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RESUMO

Importantes empresas ndo financeiras brasileiras, lideres em seus setores, apresentaram perdas
significativas, decorrentes de opera¢des com derivativos durante a crise de 2008. Tais perdas afetaram
0 caixa e a capacidade operacional de tais corporagdes, provocando demissdes de empregados e de
colaboradores externos, além de reestruturagdes acionarias. Os resultados obtidos nas operacfes com
derivativos indicam uma inconsisténcia entre os principios operacionais e estratégicos seguidos e 0
comportamento financeiro de alto risco adotado. Independentemente dos apelos por maiores controles
societarios e governamentais, conclui-se pela necessidade de que os modelos de gestdo incorporem de
forma plena a area financeira das empresas, de maneira que esta, ao invés de atuar como uma unidade
quase independente e autbnoma, siga o conjunto de principios operacionais e estratégicos definidos

para o restante da organizacdo no que se refere & gestdo do risco e a visao estratégica de longo prazo.
RESUMEN

Importantes empresa no financieras brasilefias, lideres en sus sectores, presentaron pérdidas
significativas durante la crisis de 2008, que tuvieron origen en operaciones con derivados financieros.

Tales pérdidas afectaron las disponibilidades de caja y la capacidad operativa de las corporaciones,
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llevando al despido de empleados, al cese de contratos de colaboradores externos y a
reestructuraciones societarias. Los resultados obtenidos en las operaciones con los derivados muestran
gue hubo inconsistencia entre los principios operacionales y estratégicos seguidos por las empresas y
el perfil de alto riesgo que fue adoptado. Independientemente de los llamados por mayores controles
societarios y gubernamentales, se concluye que es necesario que el area financiera de las empresas, en
vez de actuar como unidad casi independiente y auténoma, siga el conjunto de principios
operacionales y estratégicos definidos para el resto de la organizacion, en lo que se refiere a la gestion

del riesgo y a la vision estratégica de largo plazo.
ABSTRACT

Important non-financial Brazilian firms, leaders in their sectors, showed significant losses resulting
from transactions with derivatives during the 2008 crisis. These losses affected cash flows and the
operational capacity of these companies, giving rise to the dismissal both of employees and external

collaborators, as well as the restructuring of shares.

The results obtained through operations with derivatives reveal an inconsistency between the
operational and strategic principles followed by the firms and the high risk financial behaviour shown

by the same firms.

Irrespective of the appeals for greater controls on the part of both governments and firms, , it can be
concluded that there is need for management models to fully incorporate the financial sector of
companies so that the latter, instead of acting as an almost independent and autonomous unit, follow
the set of operational and strategic principles defined for the rest of the organization, relating to risk

management and long-term strategy.
1. INTRODUCAO

A busca pela maximizagdo do valor de mercado de uma corporagdo estd diretamente relacionada a
qualidade das decisGes de investimento, financiamento, giro, margem, volume de atividade,
produtividade, entre outros, sendo tais aspectos envolvidos e influenciados por diversos tipos de riscos

(financeiros, estratégicos e operacionais).

De forma geral, risco pode ser definido como uma medida de dispersdo dos possiveis resultados que a
firma pode obter em relacdo ao retorno médio esperado, associados a uma distribuicdo de
probabilidade. Além do carater de perigo, que tradicionalmente é associado a este conceito, confere-se
também a oportunidade que a sua exposicdo pode levar na busca inovacdes e de maiores

rentabilidades. As acdes das corporacdes devem, dessa forma, ser pautadas com vistas a otimizacéo da
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relacdo retorno-risco, sendo fundamental, neste processo, uma gestdo que trate de maneira adequada

0s elementos propulsores de risco, analisando-os de uma perspectiva dual (DAMODARAN, 2009).

Os riscos séo classificados de duas formas, conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
— IBGC (2007). Uma considera as origens dos elementos que levam ao ambiente de incerteza, a outra

trata de sua natureza.

Sob a analise das origens, os fatores geradores de risco sdo separados em externos e internos a firma.
Neste primeiro grupo, sdo considerados 0s eventos econdmicos, politicos, sociais, setoriais e até
mesmo climaticos, que impactam o quadro competitivo, institucional/legal, organizacional e
tecnolégico que a corporacao se encontra. Exemplos disso s@o a aprovacgdo de uma lei de incentivo a
exportacdo de uma mercadoria, 0 aumento da aliquota de imposto sobre produtos industrializados,
uma queda das taxas de juros da economia, a descoberta de uma nova tecnologia pela concorrente, as
condicdes de seca que levam a queda de producdo de insumos e etc. A caracteristica basica destes
elementos esta associada ao fato da empresa ndo ter capacidade de altera-los e, sim, somente de
administra-los. Ja o risco interno a firma, também conhecido como risco do negdcio, advém de
praticas que ocorrem dentro da corporacdo no intuito de criar vantagens competitivas frente aos
concorrentes e elevar o seu valor de mercado. Engloba desde a¢des na area de compras até a politica
de vendas da empresa, permeando questdes sobre tecnologia, marketing, alavancagem operacional,
gestdo de custos e de qualidade, dentre outros elementos. O grau de importancia de cada um desses
fatores depende das caracteristicas da empresa e de seu setor de atuagdo em relagéo a variabilidade de
suas vendas, precos e custos ao longo do ano, a elasticidade preco da demanda, & habilidade no

desenvolvimento de novos produtos, entre outros.

No que tange a natureza do risco, é possivel separa-lo em estratégico, operacional e financeiro. O
primeiro surge de um possivel desalinhamento entre o planejamento estratégico da empresa e o
resultado efetivo, advindo, por exemplo, de mudancas no ciclo dos negdcios, de inovagoes
tecnoldgicas inesperadas introduzidas por outras empresas, no héabito dos consumidores e na politica
regulatoria (CARLTON, 1999). O risco operacional, por sua vez, tem base em falhas humanas,
problemas de sistemas, gerenciamento inadequado no ambito interno a empresa e até mesmo da
ocorréncia de eventos externos (como greves e acidentes) que podem impactar a produgéo, as vendas e
0 ativo da corporagdo (IBGC, 2007). Por fim, o risco financeiro estd associado a possibilidade de
perdas no mercado financeiro. Jorion (2004) separa este Ultimo componente em cinco elementos: a)
risco do mercado — decorre das oscilagdes nos precos dos ativos com 0s quais a empresa trabalha, seja
uma commodity, taxa de cambio ou taxa de juros (ou ambas); b) risco de crédito — associado a
possibilidade da contraparte (cliente ou fornecedor) ndo honrar o contrato estabelecido; c) risco de

liquidez — surge tanto da falta de liquidez do ativo no mercado, que leva ao estabelecimento de precos
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diferentes daqueles considerados de mercado, quanto de problemas de caixa da empresa que acarretam
falta de pagamento a contraparte; d) risco legal — advém de acBes ndo amparadas pela lei; €) risco

operacional, jA mencionado anteriormente.

Sendo o risco um fator inerente a empresa, sua correta identificacdo, mensuracdo (avaliando o0s
possiveis impactos nos fluxos de caixa, com a inclusdo da parte intangivel da corporacéo), tratamento
e monitoramento das acdes desenvolvidas (considerando planos de contingéncia para eventuais
perdas) tornam-se pontos fundamentais para a continuidade da atividade produtiva. Entretanto, a
implantacdo de cada uma dessas etapas ndo é tarefa trivial, especialmente quando se constata que 0s
fatores de risco ndo séo facilmente identificados; muitas vezes sdo interdependentes e com influéncias
simultdneas em diferentes areas da organizagdo. Conseqlientemente, a decisdo de gerenciar, ignorar ou
explorar o risco é bastante complexa (CARLTON, 1999). Considerando, por exemplo, a etapa de
tratamento, se, por um lado, a administracdo de todos os tipos de risco pode levar a uma rentabilidade
ndo muito distante de um ativo livre de risco, ndo sendo, portanto, um investimento atrativo, por outro
lado, a exposicdo inadequada a alguns eventos pode levar ao fim da atividade da corporagédo
(DAMODARAN, 2009; OKOROH et al., 2002).

O processo descrito pode ser ilustrado considerando uma das principais fontes de incerteza a que uma
empresa estd sujeita: os precos. Identificadas as variaveis de preco que interferem no ativo e no
passivo da corporacdo e seu possivel impacto, deve-se investigar e avaliar qual procedimento adotar.
Caso as oscilagbes nas cotagOes de certo ativo tenham forte interferéncia na atividade da empresa,
pode-se decidir pelo gerenciamento mediante a negociacdo de contratos de derivativos, 0s quais
permitem a trava do preco de venda ou de compra, em uma data futura, do ativo em analise. Carlton
(1999) menciona que as varias mudancas nos mercados financeiros, a partir do processo de
globalizacdo dos mercados, desintermediacdo e inovagdo financeira e avanco tecnoldgico, tém
propiciado diversos instrumentos e estratégias de gestdo do capital e do risco para as corpora¢des ndo
financeiras no sentido de incorporar valor. Alternativamente, a administracdo financeira pode ignorar
tal risco ou adotar comportamento agressivo, explorando os movimentos de mercado mediante

transacdes especulativas com esses instrumentos financeiros.

Nesse contexto, grande destaque tem sido dado as operagdes com derivativos cambiais realizadas por
grandes empresas produtivas brasileiras, em geral, exportadoras, com atuagdo nos mais diversos
segmentos da economia (industria téxtil, de alimentos, de mdveis, quimica, farmacéutica, e etc). No
segundo semestre de 2008, com a forte desvalorizacdo da taxa de cambio R$/US$ gerada pela crise
internacional, as perdas incorridas por tais corporaces nesses papéis somaram cerca de R$71,5
bilhdes (CANCADO & FRIEDLANDER, 2009). Jara et al. (2009) estimam que empresas brasileiras

perderam cerca de US$25 bilhdes com o uso de derivativos cambiais. Vervloet e Garcia (2010) citam
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estimativas ndo oficiais do Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES), as quais apontam
gue 200 empresas médias e grandes foram diretamente afetadas pela desvalorizacdo cambial, dado que
estavam utilizando de operacGes com derivativos. Dois casos chamaram a atencdo pelas posicdes
especulativas adotadas: Aracruz e Sadia, as quais acumularam, nessas operacfes, prejuizos de
aproximadamente R$4,0 bilhdes e R$2,5 bilhGes, respectivamente. Além disso, usinas de agucar e
alcool tiveram perda com derivativos de cerca de R$4 bilhdes na safra 2008/09, conforme Scaramuzzo
e Lucchesi (2009). Essas estratégias representam exemplos de a¢cBes com as quais se buscou obter

ganhos ao explorar os riscos das oscilagdes no mercado de cambio.

No ambito dessas questdes, cenario, o presente artigo tem o objetivo de avaliar a I6gica das operacgdes
com derivativos feitas pelas empresas citadas no &mbito de sua gestdo estratégica. De forma a atingir
tais objetivos, o trabalho estd dividido em quatro partes. Na primeira, analisa-se 0 conceito e as
funcbes dos derivativos e a razdo pela qual empresas ndo financeiras os utilizam. Na segunda, o foco
se volta para a crescente importancia que a area de financas foi adquirindo na estratégia das empresas.
Na terceira parte, sdo abordados os casos da Sadia e da Aracruz. A quarta parte € dedicada as

conclusoes.
2. O USO DE DERIVATIVOS PELAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

Contratos de derivativos representam instrumentos financeiros que viabilizam transacGes com
liquidacbes futuras. Negociados em mercados de balcdo e de bolsa, a funcdo econdmica principal
desses papéis € fornecer protecdo contra oscilagdes ndo favoraveis dos ativos-objetos do contrato
mediante operacOes de hedge. Além disso, tais titulos permitem que exista a chamada descoberta de
precos — processo no qual se consegue visualizar o consenso dos agentes de mercado a respeito do
preco do ativo financeiro ou commodity em determinada data futura a partir da interpretacdo das

informac®es relativas ao mercado de atuag&o.

Quatro tipos basicos de derivativos sdo negociados no mercado financeiro mundial. O primeiro e mais
antigo deles consiste nos contratos a termo. Negociados em mercados de balcdo ou de bolsa, o termo
representa um acordo de compra e venda de um ativo a um dado preco para entrega em data futura. Os
itens contratuais sdo definidos entre as partes e sua liquidacéo é feita, em geral, no final do contrato. O
contrato futuro, por sua vez, é semelhante ao termo, porém € padronizado — em relagcdo ao ativo-
objeto, tamanho, unidade de cotacdo, meses de vencimento, entre outros —, 0 que permite a liquidacéo
da operacdo a qualquer momento via transferéncia de posic¢éo para um terceiro. Além disso, os futuros
sdo negociados exclusivamente em bolsas de mercadorias, onde existe a atuacdo de camaras de

compensacao responsaveis por garantir a integridade das transacdes’. As opcdes formam o terceiro

! As camaras de compensacéo (clearing houses) séo responsaveis pelo registro, compensacéo e liquidagéo das
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tipo de derivativo, com as quais sdo negociados, em bolsa ou balcéo, direitos de comprar ou de vender
um ativo em certa data ou periodo futuro a um preco previamente acordado. O comprador da op¢édo
paga um preco (prémio) para o vendedor para adquirir tal direito. O Gltimo tipo basico de derivativo se
refere ao swap. Criado na década de 1980, estes papéis sdo negociados em mercados de balcdo, em

que se acorda a troca futura de fluxos de caixa, sendo estes baseados em diferentes indexadores.

A negociagdo de derivativos nos mercados mundiais estd em plena expansdo, conforme
BURGHARDT & ACWORTH, (2009).. O numero de contratos negociados em bolsas foi
multiplicado por sete entre 1999 e 2008, passando de 2,4 bilhdes para 17,7 bilhdes, sendo os mais
negociados os papéis atrelados as ac¢@es, indices de acOes e taxa de juros. Nos mercados de balcéo, os
swaps de taxa de juros e de moedas negociados nos paises pertencentes ao G10 tiveram um aumento
do valor nocional de seus contratos de US$46,38 trilhdes para US$326,07 trilhdes, segundo as
estatisticas do Bank for International Settlements (BIS). No Brasil, é possivel verificar este
crescimento das transacdes a partir dos volumes negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros — sexta maior bolsa do mundo, segundo dados da FIA. Utilizando o periodo 1999-2008, o total
de contratos negociados passou de 55,51 milhdes para 373,91 milhdes, excluindo os derivativos sobre

acles individuais.

Trés tipos de agentes atuam nestes mercados: hedgers, especuladores e arbitradores. Enquanto 0s
hedgers buscam protecdo contra os riscos de preco, os especuladores assumem tais riscos com a
finalidade de obter ganho com a movimentacdo das cotacGes futuras. J& os arbitradores se
caracterizam pela realizagdo de operagdes em mercados com pregos desalinhados, em que se obtém

ganhos sem a assuncao de riscos.

Além de pessoas juridicas financeiras (como bancos e corretoras), investidores institucionais (como
fundos de investimento e de pensdo) e pessoas fisicas, outro grupo tem importante atuacdo nestes
mercados: as empresas ndo financeiras. A motivagédo para o uso dos derivativos nestas corporagdes e 0

seu impacto sobre o seu valor séo temas de grande debate na literatura académica.

As razdes que levam & negociacdo desses papéis por parte das empresas ndo financeiras baseiam-se
principalmente na gestao de risco de preco ou na especulacdo. Quanto a primeira, Jin e Jorion (2004)
apresentam dois motivos principais para o hedge. O primeiro tem base na maximizagéo do valor da
empresa. Ao garantir a trava de certa rentabilidade, o derivativo contribui para reduzir a variabilidade
do fluxo de caixa da empresa, 0 que, de certa forma, aumentaria o seu valor devido as reducdes dos

custos de faléncia, de pagamento de impostos (sob uma estrutura de taxacdo progressiva) e de

operagbes. E a garantidora das operagdes com derivativos realizadas em bolsa. Utilizam varios mecanismos
para reducdo do risco de crédito das negociagdes, sendo 0s mais importantes deles o ajuste dirio e a margem
de garantia.
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problemas de underinvestment (SMITH & STULZ, 1985; FROOT ET AL., 1993; NANCE et al.,
1993). A segunda razéo relaciona-se ao objetivo do gerente da corporacdo em maximizar sua funcéo
utilidade. A aversdo ao risco, remuneracdo dependente dos resultados da empresa e posicdo nao
diversificada estimulariam tal agente a usar derivativos para estabilizar receita, agindo contrariamente
aos interesses dos acionistas (MERTON, 1974; STULZ, 1984 e 1990; TUFANO, 1996; BROWN,
2001; BALI et al., 2007). Entretanto, Bartram et al.(2009) mostraram que nenhum desses fatores
explica significativamente os determinantes do uso dos derivativos. Para os autores, a decisdo da
utilizacdo desses titulos é feita de forma enddgena, intuitiva e em conjunto com outras decisdes
financeiras (relacionadas & forma de endividamento, estrutura dos ativos, politica de dividendos e

maturidade dos débitos) e operacionais’.

Para 0 mercado brasileiro, trés trabalhos possuem destaque. Saito e Schiozer (2007) avaliaram tal tema
em empresas da América Latina (Argentina, Brasil, Chile e México), concluindo que a administracdo
de riscos nas empresas ndo financeiras buscava reduzir custos de dificuldades financeiras e amenizar
problemas de underinvestment. Por outro lado, ndo se encontrou relagdo entre uso destes instrumentos
e a reducdo dos impostos esperados. Além disso, foi constatada uma relacéo positiva entre tamanho da
empresa e uso dos derivativos devido a economia de escala. Saito e Schiozer (2007), em nova
pesquisa, observaram que a negociacao desses titulos por corporaces ndo financeiras brasileiras foi
mais fregiiente nas maiores, visando o hedge de suas exposi¢cdes. Dentre aguelas que transacionavam
tais contratos, em sua maioria, objetivava protecdo contra cdmbio e juros, sendo a negociacao feita
especialmente em mercado de balcdo. Rossi (2007 e 2008), em analise sobre o uso de derivativos
cambiais por empresas brasileiras, contatou que corporagfes mais propensas a financial distress e com
maior exposicdo ao risco cambial utilizaram com mais intensidade os contratos em questdo. Verificou-

se também uma relagdo positiva entre uso do hedge e tamanho da empresa.

Os resultados desses estudos indicam que os derivativos sdo usados principalmente para hedge nas
corporagdes ndo financeiras. Porém, alguns casos de operacGes realizadas em 2008 por grandes
empresas produtivas brasileiras chamaram a atencdo pelo carater especulativo. Tal questdo alerta para

um processo de financeirizacdo de tais organizac@es; fato a ser abordado no proximo item.

2 i . . ~ . .
Vérios trabalhos empiricos testaram tais relages, sendo os resultados bastante variados. Outras pesquisas

ainda tém avaliado diretamente o impacto do uso do hedge no valor das corpora¢des ndo financeiras. Exemplos
disso sdo Allayannis e Weston (2001), Jin e Jorion (2004), Carter, Rogers e Simkins (2006) e, para 0 mercado
brasileiro, Rossi (2008).
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3. FINANCEIRIZACAO COMO ELEMENTO ESTRATEGICO DAS EMPRESAS

O processo de gestdo estratégica engloba um amplo leque de atividades, ferramentas, modelos e
decisdes que requerem escolhas, as quais envolvem riscos, e s6 se revelardo como erros ou acertos “a
posteriori”. DecisOes, portanto, sdo tomadas em condigdes de incerteza, em situacdo de racionalidade
limitada, relativa a incompletude das informacgdes. O tomador de decisdes, mesmo com conduta
racional, ndo tem como considerar todas as variaveis, todas as possibilidades de escolhas e saber 0 que
delas podera advir (SIMON, 1979). O processo decisdrio envolve também a racionalidade procedural,
relativa ao ambiente que envolve a tomada de decisdes; coleta e processamento das informagdes para a
construcdo de possibilidades de escolhas, no qual tém peso aprendizagem, conhecimento, experiéncia

e percepcdo do tomador de decisdes.

Simon (1979) destaca a diferenca das caracteristicas do ambiente interno relativamente ao externo,
explicitando a natureza estabilizadora do primeiro, em face da incerteza e da instabilidade do segundo.
Dada a incapacidade dos agentes em tratar com a incerteza, assumem particular importancia a
estabilidade de regras, padrdes de comportamento e procedimentos capazes de propiciar ancoras ao
processo decisdrio dos agentes. A instabilidade de regras e de procedimentos internos contribuiria para
aumentar ainda mais a incerteza. Como destaca Sapir (2005), o tomador de decisdo escolhe a primeira
interpretacdo satisfatéria do ponto de vista das regras de pesquisa e de avaliagdo que considerou e que
resulta do seu carater, da sua experiéncia e da sua educacdo. A maximizagdo é substituida pela
satisfacdo, a partir da constatacéo de que o tomador de decisdo ndo tem informacgdes completas e ndo é
capaz de calcular tudo. As consideragdes quanto a racionalidade limitada e a racionalidade procedural
na tomada de decisdes levam a pensar na compatibilidade com as proposi¢Oes dos autores das finangas
comportamentais. Os investidores, ao se afastarem das regras da plena racionalidade com vistas a
maximizagdo da relacdo retorno-risco, ora se dedicam firmemente ao célculo, ora se deixam levar
pelos impulsos emocionais (BERNSTEIN, 1997).

Apesar da inerente incerteza, cada empresa deve se posicionar de forma a encontrar uma situagdo na
qual possa obter retornos satisfatorios sobre os seus investimentos. A estratégia empresarial visa criar
um espaco sob relativo controle dos dirigentes, buscando atenuar as condi¢cBes de incerteza
defrontadas pela firma no processo de tomada de decisbes (PORTER, 1986). Genericamente, a
vantagem competitiva sustentavel surge da capacidade, construida em grande medida a partir do
conjunto de competéncias acumuladas na empresa, de encontrar uma posi¢do Unica, valorizada pelos
clientes e que, a0 mesmo tempo, possibilite captar o valor gerado. O alcance dessa posi¢do permite
que os dirigentes tenham uma perspectiva de longo prazo para a empresa. Esse campo é operado no
curto e no médio prazo, sob o eixo da estratégia competitiva, de forma a manter certa estabilidade,

com protecdo relativa as ameacas do ambiente e, simultaneamente, com aproveitamento das
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oportunidades nele identificadas. A medida que o entorno muda, a organizacio deve ser capaz de
adaptar a estratégia, a fim de possibilitar que as condicdes de estabilidade sejam recriadas. E dizer, a
estratégia empresarial visa diminuir o risco estratégico ao qual a empresa esta sujeita. As acdes de
gestdo também devem ser coerentes com a busca de sua estabilidade. Essa funcéo fica clara, quando se
observa, por exemplo, os principios da gestdo pela qualidade total (TQM), que procura reduzir ao
minimo possivel a variabilidade nas operag@es., diminuindo assim o risco operacional. Causas
especiais devem ser eliminadas ou minimizadas, ja as causas comuns devem ser diminuidas dentro das

faixas do controle estatistico.

Entretanto, mesmo estando em uma situacdo de competitividade e tendo todos os cuidados de
estratégia e de gestdo para obter relativa estabilidade, a variabilidade pode aparecer pelo lado
financeiro quando a empresa passa a adotar um perfil mais especulativo que de busca de protecéo..
Pressdo por mais lucros e a prazos mais curtos pode conduzir a busca de retorno também pelo lado
financeiro pela busca de maiores ganhos. As transagbes motivadas pelo desejo de protecdo podem
somar-se operacdes especulativas. A énfase no lado financeiro é, aparentemente, justificada, tendo em
vista que o propdsito principal da empresa capitalista é a permanéncia e a ampliacdo do espaco
ocupado no mercado, com rentabilidade As decisdes financeiras corretas podem aumentar a

rentabilidade e o valor de mercado da empresa.

Entre outras funcdes, cabe a funcéo finangas a responsabilidade e o papel de “guardid” dos fluxos
relativos ao caixa e aos investimentos e reinvestimentos e ao emprego dos recursos de forma a
preservar e melhorar a sadde financeira da empresa, a liquidez, a rentabilidade, sem grandes gargalos
nos fluxos. O intuito € levar a um perfil de expectativas positivas quanto a capacidade atual e futura de
geracdo de lucros por parte da empresa, preservando e, preferencialmente, aumentando seu valor de
mercado. Sob esse aspecto, o valor de mercado pode ser visto como a principal referéncia para orientar

as decisdes financeiras.

Qualquer calculo sobre o fluxo esperado para a rentabilidade incluira estimativa relativa a incerteza,
impactando o valor da empresa. Quando é computado o efeito da incerteza, o valor do fluxo dos
retornos € afetado pelas probabilidades de ocorréncia de distintos estados em cada periodo, 0 que
determinara um valor esperado e o desvio padrdo (risco) desse fluxo. Portanto, para uma empresa, é
importante tentar reduzir o impacto dos efeitos da incerteza, com o que seria menor a variabilidade dos

retornos esperados e maior a chance de que esse fluxo néo seja nulo ou negativo.

Em condicBes de aumento da percepcdo da incerteza, aumenta a visibilidade e a relevancia, no
conjunto das atividades de gestdo, da area financeira, tanto no que diz respeito a obtencdo dos recursos
para financiamento (da producdo e da comercializacdo) e para investimento, quanto para reduzir a

exposicdo da empresa aos riscos inerentes ao empreendimento ampliados pela instabilidade. A pressao
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por parte dos investidores por obtencdo de maiores taxas de retorno do investimento em prazos cada
vez mais curtos, para “fugir” do risco e, assim, posicionar-se em uma situacdo de liquidez, valiosa pela
agilidade de movimentos que proporciona em cenario de fortes transformacdes, acabou por configurar
uma situacdo de “financeirizacdo” das empresas, principalmente pelo volume do capital investido. Em
decorréncia, observa-se, em muitos casos, uma separacdo entre as funcdes produtivas e financeiras,
com o lucro tendo como fonte muito mais aplicagdes financeiras do que a propria producdo. A area
financeira deveria participar do objetivo de estabilidade do sistema empresa, por exemplo, por meio de
contratos que a protejam da variabilidade de pregos futuros. Porém, ao contratar derivativos

“exdticos”, algumas empresas, focam apenas o lucro de curto prazo.

A predominéancia do lado financeiro sobre o lado produtivo pode conduzir a descuido quanto ao fato
de que, em se tratando de uma empresa ndo financeira, o lucro deveria ter como principal fonte a
producdo (e comercializacdo) e ndo estar sujeito a resultados de “apostas” na esfera financeira.
Apostas, que aparentemente propiciariam uma posi¢cdo mais segura para a empresa, podem gerar uma
situacdo de severa falta de caixa. Recorrendo aos argumentos de Bihr et al. (2008) em artigo sobre
gestdo estratégica, financas e governanca responsavel, é valido supor que essa situacdo pode ser um
dos resultados indesejaveis da falta de equacionamento da tensdo que existe no seio das empresas
entre as aspiracdes por uma estratégia de longo prazo responsavel, e praticas cotidianas baseadas
fortemente nos imperativos financeiros. No entanto, ainda de acordo com os autores, ha que superar
0s impasses no interior da empresa ocasionados pela predominancia da esfera financeira na economia
(e nas decisdes das empresas) de forma a contribuir para a sobrevivéncia do sistema organizado que é

a empresa.

Com a mudanca na estratégia, atribuindo ao setor financeiro lugar central, a estrutura dessa area fica
mais complexa, com tecnologia de informagdo avangada e complexas mesas de operagdes. Sdo
demandados profissionais com competéncias que vdo bem além das tradicionalmente exigidas de
gestores financeiros. Sendo bem sucedidos ao aumentarem o patrim6nio da empresa, esses
profissionais tendem a ganhar relativa autonomia. Em vérios casos, o setor financeiro passa a
funcionar como uma unidade de negocios “quase independente e autbnoma”, que vai se descolando da
funcdo primeira da empresa, a que lhe deu base de sustentagdo, a producdo. Nessas circunstancias,
assim como a empresa pode ser vista como um dos meios para a valorizagdo do capital, o setor de
financas também assume essa funcionalidade. E como se a base da rentabilidade da empresa estivesse
migrando da detencdo de competéncias na producdo com produtividade e qualidade e na
comercializacdo em condi¢cBes compativeis, para a geracdo de lucro financeiro, com apoio em um
ativo intangivel: o conjunto de competéncias do gestor financeiro. Do lado dos investidores, espera-se
gue essas competéncias contribuam para aumentar a capacidade de geracdo de receitas nao

operacionais, sem grande exposic¢do ao risco. O intuito € levar a um perfil de expectativas positivas
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guanto a capacidade atual e futura de geracdo de lucros por parte da empresa, preservando e,
preferencialmente, aumentando seu valor de mercado. Sob esse aspecto, o valor de mercado pode ser
visto como a principal referéncia para orientar as decisfes financeiras. Entretanto, como ressaltam
Bihr et al. (2008), uma visdo reducionista, como a da teoria neoclassica, que trata a empresa como
uma “maquina de célculo”, na qual consideracdes de eficiéncia econdmica e de desempenho
financeiro se alinham espontaneamente, é questionavel. Abordagens desse teor ndo sé olvidam a
questdo da responsabilidade social da empresa, mas também o fato de que se a empresa tem valor
acionario, se distribui dividendos, se tem valor de mercado, é porque produz e vende bens e servigos
gue atendem necessidades de clientes. Qualquer que seja a maximizacgdo, da riqueza ou do valor, ndo
assegurard automaticamente o alinhamento do desempenho econémico com o financeiro. Essa
harmonizagdo terd de ser alcancada na construcdo da estratégia e da area financeira da empresa, por

meio de uma gestao apropriada (BIHR et al.,, 2008, p 90-91).

A busca de menor exposigdo ao risco torna atrativos produtos financeiros que, em principio, oferecam
mecanismos de protecdo. Incluem-se no rol desses produtos os derivativos, que embora sejam
conhecidos ha bastante tempo, passaram a ser amplamente difundidos e utilizados de forma muito
intensa no periodo recente em associacdo a crescente instabilidade nos mercados. Ndo se trata
exatamente de novos produtos financeiros, mas muito mais de produtos rejuvenescidos e revigorados
em cenario de instabilidade que os favorece. A novidade, portanto, estd ndo nos produtos, mas na
intensidade e amplitude de sua difusdo e seu uso como mecanismo funcional a defesa do patrimdnio
da empresa. A busca de protecdo nos derivativos, em suas diversas opcOes, tornou-se préatica
frequente. O que funciona para uma empresa tende a ser adotado por varias outras, mesmo entre
aquelas consideradas de gestdo financeira conservadora, como forma de manter condic¢des iguais de

competitividade.

E clara a funcionalidade das aplicagbes em derivativos, como forma de protecio aos possiveis efeitos
dessa instabilidade, como amortecedor dos impactos da incerteza sobre a rentabilidade e o valor da
empresa. Os derivativos, ao oferecer protecdo, podem ser vistos como uma forma de manter a empresa
em condic¢es mais favoraveis de concorrer. Sdo, portanto, funcionais as diretrizes das estratégias e aos
objetivos das empresas (genericamente, preservar e ampliar a participacdo e o poder no mercado).
Entretanto, 0 mesmo mecanismo financeiro por meio do qual se busca prote¢do, pode representar uma

armadilha da qual a empresa ndo podera se desvencilhar a ndo ser com grandes perdas.

Uma possivel forma de ndo ficar tdo exposto a riscos seria a diversificacdo de aplicacBes (ou
diversificacdo de apostas). Assim como na producdo, no ambito financeiro também vale a
recomendacdo quanto a diversificagdo como forma de reduzir risco (PENROSE, 2006). Porém, a

diversificacdo no &mbito dos mercados atendidos e na producdo pode néo ser suficiente como meio de
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gestdo do risco, 0 que abre espacos para produtos de carater financeiro, como os derivativos Para a
empresa ndo financeira, a percepcdo da importancia e a capacidade de desenvolver politicas de
diversificacdo de aplicacbes financeiras constituem uma das competéncias fundamentais, dado que

contribuem para uma posic¢ao financeira e de caixa mais solida.

Sobre a diversificagdo na esfera da gestdo financeira, Bernstein (1997) explica a sua atratividade ao
notar que, apesar de uma carteira diversificada equivaler ao retorno médio de seus componentes
individuais, sua volatilidade é inferior a volatilidade média desses componentes, dado o efeito da
estrutura de correlagdes dos retornos dos ativos.. A busca de protecdo com estes papéis tornou-se
préatica relativamente generalizada. O que funciona para uma empresa tende a ser adotado por vérias
outras, como forma de manter condi¢Ges iguais de competitividade. Entretanto, pelo carater de
“aposta”, pelo fato de ndo serem um ativo no sentido estrito do termo e por serem mais procurados em
situacdes de instabilidade, podem, principalmente na presenca de comportamento especulativo, levar a
situacOes desastrosas para empresas que, na administracdo do risco, utilizem esses instrumentos acima

do que seria recomendado, ficando demasiadamente expostas ao risco, ao invés de protegidas.

Berstein (1997) apresenta varios casos de empresas de reputacdo que, na década de 1990, tiveram
enormes perdas por estarem em posicao de excessiva exposicdo a volatilidade, e que tratavam eventos
com baixa probabilidade de ocorréncia como eventos sem possibilidade de ocorréncia. Incluem-se
nesse rol grandes empresas como Procter & Gamble, Gibson Greetings, Metallgesellschaft e Showa
Shell. Situacdo semelhante ocorreu com algumas grandes empresas no Brasil, em 2008, como se

detalha a seguir.
4. CASOS SADIA E ARACRUZ

Enormes perdas financeiras decorrentes do uso de derivativos foram verificadas em corporacgdes
brasileiras, lideres em seus setores e com boa gestdo operacional. Os exemplos mais marcantes foram

0s casos da Sadia e da Aracruz.

A Sadia S.A. representava uma das principais empresas alimenticias do Brasil e da América Latina,
com producdo baseada em alimentos derivados de carnes, massas, margarinas e sobremesas. Além de
empregar diretamente 60 mil funcionarios em suas 17 industrias e 12 centros de distribuicdo em
territorio nacional, possuia parceiras com 10 mil produtores rurais (avicultores e suinocultores) a partir
de integracdo produtiva. No exterior, mantinha uma indistria em Kaliningrado na Ruissia e escritorios
em 14 paises. Vale ainda observar que se tratava de uma das maiores empresas exportadoras do Pais,

possuindo presenca em mais de 100 paises (SADIA, 2009).
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A Aracruz, por sua vez, constituia-se na maior produtora mundial de celulose branqueada de eucalipto
(responsavel por cerca de um quarto da oferta mundial), utilizada por fabricantes de produtos de papel.

Grande parte de suas vendas, cerca de 98%, era destinada a clientes externos. (ARACRUZ, 2009).

Com parte significativa da receita atrelada ao dolar, tais corporacfes optaram pela realizacdo de
transacdes com derivativos, que foram além dos limites do hedge, constituindo-se em apostas
altamente especulativas. A expectativa era de valorizacdo cambial, tendéncia verificada desde meados
de 2007. Porém, com a intensificacdo da crise do subprime, no segundo semestre de 2008, houve

reversdo dessa tendéncia, levando a altos prejuizos nestes papéis.

Boa parte das operacGes com derivativos dessas empresas consistia em estratégias target-forward,
criadas em meados de 2005 a partir da demanda de clientes asiaticos. Nelas, assume-se uma posicao
vendida em termo de ddlar, conhecido como NDF (Non Delivery Forward), além de posicGes
lancadoras em opc¢Bes de compra (calls) de délar. Com a queda da taxa de cdmbio, o agente tem
ganhos no NDF e, além disso, ndo é exercido na call, obtendo o prémio pago pela op¢do. Trava-se a
venda de uma quantidade “x” de délares a instituicdo financeira a um strike (K). Caso exista forte
desvalorizagdo cambial, com a cotacdo do dolar superando K, fato que acabou ocorrendo, o player
sofre perdas no termo e é exercido na opc¢do. Neste caso, vende “2x” dolares a um preco baixo, igual a
K —além do compromisso de vender “x” délares no NDF, a empresa é exercida na op¢do de compra,
sendo obrigada a vender outros “x” délares a um preco K. N&o bastasse tal risco, Vervloet e Garcia

(2010, p: 72), mencionam que estes produtos:

“... costumavam ter um limite m&ximo de lucro acumulado via vendas de ddlar
para as empresas, enquanto a reciproca ndo era verdadeira para a instituicdo
financeira (...). Ou seja, 0 ganho maximo é limitado. J& no ambiente desfavoravel
(real depreciado), a empresa era obrigada a vender os ddlares durante os 12 meses

de vigéncia do produto, sem limite de perda para a empresa.”

Vale mencionar que tal instrumento tinha um menor custo frente as alternativas mais recomendadas
para gerenciar o cambio. Assim, com um cenario projetado favoravel e um custo reduzido, tais
corporacdes preferiram especular ao inves de garantir protegdo com a compra de puts ou a venda de

futuros no montante exato de suas exposi¢des em moeda estrangeira.

Estima-se que a Aracruz, por exemplo, mantinha contratos, em meados de 2008, com valor nocional

médio mensal de aproximadamente US$340 milhGes, sendo o prazo médio da operagdo de 12 meses e

® Cabe mencionar que a liquidacdo destes derivativos ocorre mediante liquidagdo financeira no vencimento,
sendo esta feita pela diferenca entre o preco acordado na data de negociacdo e o pre¢co em vigor no término do
contrato.
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o strike de R$1,76/US$. Isto é, o valor nocional dos contratos foi superior a US$4 bilhdes, montante
bem superior ao seu faturamento. Conforme Valenti (2008), a empresa vinha usando de tal estratégia

desde 2004, obtendo ganhos de R$630 milhdes até o segundo semestre de 2008.

As Tabelas 1 e 2 apresentam resultados e indicadores financeiros da Sadia e da Aracruz,
respectivamente, no periodo 2001-2008. A partir desses dados, é possivel dimensionar o impacto do
uso indevido dos derivativos nessas empresas. As perdas (R$2,5 bilhdes para Sadia e R$4 bilhdes para
Aracruz) foram determinantes para os prejuizos liquidos de 2008, levando a queda expressiva da
rentabilidade sobre o patriménio liquido (-516,8% para Sadia e -320,7% para Aracruz). Para liquidar
as operacfes com derivativos, tais empresas foram obrigadas a tomar dinheiro emprestado,

aumentando o seu endividamento.

Tabela 1. Resultados e indicadores financeiros da Sadia entre 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 @ 2007 1008

Vendas (USS bilhdes) Mg 351 34 383 418 395 431 5.0
EBTIDA (USS milhdes) 4019 232 3262 3337 3743 2766 2613 2333
Lucro Liguido (US3 milhdes) 1565 426 9346 1624 2522 1466 2426 -135690
Endividamento (%) 60,5 703 60.9 4 61.1 634 61.6 o6
Endividamento a LP (%) 312 286 332 199 23 345 211 46
Patriménio Liguido Ajustado (USS hilhdes) 0es 092 0.13 1 1.13 128 144 022
Rentahilidade sobre PL (%) 149 44 144 15 197 11 158 5168

Fonte: Exame (2010)

Tabela 2. Resultados e indicadores financeiros da Aracruz entre 2001-2008

001 002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vendas (USS bilhdes) 100 125 1.68 1.5 1.18 12 124 1.16
EBTIDA (USS milhdes) 5125 3834 09 5919 6097 3381 4633 4399
Lucro Liguido (USS milhdes) 1737 973 183400 4874 4852 4374 4163 -205990
Endividamento (%) 33,1 607 629 333 513 469 432 87,7
Endividamento a LP (%) 324 377 40.5 452 312 33 413 106
Patriménio Liguido Ajustado (USS bilhdes) 217 187 0.61 2,03 2,24 2,54 2.67 0,38
Rentahilidade sobre PL (%) 13 48 202 217 195 15,7 143 -3207

Fonte: Exame (2010)

Ao examinar esses episodios, Farhy e Borghi (2009: 19) observam que tais corporacfes se centraram
nos “resultados de curto prazo, em detrimento de atividades de longo prazo, que englobam, por

exemplo, os investimentos produtivos”. Ou seja, ao invés de focar em suas atividades produtivas e
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utilizar os contratos de derivativos como instrumento de gestéo de risco, alavancou-se financeiramente
no sentido de obter ganhos na tendéncia de queda do ddlar. Como o movimento das cotacBes foi
contrario ao esperado, perdas volumosas foram registradas, anulando os resultados operacionais

obtidos e os esforcos feitos em diversas areas da corporacéo.

As significativas perdas financeiras abalaram o caixa dessas empresas. Além disso, suas imagens
foram atingidas no que diz respeito & suas governancas corporativas, 0s precos de suas agles tiveram
um amplo movimento de queda e processos na justica, por parte dos investidores, ocorreram com 0
objetivo de recuperacdo das perdas, dado que a politica de risco ndo foi seguida. Adicionalmente,
como resultado desse processo e como meio para a continuidade das operacOes, as duas empresas
sofreram alteracGes societarias. Houve fusdo entre a Sadia e a Perdigdo e entre a Aracruz e a
Votorantim Celulose e Papel (VCP). No primeiro caso, duas concorrentes histéricas no segmento
alimenticio se associaram, formando a Brasil Foods (BRF)*, cuja composic&o acionéria é de 68% do
capital para acionistas da Perdicdo (sendo estes, em boa medida, compostos por fundos de penséo,
liderados pela Previ) e 32% para 0s socios da Sadia. No segundo caso, a fusdo resultou na criacdo da
Fibria. A VCP adquiriu o controle acionario da Aracruz, sendo que esta primeira é controlada pela
Votorantim Industrial e pelo BNDESPar — assim, a Fibria passou a ter a seguinte composicao
acionaria: 29,3% das acBes pertencentes a Votorantim Industrial, 33,6% sob o controle do BNDES e

37,1% referem-se as acdes negociadas no mercado.

Diante disso, a necessidade de se avaliar corretamente os eventos de risco e de se decidir
adequadamente por quais caminhos seguir vem mais uma vez a tona. As estratégias assumidas devem
estar alinhadas com uma perspectiva de médio e longo prazo, diferente das corporac@es financeiras,

levando-se em conta a dinAmica da empresa e de seu setor.

Tais eventos reforgcam trés pontos. O primeiro tem base no fato de que o uso de derivativos por parte
das empresas ndo financeiras deve ter exclusivo objetivo de administracdo de risco. O segundo
consiste na necessidade da adocéao de cuidadosa politica de hedge nas empresas. A decisdo de usar tais
contratos para hedge ndo é tarefa simples. Diferentes tipos de riscos devem ser considerados, bem
como o tamanho da exposicdo. Ademais, distintos derivativos sdo ofertados para negociagdo, com
estruturas de payoff diferentes, os quais devem ser estudados de forma a avaliar qual o mais adequado
as necessidades da empresa (KORN, 2010). Assim sendo, é essencial o aprimoramento das estruturas

organizacionais responsaveis por tais opera¢@es, bem como a capacitacdo dos profissionais da area, de

* Em agosto de 2009, os acionistas das empresas aprovaram a incorporagdo das aces da Sadia pela BRF
(denominacdo social da antiga Perdigdo; mudanca esta feita com vistas & alteracdo societéria subseqiente). No
entanto, até que o parecer do Cade (Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia) sobre a fusdo nédo
seja divulgada, as operac0es e estruturas das companhias estdo separadas.
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forma que ndo sejam os bancos a ditar as regras quanto as operacBes a serem realizadas e em quais

montantes.

Mendonca (2007) sugere que a politica de administracdo de risco de uma corporacdo ndo financeira
passe por quatro etapas: a) avaliacdo dos fatores de risco (0 que, como e quanto tais fatores tém
impacto sobre os resultados operacionais e financeiros das empresas)®; b) identificacdo do que se
busca com o hedge (criacdo de valor ao acionista, alavancagem financeira, melhora da imagem junto
aos investidores ou aumento da eficiéncia fiscal); ¢) forma de atuacdo no mercado (qual instrumento e
estratégia deve-se usar e como); d) formulacdo de estratégias evasivas, considerando a liquidez do
mercado em que se esta operando. Vale observar que, nesta primeira etapa, é preciso considerar as

exposi¢des ja assumidas, as contingentes e 0s riscos associados ao ambiente competitivo.

O terceiro ponto diz respeito a necessidade de uma maior regulacéao e fiscalizacdo das opera¢es com
derivativos por empresas ndo financeiras. Um primeiro passo foi realizado pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), em novembro de 2009, com a Deliberagdo n° 604/09 referenciando 0s
Pronunciamentos Técnicos 38, 39 e 40 do Comité de Pronunciamento Contébil (CPC), os quais tratam
do reconhecimento e mensuracdo, da apresentacdo e da evidenciacdo de instrumentos financeiros,
incluindo os derivativos. Nesse mesmo periodo, a CVM também divulgou Oficio Circular
referenciando a Orientacdo Técnica OCPC 3, em que se esclarece como uma empresa deve classificar
seus instrumentos financeiros, como mensura-los, quando reconhecé-los no balanco patrimonial e
como divulga-los®. Além disso, os préprios agentes de mercado estdo criando a Central de Exposicao
de Derivativos (CED) — organizacdo sem fins lucrativos, controlada pela Febraban (Federagéo
Brasileira de Bancos). Prevista para iniciar as atividades em abril de 2010, a CED sera uma central em
que serdo registradas as operacdes com derivativos feitas por empresas nos mercados de bolsa e de
balcdo, envolvendo as transacdes feitas na BM&FBOVESPA e na Cetip. As consultas serdo realizadas
exclusivamente por instituicGes financeiras, sendo que estas poderdo, assim, averiguar a posicdo de
certa empresa com derivativos antes que qualquer nova operacdo seja efetivada, o que ajudara a

aperfeigoar a avaliacdo de risco das corporacdes nao financeiras, além de coibir altas alavancagens.
5. CONCLUSOES

Ao longo deste artigo procurou-se mostrar que, embora a op¢do pela intensificacdo da busca de lucro
financeiro possa oferecer resultados atrativos no curto/médio prazos, tal financerizacdo traz em si

potencial perigo para a continuidade da empresa. E de se esperar que, em corporacdes nio financeiras,

> Deve-se avaliar, além do passivo da empresa, 0s ativos em uma perspectiva de curto e longo prazo, verificando
gue estes, em algum momento, serdo substituidos e, de alguma maneira, podem estar atrelados ao cambio, taxa
de juros ou commaodity.

® Tais acdes se incluem nas medidas da CVM e do CPC para convergéncia da contabilidade brasileira aos
padrdes internacionais.
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a fonte mais duradoura de lucro seja a de produtos e ndo a aplicacdo de excedentes, que,
rigorosamente, deveriam ser destinados a investimentos nas areas operacionais da empresa, em
tecnologia, em inovacdo, em melhoria de produtos, etc. de forma que possa competir em posicdo mais

favoravel.

Compativel com a maior percepgdo da incerteza em cenario de instabilidade e funcional do ponto de
vista da valorizagdo do capital, 0 modelo de gestdo com énfase no lado financeiro, pode conduzir a um
perigoso descuido com o lado produtivo em favor de aplicagdes em produtos financeiros. 1sso vai
minando as condi¢bes de concorréncia da empresa, pois ela vai ficando mais defasada
tecnologicamente, e, em conseqliéncia, em produtos. Além disso, ha o proprio risco de apostar na

tendéncia “errada”.

Ao mesmo tempo em que a utilizacdo de derivativos é fundamental para o gerenciamento de riscos de
mercado em empresas ndo financeiras, operagdes com esses papeis devem ser planejadas e executadas
dentro de uma rigorosa politica de hedge, envolvendo estruturas de controle e pessoal capacitado, de
forma a que as instituicdes financeiras ndo sejam 0s mentores na avaliacdo do grau de exposicdo da
empresa, do quanto se deve proteger e qual estratégia definir. Os desastres financeiros exemplificados
mostram, de um lado, o apetite voraz pela geracdo de receitas financeiras de curto-prazo por parte
destas corporagdes e, de outro lado, um descuido quanto as estruturas de governancas, nas quais a area
financeira agia com certa autonomia, afastando-se da funcéo principal da empresa, a sua producdo. Tal
cenario resultou no “plantio de sementes” de instabilidade, que causaram um enorme custo, levando a

destruicéo de valor destas organizacdes.

Recorrendo aos argumentos de Bihr et al., (2008) é valido supor que essa situacdo pode ser um dos
resultados indesejaveis da falta de equacionamento da tensdo que existe no seio das empresas entre as
aspiragdes por uma estratégia de longo prazo responsavel, e praticas cotidianas baseadas fortemente
nos imperativos financeiros. Portanto, hd que superar os impasses no interior da empresa ocasionados
pela predominancia da esfera financeira na economia (e nas decisdes das empresas) de forma a

contribuir para a sobrevivéncia do sistema organizado que é a empresa.
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