Pensar Contabil

Introducgéao

Com o passar dos tempos, o mercado
financeiro toma novas formas e tem gran-
de facilidade de adaptagéo e criacéo de
novos produtos. Um exemplo sdo as ope-
ragBes financeiras com derivativos que
assumem diversas formas, e as empre-
sas no intuito de proteger-se de possiveis
oscilagBes do mercado financeiro, sejam
elas de taxas de juros, cambio entre ou-
tras, os utilizam constantemente. Essa fa-
cilidade evolutiva dos instrumentos finan-
ceiros derivativos tem como objetivo aten-
der as necessidades do mercado, ou seja,
para a tomada ou investimento de recur-
sos financeiros. Com a adaptabilidade do
mercado financeiro as mudancgas impos-
tas, surge a necessidade de novos meios
de controle que sejam confiaveis e con-
substanciados.

Este instrumento de controle é a conta-
bilidade, a qual tem suma importancia
como sistema de informagé&o e controle,
cuja missao, € gerar informagdes para o
processo de tomada de decisao.

O que constatamos, comparando a
grande facilidade de adaptacéo dos ins-
trumentos financeiros as novas realidades
e exigéncias do mercado, é que a conta-
bilidade ndo possui essa desenvoltura, por
estar preso a principios e convengdes, que
de certa maneira, delimita sua atuagdo na
area de operacdes financeiras, esta em
constante evolugdo, principalmente o
mercados de derivativo, uma vez que a
capacidade de incorporacdo de novos
produtos é constante.

Diante desse fato, podemos concluir
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que as informag8es geradas pelas de-
monstracdes contabeis, ao ndo retratarem
de maneira objetivas e relevantes tais
operag0es, perdem seu foco principal, que
€ a geracao de informacdes e controles
confiaveis que permitam e auxiliam no
processo de tomada de decisdo das or-
ganizagoes.

Por outro lado, o ambiente externo
constituido dos investidores bem como a
sociedade em geral, perde a confiabilida-
de nas demonstrag@es contabeis geradas.
Citamos aqui, 0s casos recentes de em-
presas americanas, que nao retratou de
maneira objetiva e clara, as operagoes fi-
nanceiras, em suas demonstragées con-
tabeis. Usou de alguns principios e con-
vengdes contébeis para se beneficiar, di-
vulgando informacgdes, as quais eram sem
relevancia e sem objetividade, em sua
demonstracao contabil.

Observamos que as empresas, ao bus-
car no mercado financeiro, prote¢éo para
seus ativos e passivos, utilizam-se dos
instrumentos financeiros, principalmente
derivativos, e encontram grande dificulda-
de em evidenciar tais operagdes nas de-
monstragdes contabeis, e quando o fazem,
utiliza-se de evidenciacéo textual em no-
tas explicativas. Com isso a contabilidade
perde sua objetividade, relevancia e con-
fiabilidade.

Este artigo tem o objetivo de ponderar
a falta de objetividade e relevancia do re-

gistro dessas operacdes financeiras pela
contabilidade. Diante do exposto, fica cla-
ro, que ambos os lados, investidor e a cu-
pula administrativa das organizacgoes,
perdem ao deixar de mensurar correta-
mente tais operagdes, da mesma forma
que a contabilidade perde, neste aspecto
sua esséncia, a de sistema de informagéo
e controle e principalmente, sua confiabi-
lidade.

Procuraremos primeiramente, esclare-
cer ao leitor uma definicdo para derivati-
vos. Trabalharemos um exemplo desse
tipo de operagdo e daremos sua origem.
Finalmente, focalizaremos nosso objeto
de estudo, que é justamente a falta de
objetividade e relevancia nas demonstra-
¢Oes contabeis desses instrumentos que
podem gerar informagfes enviesadas,
principalmente para o investidor.

(@) _que_séo
derivativos?

Definir derivativos ndo & algo simples,

a comecar pelo termo em inglés “derivati-

ve” que quer dizer derivado e ndo a tradu-

¢ao derivativo, propriamente. Mas enfim,

podemos citar algumas definigcbes sobre

derivativos, que séo:

“Um derivativo € um instrumen-

to financeiro cujos resultados e

valores derivam, ou dependem de
alguma coisa”. Ross (2002:558)
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“O derivativo presta-se a troca
de um resultado financeiro obtido
por meio da aplicagdo da variagdo
do valor de indices ou projecdes
de precos, em um determinado
periodo de tempo, sobre um mon-
tante tedrico inicial; um contrato de
derivativo é qualquer contrato que
apresenta a existéncia de um ati-
vo-base: sera o referencial para a
operagao, pode ser um preco, taxa,
cotagédo, etc.” Araudjo (2000:18)

“Pode-se considerar como deri-
vativo aqueles instrumentos finan-
ceiros que derivam ou dependem
do valor de outro ativo e que se
caracterizam, normalmente, como
contratos padronizados, negocia-
dos entre as partes em mercados
secundarios organizados ou con-
tratos ad hoc entre os agentes”.
Lima e Lopes (1999:13)

A definicdo do FASB sobre deriva-
tivos diz que deve ser um instrumento fi-
nanceiro ou outro tipo de contrato que
apresentar as seguintes caracteristicas;

- Existéncia de um ativo-base que,
serd referencial para a operacédo. Os
valores efetivamente liquidados séo
calculados com base no comportamen-
to desse mesmo ativo-base, que pode-
ra ser um preco, taxa de juros, uma co-
tacdo ou qualquer outra variavel. Sen-
do uma acdo ou uma commodity, o ati-
vo-base, refere-se ao preco de tal ativo
e ndo ao ativo propriamente dito;

- O investimento inicial realizado
deve ser pequeno ou nulo quando com-
parado com o valor total da operacao,
provocando com isso, limites financei-
ros para a entrada do participante no
contrato que devem ser minimos ou ine-
xistentes;

- A liquidagdo da operacdo em
uma data futura pode ou ndo estar
determinada no momento de fecha-
mento do contrato, jA& que 0s mes-
mos devem ser liquidados em algum
momento no futuro.

Embora existam estas definicbes para
as operagOes com derivativos, ndo  po-
demos considerar como condigbes defi-
nitivas de sua aplicabilidade, pois o mer-
cado financeiro tem extraordinaria capa-
cidade de fazer inovacfes a qualquer
momento, mudando completamente as
caracteristicas dessas operacdes financei-
ras em funcdo das necessidades do mer-
cado.
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Podemos concluir que derivativos séao
contratos derivados de outros valores de
ativos e de outros contratos financeiros,
como indices e promessas de realizagédo
de distribuicdo de dividendos, por exem-
plo.

Os mesmos podem ser classificados da
seguinte forma de acordo com Lima e Lo-
pes (1999:13):

Os de primeira geragao que séo:
Contratos a Termo (forward);
Contrato a Futuro;

Opcdes de Compra (call) e Opgdes
de Venda (put); e Contratos de
Swaps.

Os de segunda geracao que sao:
Stradlle (compra de uma call e uma
put pelo mesmo prego de exercicio);
Strangel (idem ao Stradlle, mas com
preco de exercicio diferente);

Strap (compra de 2 call e 1 put);
Butterfly (compra de uma call
de exercicio baixo, e venda de
2 call de exercicio médio e
compra de 1 call de exercicio
baixo);

Condor, Box (que se usada como fu-
turo de indice transforma uma apli-
cagdo de renda variavel em renda
fixa); etc.

Na classificacdo dos derivativos,
procuramos demonstrar os varios mo-
delos existentes, ndo pretendemos
examinar os tipos, até porque, o0s ins-
trumentos de derivativos de segunda
geragdo sdo de aplicagdo complicada
inclusive para os préprios profissionais
de financas.

Nosso objeto de estudo, esta na re-
lacdo da contabilidade com os deriva-
tivos, no que tange a objetividade e re-
levancia, e a necessidade de se deter-
minar parametros objetivos de informa-
¢des que contribuam para atender as
necessidades da sociedade.

Surgimento dos
derivativos

Ainda ndo se chegou a um consenso
sobre a data exata do surgimento dos de-
rivativos bem como sua origem: sabe-se
por enquanto, que esté relacionado a pro-
dutos agricolas e possiveis sazonalidades,
guer seja no preco, quer seja em relagdo
a fenbmenos naturais, tais como geadas
e enchentes. Eram realizadas operacgdes
para entrega futura de um produto os quais
tinham precgos preestabelecidos, servin-
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do os mesmos, de garantia ou protecgéo,
contra qualquer intempestividade ou vari-
acoes ndo previstas.

A China antiga é citada por varios auto-
res como a precursora das instituigdes mais
conhecidas hoje, como bolsa de valores
ou mercadorias. Naquela época, os agri-
cultores costumavam reunir em locais pré-
determinados para negociar, dessa manei-
ra, tornava-se mais facil e agil tal ato.

Mas foi no Japdao, século XVIII, onde
surgiram as primeiras bolsas organizadas
para entrega futuras. O principal produto
negociado era o arroz, alimento basico
gue servia também, quase como moeda.

O mercado moldou-se ao que viria a
ser hoje, com a criagdo da Chicago Board
of Trade e, 1848, pioneira no desenvolvi-
mento dos mercados de futuros como sao
conhecidas até hoje. Os atuais contratos
futuros séo evolugdes dos contratos to ar-
raiveingleses, que surgiram em 1780, com
a presenca do especulador que assume
o risco da outra parte envolvida na opera-
céo.

No Brasil, a primeira Bolsa de commo-
dity agricola surgiu em 1917, chamada de
Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo e nao
negociava contratos futuros. E em 1986,
na cidade de Sao Paulo, comeca a operar
a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Exemplo de
um derivativo

Utilizaremos o swap, uma forma de
operacao financeira de derivativo, que tra-
duzido quer dizer troca. Segundo Araljo
(2000:70), é um contrato de derivativo por
meio do qual as partes trocam o fluxo fi-
nanceiro de uma operacdo sem trocar o
principal. Envolve dois agente, vendedor
e comprador, que adotam estratégia finan-
ceira concordando em trocar fluxos de fun-
dos de maneira preestabelecida. Na pra-
tica, € 0 mesmo que conversao de ativos
e passivos de uma moeda para outra, ou
até mesmo indices e taxas.

O objetivo desta operacédo é a prote-
¢do ao risco de possiveis variagfes cam-
biais e taxas de juros. Podemos conside-
rar o swap como um contrato a termo e o
mesmo ndo é negociado em pregdes na
Bolsa de Valores, apenas registrados em
seu sistema eletrénico.

O registro dessas operagdes também
podem ser feita pelo BACEN, Banco Cen-
tral do Brasil, através da Resolugdo de
namero 2.138, de 29.12.94. Também é
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permitido o registro dessas operagfes na
Central de Liquidag&o e Custddia de Titu-
los Privados (CETIP).

Nas operagfes com swap, o principal
nado é pago, é considerado apenas como
valor-base para calculo dos juros (notio-
nal value). A liquidag&o deste contrato se
da pela diferenca verificada em data pre-
estabelecida mediante constatagédo de
guem tem mais a pagar do que a receber.

Em nosso exemplo, contrata-se a pro-
tecdo em funcao de possivel elevagdo de
taxas de juros. A esse tipo de operagédo
da-se o nome de swap de taxa pés-fixada
para uma taxa pré-fixada, sendo esta, mais
uma forma de derivativo.
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Consideremos o exemplo de Araujo
(2000:70), onde uma empresa, para fabri-
car seu produto, teve gasto com matéria-
prima, aluguel, e etc. A venda desses pro-
dutos é financiada pela prépria empresa,
determinado que o dinheiro gasto so sera
retornado na data em que seu comprador
efetuar o pagamento. A mesma, financia,
portanto, seu produto, tomando recursos
do mercado financeiro a uma taxa de 10%
ao ano, sendo que amanha, esta taxa pode
ser maior ou menor. O que fazer par ndo
perder com a possivel variagdo da taxa
de juros? Este é um dos motivos para o
constante aumento da utilizacéo dos deri-
vativos.
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Primeiramente em um mercado com-
petitivo, com margens de ganhos muitis-
simos controlados, a empresa precisa
pensar seriamente ao repassar possiveis
oscilagBes de taxas de juros ao precgo de
seus produtos, pois pode perder espago
no mercado.

Esta empresa procura um banco, o qual
Ihe prop6em um acordo pelo qual caso a
taxa de juros suba, o banco cobre o preju-
izo, caso ela caia, a empresa pagaria a
diferenca ao banco. Vejamos o quadro
abaixo e os seguintes dados:

- Valor do swap $ 2.000.000,00

- Taxa pré-fixada para o periodo de
1,60%.

Taxas pés-acumulada

Valor do principal
corrigido - pos

Valor do principal
corrigido — pré

Diferenca pré/pro

Resultado final

CENARIO 1

2,00%

$ 2.000.000,00 x 1,02 =
2.040.000,00

$ 2.000.000,00 x 1,016 =
2.032.000,00

- $8.000,00

Banco paga

CENARIO 2

1,30%

$ 2.000.000,00 x 1,013 =
2.026.000,00

$ 2.000.000,00 x 1,016 =
2.032.000,00

$ 6.000,00

Empresa paga

CENARIO 3

1,60%

$ 2.000.000,00 x 1,016 =
2.032.000,00

$ 2.000.000,00 x 1,016 =
2.032.000,00

$0

N&o ha variagdo

Verificamos que no primeiro cenario a
taxa pos-fixada fica superior a pré-fixa-
da, portanto a empresa nesta situagao ob-
teve prejuizo, e o banco ira pagar a dife-
renca que corresponde a $ 8.000,00. No
segundo cenario, a taxa pré-fixada foi
maior que o da taxa que se esperava
para o periodo; entdo a empresa repas-
sa esse lucro ao banco. A Ultima hipote-
se evidencia que tanto a taxa pré-fixada
e poés-fixada se iguala o que determina
gue ndo ha pagamentos a se realizarem
pelas partes. Concluimos que quando a
posicao for negativa a empresa tem o di-
reito a receber e quando for positiva sig-
nifica que a empresa tem a obrigagdo de
paga.

H& que se notar neste caso que o
risco esta todo na taxa pés-fixada, uma
vez que a taxa pré-fixada ja é conheci-
da, na data da contratagdo, e nao ira
se alterar durante toda a vigéncia do
contrato.

Nas operacdes com derivativos ocor-
rem altas alavancagens, pois algumas
operacdes permitem levar as empresas a
prejuizos muito superiores aos valores
inicialmente envolvidos, ha o risco de cré-
dito por parte de algumas instituicdes na
impossibilidade de pagamento das suas
obrigagdes para com suas contrapartes.
A alta alavancagem faz com que 0s riscos
de crédito se alterem com uma velocida-
de muito grande se comparada com ou-
tras operagdes mais tradicionais das em-
presas, sofrem também, influencia de ou-
tros tipos, como o risco de mercado. Lima
e Lopes (1999:103)

As velocidades dessas transacdes no
mercado é alta, até porque acontecem
em terminais eletrénicos e é realizada
em segundos. Alguns derivativos sao
tdo complexos que os proprios profissi-
onais da area financeira sentem dificul-
dades em sua utilizagdo, conforme ja
citado.

Derivativos e a
contabilidade

Nas operagoes com derivativos surgem
pontos que sdo extremamente relevantes
e que possibilitam grande risco de se cri-
ar informacdes enviesadas, e também por
ndo ter nenhuma evidenciagdo quantitati-
va de risco, uma vez que a contabilidade
tradicional, segundo Lima e Lopes
(1999:90), néo registra tais operagdes,
qguando de sua realizacéo, nas contas que
irdo compor o resultado da entidade. Isso
ocorre também, porque em algumas ope-
racdes financeira, ndo ha saida de recur-
sos do caixa imediatamente.

A evidenciacao das operacdes finan-
ceiras com derivativos somente acontece
em notas explicativas e de forma subjeti-
va.

Constata-se um confronto com os prin-
cipios contabeis geralmente aceitos quan-
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do néo se verifica a retratacao fiel do pa-
trimdnio das organizagBes para com as
partes que subsidiam a origem do capital
(investidor) e até para a prépria socieda-
de. A contabilidade como instrumento de
controle e mensuragédo do patrimonio das
organizagdes, ndo evidencia corretamente
essa mutagcao monetaria, se positiva, ne-
gativa ou nula. Essa dificuldade é justifi-
cada devido a volatilidade e rapidez com
que se realizam as operagdes com deri-
vativos no mercado financeiro.

Portanto, se tais informagdes néo es-
tdo evidenciadas nas demonstragdes
contabeis, podemos dizer que as mesmas
nao se prestam ao seu propésito neste
particular, que é o de informar, de maneira
clara e objetiva, os investidores e credo-
res, da real situacéo da empresa, uma vez
que essas operacdes financeiras, tendo o
intuito de proteger os ativos, também po-
dem se tornar passivos.

O modelo contabil tradicional, ndo re-
porta as informacdes dessas operacdes
financeiras devido a natureza off-balance
sheet das mesmas. Ao ndo ser apresen-
tadas no balanco patrimonial, prejudica a
andlise das demonstracdes contabeis por
parte dos usuarios externos. Essas infor-
magcOes também ndo permitem andlise
guantitativa de risco, pois ndo se conse-
gue avaliar o grau de risco por intermédio
dos lancamentos contabeis. Isso faz com
gue a contabilidade perca parte de sua
relevancia, com uma deteriora¢@o na evi-
dencia completa da relacdo risco versus
retorno.

Ha necessidades de mudangas nessa
estrutura conceitual da contabilidade,
para que ela possa nédo so satisfazer a
objetividade como também a relevancia e
consisténcia das informacdes contabeis
geradas pelas operacdes desse tipo.

A CVM, 6rgao regulamentador do mer-
cado de capitais brasileiro, exige que as
companhias de capital aberto realizem a
evidenciag8o, em notas explicativas, do
valor de mercado dos instrumentos finan-
ceiros utilizados, sendo obrigatério cons-
tar, os critérios para sua determinagdo bem
como do valor da operagdo, politicas de
atuacao e controle das mesmas nos mer-
cados derivativos e 0s riscos envolvidos.

Segundo o SFAS 133, todos os instru-
mentos derivativos serdo contabilizados
como ativos e passivos, a valor de merca-
do (fair value). Parece ser esta a tendén-
cia, uma vez que o valor histérico para
determinadas operag¢fes nao reflete com
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fidelidade a realidade econ6mica da in-
formacéo contébil. No Brasil, ja temos in-
dicacdo de uso a avaliagdo de mercado
para as entidades agropecudrias e outras.
Deve-se também, divulgar os objetivos da
utilizacao desses instrumentos financei-
ros (derivativos), todo o contexto neces-
sario para o entendimento desses objeti-
Vos, as estratégias utilizadas para alcan-
¢ar esses mesmos objetivos. Ha que se
contemplar uma descricdo da politica de
gestao de risco da entidade, enfim, tornar
publica informagbes gerenciais sobre o
risco. Isto faz surgir o primeiro obstaculo,
pois um argumento é que estaria a em-
presa divulgando sua estratégia perante
as concorrentes. Acreditamos que néo,
pois cada estratégia adotada, tem carac-
teristicas proprias que dependem do mo-
delo de gestdo de cada organizagéo e
envolve tragos pertinentes a tendéncia de
niveis baixo ou alto ao risco.

Embora tenhamos estes pronuncia-
mentos que nos dao uma dire¢do quanto
a sistematica de registro das operagdes
financeiras com derivativos pela contabi-
lidade, fica clara a necessidade de infor-
macoes objetivas, que sejam possiveis de
verificagdo. Além dessa notamos a falta
de caracteristicas qualitativas que permi-
tam registros fidedignos, alias, fungao esta
da contabilidade, que deve “prover seus
usuarios com demonstracdes e andlise de
natureza econdmica, financeira, fisica e
de produtividade, com relacdo a entidade
objeto de contabilizacdo”. FIPECAFI
(1994:43)

A objetividade necesséria para a con-
tabilidade de operacdes financeiras com
derivativos torna-se relevante, mas qual o
procedimento adequado a mensuracao
de tal operacéo?

Entendemos que as operagdes com
derivativos séo registradas via contrato
0 qual estabelece um valor base de pa-
rdmetros para a constatagdo de ativo
ou passivo, satisfazendo assim, o pri-
meiro quesito da objetividade, pois a
informacgédo estara contida nas demons-
tracGes contdbeis (embora subjetiva-
mente) e podem ser mensuradas. Mas
a precisao é questionavel, uma vez que
em uma certa data os valores podem
ser ativos e em outras passivos. Por-
tanto se a contabilidade n&o evoluiu a
ponto de mensurar objetivamente es-
sas operacdes, ha que se considerar
gue as informacdes pertinentes ao grau
de risco com as operagfes financeiras
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sejam evidenciadas. Sendo assim ca-
beria a percepc¢éo pessoal dos investi-
dores e agentes econémicos em criar
perspectivas de fluxo e beneficios futu-
ros de uma organizacao, até porque, em
um determinado momento, a informa-
¢do contida nas demonstragfes conta-
beis estariam refletindo a realidade e o
momento econdmico.

Parece-nos nado ser sensato determi-
nar se as informag6es com operacdes fi-
nanceiras sao relevantes ou nao, e por
isso, deve ser divulgada ou ndo. Em se
tratando de operagBes com derivativos,
qualquer informagéo faz diferenca no
momento de tomada de deciséo.

A relevancia de uma informagao pode
ser pertinente a questdo de avaliar ou
analisar sua influencia na tomada de de-
cisdes, principalmente quando afetam
metas, compreensao e a prépria deciséao.

Segundo Hendriksen (1999:97),
relevancia para metas é quando a infor-
macao permite que as metas dos usua-
rios sejam atingidas. Em nosso caso, 0s
derivativos evidenciados, a valores sub-
jetivos, aqueles que criam expectativas
e valores preditivos sao de dificil aplica-
bilidade. Mesmo assim, toda a informa-
¢do pertinente a derivativos, ou que es-
teja associada a eles, tem sua necessi-
dade e papel importante de ser util faci-
litando o processo de tomada de deci-
sdes. Informagdes relevantes, portanto,
€ aquela que satisfaz os tomadores de
decisBes sob todos os aspectos da ad-
ministragao.

Portanto, se estas informagdes néo
atenderem as especificagbes acima, “nédo
se prestardo ao papel de auxiliar a aloca-
¢éo racional de recursos econémicos”.
Hendriksen (1999:93)

Como nao hé padrdes definidos para a
contabiliza¢@o dos instrumentos financei-
ros derivativos operados pelas organiza-
¢Bes ndo financeiras, sejam elas opera-
¢Oes com opgBes, swaps, entre outras,
verifica-se a necessidade de padronizar
tais registros contabeis, visando sempre
a produzir informacgdes que sejam objeti-
vas e relevantes para o processo de to-
mada de decisdo, seja dos investidores
ou credores.

Concluséao
Procuramos mostrar a importancia da

objetividade e relevancia nas demonstra-
¢Oes contabeis quando se trata de divul-
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gar informag@es pertinentes as operacdes
financeiras com derivativos, pois assim, 0s
investidores e credores poderdo trabalhar
com maior consisténcia tais informacdes e
a contabilidade cumpre sua fungao subsi-
diando o processo de tomada de decisao.

Embora pouco trabalhada nos meios
contabeis, os derivativos ainda sao ins-
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trumentos que precisam ser melhores es-
tudados pela classe contabil, a qual deve
procurar modelos de mensuracao que
satisfagam toda a sociedade. Deve-se
procurar padronizar todo o método conta-
bil pertinente a registros de tais operacoes
bem como alavancar a ciéncia contabil na
progressdo e acompanhamento evoluti-
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vo das necessidades do mercado, para
gue possa estar preparada para fornecer
informagdes com tais caracteristicas.

Sugerimos também, para estudos futu-
ros, a avaliagdo desse instrumento a va-
lor de mercado bem como as técnicas
para a avaliagdo e gestao de riscos perti-
nentes aos derivativos.
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