeto hedgeado, devem s
reconhecidos no resultado do
peiodo em que ocorreu a

valorizacéo/desval orizacéo.

Hedging de um titulo em moeda
edrangeira, classficado na
categoria “digponiveis para venda’
(available-for-sale) - os ganhos ou
perdas, tanto no ingrumento de
hedging como no objeto hedgeado,
devem s  reconhecidos no
resultado do periodo em que
ocorreu a  vaorizagio  ou

desvalorizac&o.

Hedging de wuma transacéo

do Banco Centra do Brasil.

guatro tpos de operacOes de
hedge em moeda edtrangeira
e estabelece
especificos para cada uma
delas. O IASB néo detalha os
tipos de operacOes e limita-se
a afirmar que a contabilizacéo

critérios

deve ser feta de modo
smilar & transagcbes de
hedge de fluxo de caxa As
normas do Banco Central ndo
prevéem operactes de hedge

em moeda estrangeira
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Hedge accounting

€) Contabilizacéo de
um hedge de moeda

edrangeira

edimada em moeda edrangeira — a
parte eficaz da operacdo de
hedging deve s registrada no
Patrimonio Liquido, com
reclassficacdo no resultado do
peiodo em que a transacdo
edtimada afetar o resultado. A
parcda ndo eficaz do hedge deve
s contabilizada no resultado do

periodo.

Hedging de invesimento liquido
no exterior — 0s ganhos ou perdas
no ingrumento de hedging devem
s contabilizados no  Patrimonio
Liquido (fora do resultado do
periodo), como parte dos gustes
acumulados relaivos a conversio

para a moeda naciond.
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FASB

IASB

COMENTARIOS

Hedge Accounting

f) Pemissio paa
que os titulos e
vaores  mobili&ios
classficados na
categoria  “mantidos
aé o vencimento’
sgan objeto de
hedge.
dos

Descricéo
procedimentos
contébels a serem
adotados para esses

Casos.

E permitido para operagies de
hedge de vdor justo, hedge de
fluxo de caixa e hedge de moeda
edrangeira desde que a empresa
estgja querendo se proteger do
risco de crédito do cliente, do
risco de variagdo cambia, ou de
ambos. N&o ha dteracdo quanto
a forma de
adotada
operagoes de hedging.

contabilizagdo

paa as demas

Um titulo cdassficado como
“mantido até o vencimento”
pode ser objeto de hedge
com relacdo a0 risco de
crédito e de vaiacédo de
taxas de cambio. N& ha
dteracdo quanto a forma de
contabilizacdo adotada para
as demais operagbes de
hedging.

BANCO CENTRAL
Os titulos e vdores
mobili&ios classficados

na categoria “mantidos até
0 vencimento” podem ser
objeto de hedge paa fins
de registro e avdiacdo
contabil, néo sendo
consgderada a vaorizagdo
ou desvaorizacdo
decorrente de gjuste a vaor
de mercado por ocasido da
avdiacdo do instrumento

financeairo derivativo.

Os procedimentos adotados
pdo FASB e IASB s
gdmilaes As normas do
Banco Centrd do Brasil ndo
estabelecem as Stuagbes em
que € permitida a utilizacdo
de ingrumentos financeiros
para  proteger
titulos e vaores mobili&ios

derivativos

classficados
“mantidos

COmo
ae 0
vencimento’.  Além  dis,
dteram a forma de avdiacéo
do ingdrumento financero
derivaivo: a vdorizacdo ou
desvalorizagdo decorrente de
guste a vaor de mercado
nd0 sera condderada nesse

Caso.
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Evidenciacéo - Os indrumentos derivativos e - Os métodos e as - Politica de utilizagdo dos
nd deivativos dedtinados a premissas aplicados na insrumentos derivativos, As normas do FASB

hedging de vaor justo, a hedging edimativa do vaor justo das Objetivos e estratégias de diferentemente das do IASB e

de fluxo de caixa e a hedging da operagbes com derivativos, gerenciamento de riscos Banco Central, ndo exigem a

EXposicdo a0 risco cambid de um - cidendiacio  dos  critérios
As taxas utilizadas paa 0 Riscos  rdacionados  3s acao

invesimento liquido no exterior.

3 imeti - ~ utilizados pela empresa para a
cdculo das estimativas dos . aégizs de au o pela empresa par
iti ' i uracdo do valor justo dos
A politica de gerenciamento de valores justos dos mercado:  controles internos 610 acao - J.
risco da empresa para cada um dos derivetivos, indrumentos  derivaivos. O

parametros de gerenciamento

tipos de hedge, indusve com a enfoque das normas do

Descricéo dos objetivos e de  riscos e resultados

o ' 0 FASB, IASB e Banco Central
descricéo dos itens ou transacbes polit de gestio de 1 o os
~ . _ cas- sco alcanced do Brasl & denciacs
gue estéo sendo protegidos. financaro da  empress, o 3 o Brasl é a evidenciagéo
- Critérios  utilizados na
: - N o dos ganhos ou perdas
Para ingrumentos derivativos incluindo as politicas

gouracd0  do  valor  de jjridos nas operagbes com

ndo desinados a hedge, a relaivas a opeacbes de cado:
- . L. mercado, deriveivos, incusve no que
descricéo deve indicar o0 propdsto hedge;

. Vdores registrados no se refere a prestacdo de

da emissio ou manutencio desses _ ) _
aivo, passivo e em contas de informagcOes que permitam a

No caso de operacOes de

derivativos. ] -
hedge: () descricio  do compensacao, separados por previsdo de receitas e

categoria, risco e edratégia despesas futuras (no caso de
de auacid no mercado e vaores registrados no
dassficagio nas categorias Parimonio  Liquido que a

- A empresa deve evidenciar com hedge; (b) descricdo dos
relacdo a operacbes de hedge de ingrumentos financaros

vaor jugo: contratados com 0O objetivo
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ASPECTOS FASB IASB BANCO CENTRAL COMENTARIOS
Evidenciagio O gaho ou peda liguido de hedge e o0s seus casdficacdo nas categorias Patrimonio Liquido que a
contabilizado  como  resultado respectivos valores justos na de hedge ou negociacéo; empresa espera transferir para

relativamente a0 periodo que eti
sendo reportado pela empresa,
(1 o

representa a parcda ineficaz do

indicando: vaor que
hedge; (2) o componente do ganho
perda  do

derivativo, se houver, que tenha

ou instrumento
sdo excluido da avdiacdo da
eficacia do hedge, acompanhado
da descricdo de onde foi registrado
0 ganho ou perda liquido, s no
demondirativo de resultado ou em
outro demondrativo financeiro que

revele a performance da empresa.

O vaor do ganho ou perda liquido

reconhecido no rewltado no

momento em que um hedge de °

compromisso firme nd mas s

daa do (©

descricBo da natureza dos

balanco;

riscos objeto de hedge; (d) no
caso de hedge de transacOes
edimadas, 0s periodos em
que transagbes devam
ocorrer, quando se espera que

das entrem no cdculo do

lucro ou prguizo liquido,
dém da dexricio de
guaquer outra  transacéo

estimada para a qual 0 hedge

accounting tenha  sSdo
utilizado anteriormente, meas
que ndo s espera venha a

ocorrer novamente;

Se 0 ganho ou perda em

derivativos desgnados como

- Vaores agrupados por
aivo, de
referéncia, contraparte, loca

indexador

de negociacdo e faixas de
vencimento, destacando 0©s
vaores de referéncia, de
custo, de mercado e em risco

dacartera

- Ganhos e perdas auferidos

segregando
agueles contabilizados como

no  periodo,
resultado do exercicio ou
diretamente
liquido.

no pariménio

- Vdor
ganhos e perdas registrados

estimado dos

no patrimonio liquido e que

A~ Am~ArA rAanAnlhAAAr AAKRAA

resultado nos proximos 12
meses).
O Banco Centrd solicita

informagdes
vador e magens dadas em

rdacionadas a

garantia, diferentemente  do
FASB elASB.

O Banco Centrd também
exige informacdes mals
detalhadas das operagOes,
relacionadas a vdores de
referéncia (nocionals), custos,
indexadores, contrapartes,
locais de negociacdo e faixas
de vencimento.
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FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciacéo

compromiso  firme ndo mas s
enquadra como um hedge de valor

justo.

- A empresa deve evidenciar o
seguinte com relacdo as operagies
de hedge de fluxo de caixa:

O ganho ou liquido

contabilizado

perda

como  resultado
relativamente a0 periodo que eti
reportado pela empresa,

vdor que

sendo
indicendo: (1) o
representa a parcela ineficaz do
hedge; (2) o componente do ganho
ou perda do insrumento
derivativo, se houver, que tenha
sdo excluido da avdiacdo da
eficacia do hedge, acompanhado
da descricdo de onde foi registrado

0 ganho ou perda liquido, s2 no

Aomnnctrativin Aa roailltadn Al am

indrumentos de hedge de

fluxo de caxa foram

reconhecidos diretamente no
patriménio liquido,
descriminando: @ 0
montante que foi
contabilizado Ccomo

patrimonio liquido durante o
exercicio; (b) o montante que
fol transferido do patrimonio
liuido paa o lucro ou
preuizo liquido do exercicio;
e (¢ o montante que foi
trandferido  do

liguido paa o custo de

petrimonio

aguiscdo ou outro custo de
manter O ativo ou passvo em
uma transacdo  edimada
objeto de hedge durante o

execico;

Sse egpera reconhecer como
resultado nos préximos doze

MesesS,

- Vdores e ¢ddto no
resultado do periodo que
deixaam de s qudificados
como hedge por ndo se
enquadrarem nas condicbes
exigidas pdo
bem aqueles
transferidos do  patriménio

normetivo,
como
liguido em razéo do
reconhecimento contébil das
perdas e ganhos no item
hedgeado.

Principais transagbes e
compromissos futuros objeto
de hedge de fluxo de caixa,

com 0s respectivos prazos

NnAara NI ANAYra N rfl~vn
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FASB IASB BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciacéo

demongtrativo de resultado ou em para que ocorra o reflexo

Despesas, receitas, perdas

outro demondgrativo financeiro que financeiro esperado.

e ganhos ggnificaivos
revele a performance da empresa resultantes dos ativos e - Vdor e tipo de margens
Uma descri¢gdo das transagbes ou passivos financeiros. Nesse dadasem garantia.

outros eventos que iréo resultar na caso, os totais das despesas e

transferéncia dos ganhos ou perdas receitas com juros devem ser

registrados no Patrimonio Liquido informados — separadamente,

para o resultado e o valor liquido ambos com base no custo

etimado dos ganhos ou perdas histdrico.

existentes na data de encerramento

das demondragdes financeiras que

a empresa espera transferir para o

resultado dentro dos préximos 12

meses.

A duracdo méaxima de tempo da
protecdo feita pela empresa contra
a exposcdo a vaiabilidade nos
fluxos de caxa de transagOes

futuras projetadas, excluindo as
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FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciacéo

transagoes relacionadas a
pagamentos de juros vaiaves
incidentes  sobre  indrumentos
financaros.

O vaor 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 transacdo futura projetada
ndo venha mas a ocorrer aé o
find do periodo previamente
estabelecido pela empresa ou no
prazo adiciona de dois meses apos

a data anteriormente prevista

Para insrumentos derivativos e
néo derivativos destinados a hedge
de um investimento liquido no

exterior, deve s evidenciado o
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FASB

IASB

BANCO CENTRAL

COMENTARIOS

Evidenciacéo

vador liquido dos ganhos ou perdas
contabilizados como guste de
conversio a moeda edtrangeira

durante o periodo reportado.

Uma empresa deve apresentar
em conta separada do Patriménio
Liquido o ganho ou perda
resultante de insgrumentos
derivativos designados e
quaificados como hedge de fluxo

de caixa

Uma empresa deve, anda,
demonstrar separadamente o vaor
acumulado dos ganhos ou perdas
registrados no Patrimbnio Liquido
no inicio e no find do periodo; as
mudancas decorrentes de
transacbes de hedge ocorridas no

periodo corrente e o vaor liquido
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Evidenciagio das transferéncias efetuadas do
Patrimbnio  Liquido paa o

resultado.
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5.2 ASOPERACOESDE SWAPSE A ADERENCIA A TEORIA CONTABIL

5.2.1 Conceito deativo

A partir das trés caracteristicas essenciais definidas pdo FASB para o reconhecimento

de um item como ativo, podem ser feitas as seguintes andlises com relacéo as operagdes de
swaps:

a) Beneficios econdmicos futuros provaveis

Numa operacdo de swap, a posshilidade de liquidacdo do contrato em Stuacdo
vantgosa, ou sga, quando a diferenca entre os fluxos futuros de caixa permutados se
goresenta favorédvel & entidade, € uma evidéncia clara de um direito a um beneficio econbmico
futuro, que se espera sga materidizado pelo recebimento de caixa ou de um outro ativo
financeiro ou néo financero.

Nesse sentido, a0 comentar sobre operagcOes de swap de taxas de juros, Kam (1990)

afirma que quando o vaor presente da diferenca entre os fluxos de pagamentos de juros for
favorével, pode-se consderar a exigténciade um ativo.

O diferencial positivo a ser recebido numa operacéo de swap deve ser reconhecido nos
demongtrativos contédbeis como ativo pela expectativa que gera com relacdo a beneficios
economicos futuros.

Ressalte-se que o vaor do principa da operacdo de swap representa um vaor nociond
para 0 negécio e ndo traduz o vaor do direito da contrgparte ganhadora na operacéo. Dessa
forma, ndo deve sar ese 0 valor a ser consderado para representar 0 ativo nascido da

operacéo.
b) Obtido ou controlado pela entidade

No caso dos swaps, a empresa que se gpresenta em Situacdo vantgjosa na operagéo e
gue tem um diferencia positivo a receber € detentora exclusiva desse direito, que pode ser

comprovado pelo contrato firmado com a contraparte da operacao.
¢) Resultado de transacfes ou eventos passados

Apesar de questionada por autores como Hendriksen, Van Breda e Kam, pode-se

afirmar que caracteristica também esta presente em uma operacdo de swap, pois um
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direito oriundo de uma Stuacdo vantgosa em uma transacdo envolvendo swap sera sempre
resultado de uma transagéo passada a contratacdo 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 operacOes de swap, na quaidade de invesimento financeiro, também etéo em
conformidade com o conceito de ativo formulado por Most®*. O IASB, por meio do IAS 39,
inclui os derivativos na categoria de ingrumentos financeiros, que serdo classificados como
ativos quando representarem um direito contratual de receber caixa ou um outro &ivo
financero de uma outra empresa ou quando incorporarem um direito contratua de trocar

ingtrumentos financeiros com outra empresa sob condigdes potencid mente favoravels.

5.2.2 Reconhecimento de ativos

Mogt (1977) descreve diferentes maneiras para 0 reconhecimento de um ativo. Dentre

elas, uma tem relacéo direta com uma operacdo de swap: um ativo pode ser reconhecido por

troca, empréstimo, depdsto de fianca, consignacd ou qualquer outra transacdo comercia

reconhecida por lel ou cotume. (grifos nossos).

Para um aivo ser reconhecido, €le precisa primeiramente atender ao conceito de ativo.
Ja = comentou anteriormente que a operacdo de swap atende plenamente a esse conceito.
Além disso, a operacdo de swap é passivel de avdiacdo monetéria, dispensando a utilizacdo
de critérios demasiadamente arbitrarios e subjetivos para esse fim. Para completar, apresenta
as caacteridicas de rdevancia e confiabilidade necesshrias a0 seu reconhecimento  como
aivo, que podem ser traduzides tanto pela presenca do aspecto “confianca na la”,
representada pelos termos do contrato aceitos pela partes intervenientes da transagdo, como
pela substancia econdmica de que se reveste a transacdo. Os contratos de swaps afetam fluxos
de caixa futuros, portanto sua divulgacdo € relevante para investidores e credores. Em suma,
nas operacies de swaps gparecem 0s quatro critérios de reconhecimento exigidos pelo FASB:

definicdo, mensurabilidade, relevancia e confiabilidade.

34 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 alocagéo de
recursos escassos com um objetivo produtivo e conceituou investimento financeiro, por ele considerado uma
subclasse do investimento, como sendo a al ocagéo de recursos para a produgdo de um retorno em dinheiro.
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O IAS 39 estabelece que 0 reconhecimento de um swap deve ser feito no momento em
gue a empresa se torna parte do contrato, permanecendo O registro enquanto ela detiver o

controle sobre os direitos dele decorrentes.

Para 0 FASB, 0 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 contébeis do Banco Central do Brasil prevéem oreconhecimento do swap

COmo ativo por ocasi&o da existéncia de diferencial areceber na operacéo.

Os critérios do IASB, do FASB e do Banco Centra do Brasil atendem as regras de
reconhecimento de ativos. Ressdte-se, no entanto, que, no caso do IAS 39, o ponto de
reconhecimento € a contratacdo da operacdo. Esse procedimento é justificado pelo fato de o
pronunciamento prever a inclusdo dos custos de transagéo na avaliagdo dos contratos de swap.
Nesse sentido, no instante da contratacéo, a operacéo de swap pode ter vaor diferente de zero

por incorporar esses custos de transacao.

Kam (1990) estabeleceu, entre as regras de reconhecimento, uma que ndo esta previsa
peo FASB: a utilizagdo do principio do conservedorismo, ou sga, deve-se antecipar o
registro de perdas e nunca de ganhos. Com relagdo a esse aspecto, as normas do IASB séo
mais completas no sentido de preverem critérios para a contabilizacdo de provaveis perdas nas
operagbes envolvendo instrumentos financeiros. Esse procedimento ndo esta previsto no
SFAS 133 nem nas normas contébeis para instrumentos financeiros derivativos, emitidas pelo

Banco Central do Brasil.

Entendemos ser recomendavel a adocdo, tanto pelo FASB como pelo Banco Centra
do Brasl, de procedimentos que contemplem o registro de provaveis perdas esperadas nas

operacOes com swaps, a exemplo do estabelecido no IAS 39.

5.2.3 Avaliacéo de ativos

As operagBes de swaps, na qudidade de ativos financeiros monet&ios, podem ser
avaiadas pdo método do vaor presente, viso que as informagdes que deverdo compor
avaiacdo (taxa de desconto, prazo da operacdo e os fluxos futuros de caixa) sGo conhecidas
pela entidade. A taxa de desconto pode ser obtida a partir de taxas e indices praticados no

mercado futuro, o prazo da operacéo € estabelecido contratudmente e os fluxos futuros de
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caixa sdo obtidos a partir da aplicacéo das taxas praticadas no mercado futuro sobre o valor do
principa definido em contrato ou, no caso da perna fixa de um swap de taxas de juros, das

taxas previamente estabel ecidas pelas partes.

De acordo com 0 SFAS 133, os vaores justos de instrumentos financeiros representam
a avdiacdo do mercado com relagdo ao vaor presente dos fluxos futuros de caixa direta ou
indiretamente incorporados neles, descontados para refletir tanto as taxas de juros correntes

como a avaliacdo do risco de que esses fluxos de caixa ndo venham a ocorre.

No contexto do SFAS 133, o vaor justo é definido como o preco de mercado do
ingrumento em questdo. Ocorre que alguns mercados podem ndo ter pregos liquidos e
trangparentes. 1sso faz com que as empresas facam uso de modelos de avaiacdo para estimar

do vaor justo.

Segundo Ittoop e Kawaler (1999), esses modelos podem fazer com que a mensuracéo
do vaor justo se apresente diferente de caso para caso. Essas diferencas surgem, segundo
agqueles autores, porque nenhum modelo em particular é universdmente aceito e porque 0s

usuarios do modelo podem assumir diferentes varidveis que servirdo de input ao modelo.

Ittoop e Kawaler (1999) afirmam que, discrepancias a parte, o vaor justo do swap
deve refletir o valor presente de todos seus fluxos esperados de caixa. E completam: somente
a escolha do fator de desconto € que pode contribuir para variagbes na avdiacdo desses
ingrumentos.

Segundo o SFAS 133, invedtidores e credores tém interesse em predizer o vaor, o
periodo e a incerteza relacionados aos fluxos futuros de caixa de uma entidade. Dessa forma,
informagtes periodicas acerca do vaor justo dos instrumentos financeiros, sob as condigdes e
expectativas correntes, devem gudar a fazer predigdes e a confirmar e corrigir expectativas
anteriores. Além disso, o vaor justo é importante para a avdiacdo de performance e prové

informagdes mais relevantes e compreensivels do que avaliagBes baseadas em custo.

O FASB acredita que o vdor justo € um conceito préatico para a maioria dos ativos e
passvos, podendo ser obtidos no mercado ou estimados com base em outras técnicas de
mensuracdo, tais como a andise dos fluxos de caixa descontados e outros modelos de
precificagdo.

A avdiacdo das operagbes de swap pelo vaor justo é um méodo direto de avdiacéo,
portanto esthd mais proximo do conceito de valor econdmico verdadeiro. A utilizacdo do vaor
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presente € também uma avdiacdo direta que, dém de ser consderada idea por aguns

autores, é aceita por muitos como a que mais se aproxima do conceito de ativo.

De acordo com Skinner et d. (2000), existem estudos que apresentam evidéncias de
gue os vaores justos sf0 correlacionados aos precos dos titulos para aguees instrumentos
financeiros com vaores justos prontamente mensuraveis. Por outro lado, exisem agumas
evidéncias de que a austncia de relevancia do vador justo para outros instrumentos financeiros
menos avadiados pelo mercado (tais como empréstimos) deve-se a fdta de evidenciacéo
acerca de caracteristicas econbmicas importantes desses instrumentos, como o nivel de

inadimpléncia, por exemplo.

Skinner et d. (2000) citam também o comentario do FASB acerca da grande vantagem
conceitud do vdor justo como um Sstema de avdiacdn. Segundo o FASB, por ser um
conceito baseado no mercado, o vaor justo ndo é afetado: (a) pela histdria do aivo ou
passivo; (b) pelo tipo de entidade que detém o ativo ou estd obrigada a sdldar o passivo; (C)
pelo futuro do ativo ou passivo. Dessa forma, o FASB consdera que a principal vantagem do
vaor justo parece ser a neutrdidade e enquanto esta for uma meta louvavel, tavez a mas
importante razdo econdmica para se preferir um sistema contébil a vaores correntes éque 0s
vaores correntes 80 mais relevantes aos usuarios de demongracBes financeiras, para efeto
de tomada de decisfo, do que nimeros reaivos 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 vaores de saida proporcionem as informagBes mais Utels para 0S
investidores.

O FASB conddera que o custo amortizado ndo € uma medida relevante para
derivativos porque 0 custo histérico de um derivativo é gerdmente zero. Para o FASB, o valor
justo € a medida adequada para avdiacdo dos derivativos no sentido de que um derivativo
pode geramente ser liquidado ou vendido a qualquer tempo por uma quantia equivaente ao
seu vaor justo. A volailidade dos vaores justos dos derivativos e a irrdevancia do custo
amortizado foram os fatores que levaram 0 FASB a adotar o vaor justo como medida de vaor

dos instrumentos financeiros derivativos.

O IAS 39 edtabelece que a avdiacdo inicid de um derivativo sga feita pelo custo de
aquisicdo, que representa 0 valor justo do instrumento por ocasido de sua negociacdo. Nesse
sentido, tem-se reconhecida pelo IASB a relevancia do custo para a avdiacdo inicid de um
indrumento financeiro. Autores como Hendriksen, Kam, Modg, e Van Breda também

ressdtam a validade do custo de aguisicdo para a avdiacdo inicid de um ativo. No entanto,
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afirmam que relevancia fica redtrita @ momento de aquisicdo, pois, com 0 passar do
tempo, 0 prego e a utilidade do ativo podem variar. Dessa forma, o procedimento do IASB
determinando que a partir da contratacd ou aquisicdo de um swap reavaliagOes periodicas
sgam redizadas tendo por base o vaor justo do insrumento et coerente com a posicdo
dagueles autores, pelo menos no sentido de se consderar a deficiéncia do custo de aguisicéo

paraaavaiacdo desses ativos ao longo do tempo.

Outro aspecto relevante é a determinac@o do IASB no sentido da inclusdo, no custo de
aquisicdo, de todos os custos de transacdo decorrentes da transacdo. Esse procedimento vem
a0 encontro da seguinte afirmacdo de ludicibus (2000):

“0s ativos sdo incorporados pelo prego pago para adquiri-los ou fabricalos mas
todos os gastos necessarios para colocélos em condigbes de gera beneficios para
aempresa’ (p.54)

No caso dos instrumentos financeiros, classficacd em que se inserem oS swaps, ndo
resa divida que a avdiacdo pelo vaor justo, ou de mercado, oferece uma informacdo mais
relevante para 0 usu&io da informacdo contabil, servindo tanto para avaiacdo de performance
(a comparacéo entre os valores justos registrados em periodos distintos permite esse tipo de
andlise) como para a projecéo de resultados futuros. Mesmo se considerando a inexisténcia de
um mercado secund&io divo para adguma operacdo epecifica de swap, a utilizacdo do
método do vaor presente para caculo do vaor justo € o recomendavel, por ser um método de
avdiacéo direta que, segundo ludicibus (2000), mais se gproxima da natureza dos ativos e que

pode ser utilizado na prética para itens monetarios, como € o caso dos swaps.

FASB, IASB e Banco Centra do Brasl adotam procedimentos que reconhecem o
valor justo, ou de mercado, como a medida de vaor relevante para a avaiacdo de operacoes
de swaps. Para o FASB (1999), o vaor justo € a Unica medida de vdor relevante para os

instrumentos derivativos. (grifo noso)

5.2.4 Conceito de passivo

A partir das trés caracteristicas essenciais definidas pdo FASB para o reconhecimento
de um item como passvo, podem ser feitas as seguintes andises com relacdo as operacles de

swaps:
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a) Obrigacéo presente

As operacles de swap representam uma obrigacdo presente da contraparte que esta em
Stuacdo desvantgosa, ou sga, quando a diferenca entre os fluxos permutados Ihe é
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 obrigaces

exigem.

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

liberdade de evitar o sacrificio futuro

Nakamura (1996) afirma que “o resultado econdmico a ser sacrificado corresponde ao
vaor aua da Stuacdo em desvantagem, isto € da perda embutida no contrato de derivativo’
(p.328). E acrescentac “num swap, 0 passivo assumido € o vdor aua da diferenca, em
Situacéo desvantg0sa, entre o prego atermo atua e o prego contratado” (p. 328).

As operacdes de swap estdo inseridas no grupo de obrigagOes revestidas de caréter
legd, deixando a0 devedor pouca ou nenhuma liberdade de evitar o sacrificio futuro. Dessa
forma, mesmo se condderando a posi¢do mas edrita que defende a inclusio como passivo
contébil somente das obrigagdes ou dividas de natureza lega, as operagdes de swap devem ser
registradas como passivos contabels.

¢) Resultado de uma transagéo ou evento passado

Os vdores registrados como passivo em conseqiéncia de operacbes com swaps S0
originérios de transagbes ou eventos passados. a assinatura do contrato e 0 comportamento
diferente dos elementos que servem de calculo para os vaores aserem permutados no futuro

pelas partes contratantes da operacéo, gerando valores a pagar para a empresa.

As operacOes de swaps apresentam, portanto, todos 0s requisitos para o

enguadramento no conceito de passivo.

5.2.5 Reconhecimento de passivos

No caso de uma operacdo de swap, 0 passvo deve ser reconhecido no momento em
gue ocorre o0 reconhecimento da perda oriunda da transagéo, ou sga, a partir do surgimento de

uma situacao desvantgjosa 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
gue a empresa se torna parte do contrato, permanecendo O registro enquanto ela detiver o

controle sobre as obrigacdes del e decorrentes.

Para 0 FASB, 0 reconhecimento como passivo deve ser feito a partir do momento em
gue 0 swap passa a representar uma obrigagcdo para a empresa, de acordo com os termos do

contreto.

Pelas normas contébeis do Banco Centrd do Brasil, 0 swap é registrado como passivo

no momento da existéncia de diferencid a pagar na transacéo.

Os critérios adotados pelo IASB, pelo FASB e pelo Banco Centra do Brasil atendem
as condigdes estabelecidas por Kam para reconhecimento de passivos, quais sgam: confianca
na le; utilizacdo do principio do conservadorismo; determinacdo da substancia econdmica da
transacéo ou evento; e habilidade de mensuracéo do valor do passivo.

O procedimento de reconhecer uma operagéo de Swap CoOmo passvo No momento da
ocorréncia da perda esta de acordo com a seguinte afirmacéo de Hendriksen (apud ludicibus,
2000):

“0 reconhecimento de uma exigibilidade depende do reconhecimento do outro lado
da transacéo — a incorréncia de uma despesa, 0 reconhecimento de uma perda ou o

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

5.2.6 Avaliagdo depassivos

Os passivos resultantes de operagcOes de swaps estdo enquadrados na categoria de
“passivos monetarios’, pois representam obrigagcbes a serem sddadas com pagamento em

dinheiro, podendo ter encargos pos ou prefixados.

Como ocorre com a maioria dos pssvos monetarios, a avaliagdo corrente do passivo
gerado numa operacdo de swap € determinada a partir dos termos do contrato ou acordo
firmado. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “em todos os casos, a avaiagéo corrente
da divida € o vador presente das quantias a serem pagas no futuro” (p.413). Os autores
ressdtam ainda que, em se tratando de passivos circulantes, a magnitude do desconto tende a
s inggnificante, podendo o vaor da divida ser representado pelo proprio vaor de face. No

caso de passivos a longo prazo, no entanto, 0 desconto passa a ser dgnificativo, devendo a
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avaiacdo corrente representar “o vaor presente de todos os pagamentos futuros a serem feitos

de acordo com o contrato”. (p. 413 e 414).

No caso de uma operacdo de swap registrada no passivo, 0 que Se espera € que o vaor
justo represente a avdiacdo do mercado com relagdo ao vaor presente dos fluxos futuros de
caixa da operacdo, ou sga, o0 valor justo deve dntetizar a avadiacd do mercado quanto ao
vaor presente dos fluxos futuros de caixa, e ndo a avdiacdo feita pda empresa isoladamente.
Nesse sentido, a adocdo do valor justo esta de acordo com os preceitos formulados por

Hendriksen e Van Breda

O fao de o vaor justo representar uma avaiacdo conjunta do mercado com relagéo ao
valor presente liquido da operacdo de swap acaba trazendo a avaliacdo para um estégio mais

préximo do valor econdmico red do ativo.

5.2.7 Atividades fora do balanco (off-balance sheet)

A prética vigente de registro de derivativos como itens fora do baanco foi uma das
razdes que motivaram a elaboracdo de novos padrBes contébeis para aqueles instrumentos
financeiros. De acordo com o SFAS 133, a fdta de registro de direitos e obrigagdes
relacionados a derivativos fazia com que os usu&ios dos demondrativos financeiros
sentissem  dificuldade em identificar 0 que uma indituicio tinha feto em temos de

derivativos, ficando prejudicada a andise dos efeitos oriundos daquel e tipo de operacéo.

Um problema com relacdo a contabilizacdo de contratos de swaps em contas de
compensacao € que eles tém sido registrados pelo vaor nociona da operacdo, que nédo reflete
de forma adguma o montante que podera afetar 0 baanco patrimonia da empresa no futuro e
nem é o melhor indicador para controle dessas operacfes. Sobre 0 assunto, Nakamura (1996)

comenta o seguinte:

“Nesse sentido, esse controle sb tem tido efetividade quanto a quantidade de contratos
exigentes. Com relagdo a vaores, por terem apenas registro do “notional value’, a mera
publicacdo da conta de compensacéo ndo fornece informacdo esclarecedora.” (p. 352)

Os novos padrdes contdbeis do FASB e IASB acabaram por conduzir a exclusio dos
derivativos das chamadas operacOes “fora do baango’. As normas contédbeis do Banco

Centra do Brasll, por outro lado, mesmo determinando o reconhecimento das operacOes de
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swaps como &ivos e passvos, continuam a exigir o registro do vaor de referéncia dos

contratos de swaps em contas de compensacao.

A Carta-circular 3.023, de junho de 2002, do Banco Central do Brasl, representou um
avanco no que se refere a prestacdo de informagbes em contas de compensacdo. O normativo
criou titulos especificos para registrar as posigdes ativas e passvas em operaches com
derivativos, segregadas por tipo de hedge e avdiadas a valores de mercado, e para apresentar
0s divos e passivos objeto de hedge, também avaiados a precos de mercado. Esses
procedimentos, adém de terem uma funcdo importante de controle, incorporam uma
informaco relevante para 0 usuaio da informagdo: o vaor que representa, de fato, o possivel

reflexo que esses valores teréo sobre 0 patrimonio da empresa.

Uma condderacdo importante, no entanto, merece s feitaa as informagdes
apresentadas em contas de compensacdo podem s gpresentadas também em notas
explicativas & demongtragles financeiras. Essa questéo € relevante se for levado em conta
gue as contas de compensacdo ndo tém sSdo publicadas nos baancos patrimoniais das
ingtituicOes financeiras. A opcao peo registro em notas explicativas pode ser, nesse caso, uma

decisfo que beneficiard os usuarios dainformacdo, principa mente investidores e credores.

5280 lucro

Condderando-se 0 conceito de lucro abrangente, defendido por autores como
Hendriksen e Van Breda, 0s gustes nos valores justos ce operacbes com swaps, positivos ou
negativos, devem ser registrados no lucro do periodo, pois representam variagBes na riqueza

daempresa.

Segundo 0 FASB (apud Hendriksen e Van Breda, 1999), o lucro deve incluir certas
variacoes de valores de mercado de investimentos com préticas contdbeis especiaizadas para

titulos negodiaveis (grifo nosso). Os swaps estéo inseridos nesse contexto.

De acordo com Most (1977), um dos conceitos de lucro é o aumento de vaor de ativos
ou grupos de ativos. Nas operacOes de swap, o lucro registrado é fruto desse aumento de
vaor.

Por fim, vale destacar a afirmacdo de Mogt (1977) no sentido de que o lucro liquido

contabil deve ir dém das transagbes ocorridas e incluir todos os fendmenos mensuréveis



144

verificados no periodo. A mudanca, postiva ou negativa, no vaor justo dos swaps pode ser
consderada um desses fendbmenos.

5.2.9 Asreceitas

Os gustes nos vaores justos de swaps devem sar consderados receitas, pois
representam acréscimos do vaor totd dos ativos e do pariménio liquido, ndo oriundos de
investimentos adicionais feitos pelos proprietarios da empresa (conceito de Kam). Além disso,
atendem as dimensdes bési cas defendidas por ludicibus (2000), apresentadas a seguir:

a) Reacdo diretacom a producdo de bens e servigos em sentido amplo;

b) Vaidacdo do seu vaor final pelo mercado, embora possa ser estimada;

¢) Reacdo com determinado periodo de tempo;

d Mesmo se sabendo que o esforco para produzir receitas provoca, direta ou
indiretamente, 0 surgimento de despesas, ndo existe subordinagdo, no tempo, do
reconhecimento da receita ao lancamento da despesa.

5.2.10 O reconhecimento dasr eceitas

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

“Em gerd, as demonstracies contébeis sGo gprimoradas quando a receita é registrada
0 mais rapidamente possivel apds a mensuracdo do aumento de vaor” (p. 229).

Essa afirmacdo de Hendriksen e Van Breda vem reforcar a importancia de registro das
receitas com operacOes de swap sempre que houver variagdo postiva no vaor justo dessas
operacdes. Esse procedimento também é coerente com 0 pensamento de ludicibus, no sentido
de que as receitas devem ser reconhecidas quando “ganhas’ e ndo necessariamente quando
recebidas. Esses procedimentos também atendem a outros requisitos necessaios para
reconhecimento de receitas a mensurabilidade do valor do aivo e a exiténcia de uma
transacdo que represente uma evidéncia objetiva de aumento do valor dafirma
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Para concluir, destaque-se a afirmacéo 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 a0 longo de todo o ciclo do produto, embora a

implementacdo sga, em dguns casos, dificil de seredizar naprética

5.2.11 Asdespesas

Os gustes negativos nos vaores justos de swaps representam variagdes desfavoravels
nos recursos da empresa, ocorridas com o intuito de obtencdo de receitas. Séo, portanto,

despesas e devem ser registradas dessa forma pela Contabilidade.

5.2.12 O reconhecimento das despesas

Congderando-se 0 conceito de lucro como variagéo de vaor, a despesa oriunda de
operacOes de swaps deve ser reconhecida sempre que se verificar uma reducéo de vaor do

patrimbnio da empresa em decorréncia dessas operagoes.

Em conseqiiéncia da convencdo do conservadorismo, o reconhecimento de despesas
na contabilidade de uma empresa deve ser feito o quanto antes possive, mesmo que as

evidéncias sgam deficientes.

5.2.13 A confrontacdo dasdespesas com as receitas (matching principle)

O aendimento ao principio da confrontacdo das despesas com as receitas tem se
verificado nos padrBes e normas contébeis de operacbes de swaps por meio da adocdo do

hedge accounting.

O hedging accounting € um traamento contébil especid utilizado para o
reconhecimento e a mensuragéo de operagdes de derivativos destinadas a hedge. O objetivo
do hedging accounting é fazer com que as variagdes nos valores justos dos ingrumentos de
hedging e dos itens objeto de protecdo ndo sgam incluidas em resultados de periodos

diferentes, mas contrabal ancadas no periodo em que ocorrerem.
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A necessidade de estabelecimento de uma contabilidade especid para as operagbes de
hedge nasceu, segundo o FASB, da existéncia de anomalias contébeis, ou sga, da adogéo de
diferentes critérios para reconhecimento e mensuracdo dos indrumentos de hedging e dos
itens hedgeados. As anomalias com relacdo ao reconhecimento ocorrem porque alguns aivos
e passivos s20 registrados no balanco patrimoniad enquanto outros, como é 0 caso de muitos
compromissos firmes e transagbes esperadas, ndo 0 sBo. Da mesma forma, as anomdias
quanto a mensuracdo decorrem do fato de os padrdes contdbeis estabelecerem atributos

diversos paraa mensuracéo de diferentes ativos e passivos.

O fato é que as decisies relativas ao reconhecimento e a mensuracdo tém sdo tomadas
para cada tipo de ativo ou passvo sem se considerar as suas relagbes com outros ativos ou
passvos. O hedge accounting intervém nesse processo de reconhecimento e mensuragéo
fazendo com que uma operacdo eficaz de hedge ndo venha a trazer qualquer impacto no
resultado da empresa, visto que 0 ganho ou perda obtido no instrumento de hedging sera
anulado pela perda ou ganho no item protegido. Para tanto, os critérios de reconhecimento e

mensuracao desses ganhos e perdas tém que ser 0S mesmos.

Alguns autores posicionaram-se com relacdo ao hedging accounting e a sua adequacéo
a0 principio da confrontacdo da receita com a despesa. Lopes (2001) afirma que o hedging
accounting foi criado justamente para aender aguele principio contébil, sendo um
procedimento aceitavel a luz da teoria da contabilidade. Esse também é o entendimento de
Carvaho (2002), exposto na conclusdo de dissertacdo de mestrado, cujo dyjetivo era verificar
s a edrutura conceitud da contabilidade recepciona 0 modelo de hedging accounting
proposto pelo SFAS 133.

5.2.14 Evidenciacao

O SFAS 133 cita invettidores e credores como 0s principais usuarios da informacéo

relativa a operagcOes com derivativos.

A posicéo adotada nos Estados Unidos ndo é a mesma em todos os paises. A Franca,
por exemplo, coloca os interesses de funcion&ios e do estado no mesmo patamar dos
interesses dos acionigtas (0 balanco socia pode ser citado como prova dessa postura). A Gra
Bretanha, por outro lado, adota a postura de divulgar informagBes para um publico mais
amplo, ou sga, prefere demonstracdes para finalidades genéricas.
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De acordo com Cordeiro Filho (2000), “tém sdo levantadas reclamacfes de acionistas
e de andistas sobre trangparéncia das demonstragies financeiras das ingtituigbes acerca de
Suas aividades com derivaivos’ (p. 131). Essa afirmacéo confirma o interesse desses
usudrios nas informacdes que envolvem derivativos.

Lima e Lopes (1999) enfatizam que muitas pessoas podem edtar direta e indiretamente
ligadas a indituicBes financeiras que fazem uso, nem sempre responsavel, dos instrumentos

derivativos. Nesse sentido, 0s autores comentam o seguinte:

“...0s problemas apresentados pela contabilizacdo de derivativos tradiciona ganha
importéncia publica na medida em que a evidenciagdo das informagdes contabeis
dizem respeito a varias parcdas da sociedade e ndo somente aos agentes

diretamente envolvidos com aempresa’. (p. 113)

Lima e Lopes (1999) citam também o exemplo de fundos de penséo, onde muitas
pessoas acumularam poupancas pela vida inteira e que podem estar correndo riscos devido a

uma gestdo financeirainadequada e ndo perfeitamente transparente para 0s seus segurados.

Preocupados com a solidez das indituiches financeras e buscando amenizar o
chamado “risco Sstémico’, existem outros importantes usu&ios que interferem diretamente
no processo de evidenciacdo de operacBes com derivativos. Sdo ingtituigdes como o Bank for
International Settlements (BIS) e os préprios bancos centrais dos vérios paises, que
estabelecem regras a serem seguidas pelas indituicOes financeiras para a comunicacdo, de
formamais transparente, das operacoes com derivativos.

Nesse sentido, Cordeiro Filho (2000) comenta relatorio elaborado pelos estudiosos do
Grupo dos Trinta (G-30) dando conta de que a fdta de trangparéncia € uma das principas

fontes de riscos Sstémicos.

No caso de indituigdes financeras, que trabaham com um grande volume de recursos
de terceiros, os credores, juntamente com os investidores, sB0 0S usuarios que devem ser
priorizados no processo de evidenciacdo contabil.

Nesse sentido, o SFAS 133 declara que o0 propésito da evidenciagdo é gudar

invedtidores e credores a entenderem o0 que uma entidade esta tentando redlizar com 0s seus
derivativos. (grifo nos0)

Com relacdo a evidenciacdo de operagdes com swaps, Cordeiro Filho (2000) afirma o
seguinte;
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“As demondragbes financeiras deveriam conter informagbes suficientes para
caracterizar:

- 0 propésito das operacdes. se € para negociacéo (rading), protecdo (hedging),
arbitragem (arbitrage);

- ograuderisco envolvido;
- como os hegdcios sdo contabilizados’. (p. 131)

Lima e Lopes (1999) citamn pronunciamento do Comité de Basiléa, juntamente com o
International Organization of Securities Comission (I0SCO), intitulado “Public Disclosure of
the Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities Firms’, apresentando
resultados de pesquisas sobre préticas de evidenciacdo de indtituigdes financeiras sediadas no
grupo dos dez maiores paises do mundo (G-10), aém de recomendacBes sobre 0 assunto.
Dentre recomendagdes, destaca- se a seguinte:

“Evidenciagbes devem prover um quadro do escopo e da natureza das atividades
com derivativos de uma indituicdo, bem como informagéo acerca dos principas
rscos associados com essas atividades, incluindo risco de crédito, risco de
mercado e risco de liquidez. Indituigbes devem também evidenciar informagéo
sobre a verdadeira performance da indituicdo no gerenciamento desses riscos,
paticulamente no que diz regpeito a exposcdo a0 risco de mercado.
Complementarmente, evidenciagbes devem prover informagbes dgnificativas e
sumarizadas de como as aividades com derivativos contribuem para o pefil de
ganhos dainstitlicgo”.*® (Lima & Lopes, 1999, p. 121)

A evidenciagdo pode s fata tanto em termos quantitetivos como qudlitativos.

Quantitativo no sentido de poder ser colocada em termos numericos. Qualitativo no sentido de

ndo poder ser expressa em nUMeros.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), “a relevancia de certos tipos de informacéo
ndo quantitativa pode ser determinada pela relevancia dos dados quantitativos aos quais esta
relacionada’ (p.516). Os autores afirmam que a informagdo ndo quantitativa somente pode ser
considerada relevante (e, portanto, merecedora de divulgacdo) se for (til para o processo de
tomada de decisfo. Acrescentam, ainda, que a relevancia deve ser avdiada no seguinte

sentido: se a informacdo tem a acrescentar mais a0 volume total de informacéo ou se, por

% Traducao livre do autor.
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outro lado, smplesmente retira a qudidade das demondragbes a0 fazer dedas ago

excessivamente detalhado, complicando aindamais asua andise.

Com relacdo aos aspectos quditativos e quantitativos da informacdo, Lima e Lopes

(1999) tecem os seguintes comentarios com relacéo a operacBes com derivativos:

- Aspectos qualitativos. as organizacOes sG0 encorgadas a descrever 0s seus objetivos
edtratégicos e expor como 0s derivativos se encaixam dentro dessa edtratégia gerd.
As principais caracteristicas dos sistemas de controle adotados pela empresa e as
informagdes relativas aos ssemas de gestdo de risco e modelos contdbeis e de
avaiacdo devem ser evidenciadas pelas entidades.

- Aspectos quantitativos. as entidedes devemn divulgar 0 montante, o risco de crédito
envolvido e a liquidez de suas operagbes com derivativos. Recomenda-se também a
segregacdo das operacles Utilizadas com o objetivo de hedge daguelas de natureza
meramente egpeculativa Em  continuidade, as empresas devem quantificar a
eXposicao ao risco de suas carteiras utilizando modelos especificos como o Vaue-at-
Risk.

Segundo 0 SFAS 133, 0 FASB resolveu exigir evidenciagdo quditeativa adiciond
guanto a politica de gerenciamento de risco das empresas que operam com derivativos e
guanto aos itens ou transagdes que estéo sendo protegidos (e quais os riscos envolvidos nessas
operacOes), segregados por tipo de hedge. O FASB acredita que evidenciagOes qualitativas
S50 necessirias para auxiliar investidores, credores e outros usudrios financeiros a entenderem
a natureza das atividades com derivativos e a avdiarem 0 sucesso dessas atividades, a
importancia para quem rediza esse tipo de operagdo e o0s efeitos que provocam nas

demonstractes 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 andisadas as demonstragbes contébeis de 36 indituiches financeiras, entre
bancos comerciais, bancos de investimento e bancos mlitiplos com carteira comercid ou de
investimento, referentes a data-base de 30 de junho de 2002. As informagBes divulgadas por
indtituicbes foram comparadas com os itens de evidenciagdo exigidos peo Banco
Central do Brasil, conforme Circular n° 3.082, de 30.01.2002.

As indituiches financeiras foram escolhidas, de forma deatoria, entre aguelas
constantes da relacdo dos maiores bancos por Ativos Totas, posi¢cdo em 31 de dezembro de
2001, disponivel no site do Banco Centrd do Brasil. As indituigdes pesquisadas foram as
seguintes.

1) Banco do Brasl;

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 S&o Paulo;

18) Deustche Bank;

19) J. P. Morgan Chase;

20) Banco ABC;

21) Banco Genera Motors,

22) Banco BNL;

23) Banco Mercantil do Bradil;

24) Banco FIAT;

25) Banco Pactud;

26) Banco Santos,

27) Banco Rurd;

28) Banco da Amazonia;

29) Banco Europey;

30) Dresdner;

31) Banco Fibra;

32) ING;

33) BCN;

34) FINASA;

35) BEMGE;

36) BANERJ.

Os resultados obtidos foram os seguintes.

a) Com relacéo adivulgacao da politica de gestéo de riscos.
47,2% informaram o tipo de risco envolvido nas operacoes,
47,2% prestaram informagdes acerca do controle interno;

47,2% informaram os parametros para a gestéo dos riscos, e
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b)

d)

f)

o)
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Nenhuma delas informou ®bre o resultado obtido com a sua palitica de gestéo de

riscos.

Com relacéo a divulgacéo da politica de utilizacdo de swaps:

80,6% prestaram essa informacao.

Com relacdo a divulgacdo da politica de hedge:

61,1% prestaram essa informacao.

Com relaco a divulgacdo dos critérios para apuracdo do valor de mercado:
61,1% prestaram essa informacao.

Com relacdo a divulgacdo dos vaores registrados em contas de ativo, passvo e
compensacao, segregados por categoria; risco; estratégia de atuacéo e classificacéo
em hedge ou negociagao:

61,1% informaram os val ores segregados por categoria;

19,4% informaram os valores segregados por tipo de risco;

Nenhuma delas informou os val ores segregados por estratégia de atuacao; e
27,8% informaram os vaores classificados em hedge ou negociacéo.

Valores de referéncia, agrupados por ativo, indexador, contrgparte, loca de

negociacdo e faixas de vencimento:

Somente duas ingtituigdes informaram os valores segregados por ativo;
58,3% informaram os val ores segregados por indexador;

19,4% informaram os valores segregados por contraparte;

25% informaram os val ores segregados por loca de negociacéo; e
47,2% informaram os vaores segregados por faixas de vencimento.

Valores de custo, agrupados por ativo, indexador, contraparte, loca de negociacéo

e faixas de vencimento:
Nenhuma delas informou os valores segregados por ativo;
22,2% informaram os val ores segregados por indexador;

11,1% informaram os val ores segregados por contraparte;
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)

K)
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Somente duas indituigbes informaran os valores segregados por loca de
negociagao; e
13,9% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Vaores de mercado, agrupados por ativo, indexador, contrgparte, loca de

negociacdo e faixas de vencimento:

Somente duas ingtituigdes informaram os vaores segregados por ativo;
50% informaram os valores segregados por indexador;

16,7% informaram os val ores segregados por contraparte;

25% informaram os valores segregados por loca de negociacéo; e
44,4% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Vaores em risco de carteira, agrupados por ativo, indexador, contraparte, loca de

negociacdo e faixas de vencimento:

Nenhuma ddlas informou os vaores segregados por ativo;

8,3% informaram os valores segregados por indexador;

Somente uma ingtituicdo informou os vaores segregados por contraparte;

Somente uma ingtitui¢do informou os vaores segregados por loca de negociacéo; e
8,3% informaram os valores segregados por faixas de vencimento.

Ganhos e perdas auferidos (resultado ou patriménio liquido):

30,6% prestaram essa informagao.

Vdor esimado dos ganhos e perdas registrados no Petrimbnio Liquido e que se

espera reconhecer como resultado nos préximos doze meses.

Somente duas indituiches prestaram informacdo. Vde destacar que
informacd0 somente devera ser prestada pelas indituicbes que apresentem esses
sddos no Pariménio Liquido. A grande maioria das indituigdes pesquisadas néo
gpresentava esses valores no Patrimdnio Liquido em 30 de junho de 2002, ndo

podendo delas ser cobrada informacao.

Vaores e efeito no resultado do periodo que deixaram de ser qudificados como

hedge por ndo se enquadrarem nas condicdes exigidas pelo Banco Centrd:
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Somente uma indituicdo prestou informacéo. Esse tipo de informacdo
também é dificil de ser averiguado, pois ndo se sabe se a indituicdo deixou de
informar porque ndo houve casos de hedge que deixaram de sr qudificados para o
hedging accounting por ndo se enquadrarem nas condigdes exigidas peo Banco

Centrd ou se ainformacdo ndo foi prestada por falha da propriaingtituicéo.

m) Vaores tranderidos do Patrimoénio Liquido em razdo do reconhecimento contébil

das perdas e ganhos no item hedgeado:

Nenhuma ingtituicdo prestou informacdo. Para esse tipo de informacdo, vae
também o comenté&rio feito para o item anterior.

n) Principais transagbes e compromissos futuros objeto de hedge de fluxo de caixa,

COM 0S respectivos prazos para que ocorra o reflexo financeiro esperado:
Nenhuma ingtituicéo prestou informacao.

0) Vdor etipo de margens dadas em garantia
25% prestaram essa informagéo.

Os dados congantes da amostra permitem que se conclua que o indice de
cumprimento das exigéncias de evidenciacdo de operacOes de swap apresenta-se baixo nas 36

ingtitui gdes financeiras pesquisadas.
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6 CONCLUSAO

As operacbes de swap em todo o mundo tém dcancado volumes expressvos e
crescentes nos Ultimos anos, revelando-se um importante instrumento para gerenciamento de

riscos e davancagem de resultados.

Durante muito tempo, os swaps foram tratados como itens fora do baanco (off-
balance sheet), dificultando a andise dos riscos implicitos nesse tipo de operagdo.
Recentemente, passaran a ser reconhecidos nas demonstracbes contdbels na quaidade de
ativos e passvos, sendo avdiados peo valor justo, com o reconhecimento, diretamente no
resultado do exercicio, das vaorizagbes ou desvaorizagbes ocorridas nos precos desses
insrumentos.

Essas mudancas foram fruto de anos de discussdes e sgnificaram o questionamento de
aguns conceitos tradicionais da Contabilidade, especidmente os relacionados a avdiagéo de
ativos e passivos e ao reconhecimento de receitas e despesas.

Andisando-se os padrdes contdbeis emitidos pdo FASB, peo IASB e pdo Banco
Centra do Brasil para a contabilizacdo e evidenciacdo de operaghes de swap, conclui-se que
incluir essas operagbes na categoria de atlivos e passvos e reconhecé-las como tais nas
demonstragfes contébels foi uma decisio acertada, a luz da teoria da contabilidade. Todos os
requistos necessrios para a cdlasdficacdo de um item como aivo ou passvo S0
contemplados nas operagcOes de swap, que se enquadram nos conceitos de aivo e passvo de
autores como Hendriksen, Van Breda, Kam e Mogt. O novo procedimento permitiu ainda uma

melhora sgnificativa no contetido informativo das demonstragtes contébeis.

Os critérios de reconhecimento das operacbes de swaps como &ivos e passivos
também n&o ferem os fundamentos da teoria contabil, ja que atendem aos seguintes requisitos:
definicdo (os valores a receber ou a pagar decorrentes de operagbes de swap S0
conceitudmente ativos e passvos), mensurabilidede (os vaores a receber ou a pagar
decorrentes de operagbes de swap podem ser cdculados de forma objetiva), relevancia (os
contratos de swap afetam fluxos de caixa futuros, portanto sua divulgacéo € relevante para
investidores e credores) e confiabilidade (nas operacbes de swap exise um dirato ou uma

obrigacao |egd mente reconhecido).

A mensuracdo das operacOes de swap pelo vaor justo, juntamente com a questéo do

reconhecimento das receitas e despesas origin&rias dessas operagdes, tem sSdo 0 aspecto
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tedrico mais controvertido e o mais discutido nos trabahos cientificos envolvendo operactes

com derivativos de umaformagerd.

A mensuracéo representa a medicdo da caracterigtica “vaor” de um ativo ou passvo,
gue pode assumir variavels digtintas de acordo com o critério utilizado para a avaliacdo. Esse
critério pode ser 0 custo de aguisicdo, o custo de reposicdo, 0 preco de saida, o vaor
redizavel liquido ou o vaor presente. Essa variedade de critérios exige que se conheca o
usu&io da informacéo e a findidade com que fard uso dela para a escolha do critério mais
adequado.

No caso de operacOes de swaps, a utilizacdo do vaor justo € o mas indicado, por
gpresentar varias vantagens para 0s usuarios da informacdo contabil. A primeira delas € a sua
proximidade do conceito de vaor econdmico verdadeiro, congtituindo-se num método direto
de avdiacdo. Outras vantagens sf0. a avaiacdo pelo valor justo atende a critérios objetivos, as
informagdes periddicas acerca do vaor justo dos instrumentos financeiros gudam no processo
de predicdo de fluxos futuros de caixa de uma entidade e o vdor justo € importante para a

avaliacao de performance de uma empresa.

O custo higtérico, tradiciondmente utilizado pela contabilidade, ndo é aconselhado
para a avaliacdo de operaces de swap, pois dém de perder sua relevancia com o passar do
tempo, pode fazer com que as operagbes de swap fiquem registradas indefinidamente por
vaor igud a zero, que gerdmente € o0 vaor da operacdo de swap no momento de sua

contratacao.

Nos casos em que o vaor justo de um ativo ou de um passivo ndo puder ser obtido por
fdta de negociagcéo do insrumento em um mercado &ivo, a utilizacdo do vaor presente pode
s a vlucdo indicada. O vaor presente tem a vantagem de ser o indicador que mas se
gproxima conceituamente da natureza dos ativos e passivos e pode ser utilizado na prética
para itens monetérios, caso das operacies de swap. Além disso, 0s eementos necessarios para
0 cdculo dos vaores presentes dessas operacfes podem ser obtidos de maneira objetiva, o

que favorece a utilizagdo do procedimento.

N&o se deve entender que a falta de mercado ativo para operacOes especificas sga
empecilho para a utilizacdo do critério do vaor justo para as operagcBes de swap. Na auséncia
de mercado ativo, o0 valor justo pode ser obtido pelo vaor presente dos fluxos futuros de caixa

a serem gerados pela transagdo. O que a Contabilidade precisa € aprimorar metodologias de
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cdculo do vdor presente para as Situagbes em que o vaor do ativo ou do passvo ndo possa

ser obtido no mercado, utilizando-se de evidéncias as mai's objetivas possivess.

Com relagdo ao reconhecimento de receitas e despesas, os padroes do FASB, IASB e
do Banco Centrd do Brasil optaram por procedimentos compeativeis com o conceito de lucro
abrangente. Dessa forma, 0s gustes nos valores justos de operacbes com swaps, positivos ou
negativos, sfo registrados no lucro do periodo, pois representam variagbes na riqueza da

empresa.

Rdembre-se agqui a afirmacéo de Hendriksen e Van Breda (1999) no sentido de que o
registro das receitas 0 mais rgpidamente possivel apds a mensuragdo do aumento de vaor
aprimora o conteido informativo das demonstragtes contabels. A declaracdo dos autores pode
ser também estendida as despesas.

O hedge accounting foi a saida encontrada para que o principio da confrontacdo das
despesas com as receitas fosse respeitado por ocasido da contabilizagdo de operaches de
derivativos dedtinadas a hedge. Essa forma de contabilizacd especid provoca o
reconhecimento das variagbes ocorridas tanto no ingrumento derivativo como no item
protegido sSmultaneamente no resultado. A aderéncia a0 principio da confrontacdo €

portanto, preservada nesse caso.

Quanto a evidenciacdo, a Contabilidede fard mehor divulgacdo da Situacdo
econdmico-financara de uma empresa quando detiver um conhecimento mais detahado do
processo decisdrio dagueles que Uutilizardo as informagbes congtantes das demonstragOes
contdbeis. Acredita-se, portanto, que questbes relativas a “0 que evidencia”, “para quem
evidencia” e “como evidenciar” passam por avaiaghes muito mais de natureza pratica do que
tedrica

Apesar de as normas e padrGes contdbeis relativamente a operagdes de swap terem
evoluido no sentido de exigirem informagdes mais detalhadas sobre essas operagdes, 0s riscos

envolvidos nessas transagdes ainda ndo se gpresentam quantificados.

As normas do Banco Centra do Brasil sGo as Unicas a exigir o registro de operagdes
de swap em contas de compensacdo. No entanto, a prética de se registrar esse tipo de
operacdo pelo seu vdor referencid ndo € a mais adequada, pois esse vaor ndo reflete o
impacto que 0 patrimbnio da empresa podera vir a sofrer no futuro em decorréncia dessas
operages. O vdor referencid sera informacdo Util se vier acompanhado dos outros
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parémetros da transacdo (taxas ou indices envolvidos na transacéo; os vaores dessas taxas ou

indices; os prazos das operacoes).

Recentemente, as normas do Banco Centrd do Brasil criaram contas de compensacéo
cuja avaiacéo é feita a vaores de mercado, uma decisio que mehora a qualidade da
informacdo. Essas contas registram os valores das operagdes de derivativos segregadas por
tipo de hedge (risco de mercado e fluxo de caixa) e identificam os vaores dos divos e
passivos objetos de hedge.

O problema com relacdo as contas de compensacdo € a fata de exigéncia de sua

publicacdo nas demonstragdes contébel's das indtituicdes financeiras.

Com relacd a harmonizacdo entre as normas brasileiras e os padrdes do FASB e
IASB, 0 estudo revelou que nas questdes relacionadas a0 reconhecimento, a mensuracéo e a
evidenciacdo de operagbes de swaps, sG0 pequenas as diferencas encontradas, 0 que néo
compromete a harmonia entre as normas e padrdes avdiados. A principa divergéncia, no
noso entendimento, diz respeito a avadiacdo inicid do instrumento derivativo que, segundo o
IASB, deve sar efetuado pelo custo (que representa o valor justo da retribuicdo dada ou
recebida por ocasido de sua negociacéo) acrescido de todos os custos de transacdo decorrentes
da operacdn. As normas do FASB e do Banco Centrd do Brasl, por outro lado, nédo
estabelecem a contabilizacdo dos custos de transagéo na avdiagdo inicid dos instrumentos
derivetivos.

Com base nas demonstracfes contabels encerradas em junho de 2002, pode-se
concluir que é baixo o nivd de aendimento, por parte de agumas das maores ingituicoes
financeiras do pais, das exigéncias do Banco Central do Brasil com relacdo a evidenciacdo de

operacoes de swap.

Pode-se assim chegar as seguintes conclusdes com relacdo as hipdteses formuladas no
inicio do trabaho:

a) Com reacdo a hamonizacdo das normas e padrdes contdbeis, ndo existem
diferencas dgnificativas entre os padrdes contébels do FASB, IASB e as normas
brasleiras, no que se refere ap reconhecimento, mensuracéo e evidenciacdo de
operacoes de swaps;

b) Com relacdo a aderéncia das normas e padrdes contébeis a teoria da contabilidade,

em linhas gerais, os padrdes contdbeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no
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gue se refere a0 reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de operacdes de
swaps, estdo de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade; e

c) Com relacdo a evidenciagdo de operacbes de swaps pelos bancos comercias,
bancos de investimento e bancos multiplos com catera comercid ou de
investimento, auantes no mercado brasilero, a evidenciacdo ndo esta de acordo

com o exigido pelas normas contébeis brasileiras.

Futuras pesguisas relacionadas a0 assunto podem ser redizadas no sentido de discutir
a questédo da mensuracéo do vaor justo de um swap quando ndo se dispde do preco desse
insrumento em um mercado ativo. Estudos sobre modelos de precificacdo de swap sdo
também indicados.

Com redlacdo a riscos, a fata de exigéncia de evidenciagdo quantitativa do risco pelas
normas do FASB, IASB e Banco Centrd do Brasl abre perspectivas para pesquisas com
rdlacdo a modelos que poderiam ser utilizados para quantificagdo. H& necessdade
também de estudos que venham a demonstrar se as formas de contabilizacdo e evidenciago

de operagbes de swap audmente em vigor permitem aos usuaios uma andise efetiva dos

riscos envolvidos nessas operacoes.
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ANEXO A — EVIDENCIACAO DE OPERAGOES DE SWAPS PELOS BANCOS BRASILEIROS

INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BB BRADESCO ITAU
a) Politicadegetd | Tipos derisco X X X
de riscos, incluindo: Controle interno X X
Parametros X X
Resultados
b) Politicade
utilizagdo de swaps X X
¢) Paliticade hedge
X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X X
e) Vdores Categoria X X X
registrados em contas | Risco X
de ativo passivo e Edtratégiade
compensacao, atuacéo
Separados por: Classficagdoem X
hedge ou
negociagao
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X X X
por: Contraparte X
Locd de
Negociagcao X
Faixas de
vencimento X X
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador X
Contraparte X
Local de
Negociacéo
Faixasde X
vencimento
h) Vaoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Loca de
Negociagao
Faixas de X
vencimento X
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador X X
agrupados por: Contraparte X
Local de
Negociacao X
Faixas de X
vencimento X




INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BB

BRADESCO

ITAU

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

X

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

Nada ainformar

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia

170



INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BNL CITIBANK UNIBANCO
a) Politicade getéo | Tipos de risco X X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Par&metros X
Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X
¢) Palitica de hedge
X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X
€) Vdores Categoria X X
registrados em contas | Risco X X
de ativo passivo e Edratégiade
compensacao, atuagio
separados por: Classificagdoem
hedge ou
Negoci acéo X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador
por: Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento
g) Vaoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador
Contraparte
Locd de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Local de
Negociacao X
Faixas de
vencdmento X
i) Vaoresem risco Ativo
de carteirg, I ndexador X
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociagao
Faixas de
vencimento X
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BNL

CITIBANK

UNIBANCO

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia

172



INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BANRISUL BCN MERCANTIL SP
a) Politicadegestéo | Tipos de risco
de riscos, incluindo: Controle interno
Parémetros
Resultados
b) Politicade
utilizacdo de swaps X X
c) Paliticade hedge
X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado
€) Vdores Categoria X
registrados em contas | Risco
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
separados por: Classificagdo em
hedge ou
negociacao
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador
Contraparte
Local de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador
por: Contraparte
Loca de
Negociagdo
Faixas de
vencimento
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociacéo
Faixas de

vencimento




INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BANRISUL

BCN

MERCANTIL SP

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia

174



INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
LLOYDS FINASA ING
a) Politicadegestéo | Tipos de risco X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Parémetros X
Resultados
b) Politicade
utilizacdo de swaps
c) Paliticade hedge
X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X
€) Vdores Categoria X
registrados em contas | Risco X
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
separados por: ClassficacGoem
hedge ou
negociacao X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador
por: Contraparte
Loca de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador
Contraparte
Local de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociagcao X
Faixas de
vencimento X
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

LLOYDS

FINASA

ING

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia

176



INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
FIBRA EUROPEU FIAT
a) Politicade gestdo | Tipos de risco X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Parémetros X
Resultados
b) Politicade
utilizacdo de swaps X X
c) Paliticade hedge
X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X
€) Vdores Categoria X X
registrados em contas | Risco X
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
separados por: ClassficacGoem
hedge ou
negociacao X X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Loca de
Negociagcéo
X X
Faixas de
vencmento X
g) Vaoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador X
Contraparte X
Locd de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de
vencimento X
i) Vaoresem risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociagao
Faixas de

vencimento

177



INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

FIBRA

EUROPEU

FIAT

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

) Vaor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
Mmeses.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia

178



INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BCO. GM | J. P. MORGAN NOSSA
CAIXA
a) Politicade getéo | Tipos de risco
de riscos, incluindo: Controle interno X X
Par&metros X X
Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X X X
¢) Palitica de hedge X X
d) Critérios para
gouracdo do valor de
mercado
€) Vdores Categoria X X
registrados em contas | Risco
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
separados por: ClassficacGoem
hedge ou
negociacao X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociagao
Faixas de
vencimento X
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador X
Contraparte
Local de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociagcao
Faixas de
vencimento
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociacéo
Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO. GM

J. P. MORGAN

NOSSA
CAIXA

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
Ou patrimonio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
gahosno 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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia
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INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
PACTUAL RURAL SANTOS
a) Politicade getéo | Tipos de risco X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Par&metros X
Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X X X
¢) Palitica de hedge X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X X
e) Valores Categoria X
registrados em contas | Risco
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
Separados por: Classficagdo em
hedge ou
negociacao
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Loca de
Negociagao
Faixas de
vencimento
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador
Contraparte
Local de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
h) Vdores de Ativo
mercado, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Loca de
Negociagcao X
Faixas de
vencimento X
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociacéo
Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

PACTUAL

RURAL

SANTOS

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contébil 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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia
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INFORMAQ@ES PRESTADAS INSTITUI(;@ES FINANCEIRAS
DEUSTCHE BEMGE SAFRA
a) Politicadegetéo | Tipos de risco X X
deriscos, incluindo: | Controle interno X X
Parémetros X X
Resultados
b) Paliticade
utilizac8o de swaps X X X
c) Palitica de hedge
d) Critérios para
apuracado do valor de
mercado X X
€) Vaores Categoria X
registrados em contas | Risco
de ativo passivo e Edratégiade
compensaceo, auacao
separados por: Classficagéo
em hedge ou
negociacao
f) Vaoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociacéo
Faixasde
vencimento X X
g) Vaoresdecusto, | Ativo
agrupados por: I ndexador X
Contraparte
Loca de
Negociacéo
Faixas de
vendmento X
h) Vaoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte
Loca de
Negociacéo
Faixasde
vencimento X
i) Vaoresem risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociagdo
Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

DEUSTCHE

BEMGE

SAFRA

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
Ou patriménio
liquido)

) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
que se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MeSes.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdas e
ganhosho item
hedgeado.

0) Principais
transacOes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financero
esperado.

p) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia




INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
DRESDNER | VOTORANTIM ABC
a) Politicadegestéo | Tipos de risco X X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Parémetros X
Resultados
b) Politicade
utilizacdo de swaps X X X
¢) Palitica de hedge X X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X
e) Vdores Categoria X X
regisirados em contas | Risco
de ativo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
Separados por: Classficacédo em
hedge ou
negociacéo X X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Locd de
Negociacdo X
Faixas de
vencimento X X
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador
Contraparte
Local de
Negociacéo
Faixas de
vencimento
h) Vaoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Locd de
Negociagéo X
Faixas de
vencimento X X
i) Vdoresem risco Ativo
de carteira, I ndexador
agrupados por: Contraparte
Local de
Negociacao
Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

DRESDNER

VOTORANTIM

ABC

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
ou patriménio
liquido)

I) Vdor estimado dos
ganhos e perdas
registrados no PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
proximos doze
MESES.

m) Vdores e efeito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
quaificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigdes exigidas
pelo Banco Centrd.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
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) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia
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INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BCO. BANERJ |BANKBOSTON
NORDESTE
a) Politicade getédo | Tipos derisco X X
de riscos, incluindo: Controle interno X
Parémetros X
Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X X X
c) Politica de hedge X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X X
€) Vdores Categoria X X
registrados em contas | Risco
de ativo passivo e Edratégia de
compensacao, atuacdo
separados por: Classficagdo em
hedge ou
Negoci acéo X
f) Vdoresde Ativo X
referéncia, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Local de
Negociacao X
Faixas de
vencimento X X
g) Vaoresdecusto, | Ativo
agrupados por: I ndexador X
Contraparte X
Locd de
Negociagéo
Faixas de
vencimento
h) Vdoresde Ativo X
mercado, agrupados | Indexador X
por: Contraparte X
Local de
Negociacao X
Faixas de
vencimento X
i) Vaoresem risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociagao
Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO.
NORDESTE

BANERJ

BANKBOSTON

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
Ou patrimonio
liquido)

[) Vaor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
préximos doze
meses.

m) Vdores e efaito
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qualificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condigOes exigidas
pelo Banco Central.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contébil das perdas e
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transagoes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financero
esperado.

p) Vaor etipo de
margens dadas em
garantia.
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO. BANESPA | AMRO REAL
AMAZONIA
a) Politicade getéo | Tipos derisco X X
deriscos, incluindo: | Controle interno X X
Parémetros X X
Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X X X
¢) Palitica de hedge X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X
€) Vdores Categoria X X
registradosem Risco X
contas de ativo Edratégiade
passvo e atuacéo
compensacéo, Classficacdoem
separados por: hedge ou
Negociagao X
f) Vdoresde Ativo
referéncia, | ndexador X X
agrupados por: Contraparte X
Loca de
Negociagdo X X
Faixasde
vencmento X X X
g) Vadoresdecusto, |Ativo
agrupados por: Indexador X
Contraparte X
Loca de
Negociacéo X
Faixas de
vencimento X
h) Vdoresde Ativo
mercado, agrupados | Indexador X X
por: Contraparte X
Loca de
Negociagéo X X
Faixasde
vencmento X X X
i) Vdoresemrisco | Ativo
de carteira, | ndexador
agrupados por: Contraparte
Locd de
Negociacéo
Faixas de

vencmento




INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BCO.
AMAZONIA

BANESPA

AMRO REAL

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
Ou patrimonio
liquido)

[) Vaor estimado
dos ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
préximos doze
Meses.

m) Vaores e éfeto
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qudificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condicOes exigidas
pelo Banco Central.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transagOes e
COMpPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financeiro
esperado.

p) Vdor etipo de
margens dadasem
garantia.
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INFORMACOES PRESTADAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BBA HSBC MERCANTIL
DO BRASIL

a) Politicade getéo | Tipos de risco X
de riscos, incluindo: Controle interno X X

Par&metros X X

Resultados
b) Paliticade
utilizacdo de swaps X X
¢) Palitica de hedge X X
d) Critérios para
apuracdo do valor de
mercado X X
€) Vdores Categoria X X
registrados em contas | Risco X
de aivo passivo e Edratégiade
compensacao, atuacéo
separados por: ClassficacGoem

hedge ou

negociacao
f) Vdoresde Ativo X
referéncia, agrupados | Indexador X X X
por: Contraparte X

Loca de

Negociagao X

Faixas de

vencimento X X
g) Vdoresdecusto, | Ativo
agrupados por: Indexador X

Contraparte

Local de

Negociacéo

Faixas de

vencimento X
h) Vdoresde Ativo X
mercado, agrupados | Indexador X X X
por: Contraparte X

Loca de

Negociagcao X

Faixas de

vencimento X X
i) Vaores em risco Ativo
de carteira, Indexador
agrupados por: Contraparte

Locd de

Negociacéo

Faixas de

vencimento
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INFORMACOES PRESTADAS

INSTITUICOES FINANCEIRAS

BBA

HSBC

MERCANTIL
DO BRASIL

j) Ganhos e perdas
auferidos (resultado
Ou patrimonio
liquido)

[) Vaor estimado dos
ganhos e perdas
registradosno PL e
gue se espera
reconhecer como
resultado nos
préximos doze
Meses.

m) Vaores e éfeto
no resultado do
periodo que
deixaram de ser
qudificados como
hedge por néo se
enquadrarem nas
condicOes exigidas
pelo Banco Central.

n) Vaores
transferidos do PL
em razéo do
reconhecimento
contabil das perdase
ganhos no item
hedgeado.

0) Principais
transagOes e
COMPromissos
futuros objeto de
hedge de fluxo de
caixa, com 0s
respectivos prazos
para que ocorra o
reflexo financero
esperado.

p) Vdor etipo de
margens dadasem
garantia.
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