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“Aproveitem as adversidades para motivar a criatividade. Aprendam a
concentrar-se no que importa. Assim, vocés terdo uma vida de verdade.
Ndo sejam apenas bons cumpridores de regras.” (Biblia Sagrada, Lucas

16:1-9 - pardfrase "A Mensagem", Eugene H. Peterson, Editora Vida)

“Hoje, o balango tem que mostrar a visdo do futuro, medir e analisar
0S numeros para mostrar as expectativas, o que as operagées
geraram e vao permitir gerar, o que o mercado pode esperar da
empresa. O balango deve ser aceito como a melhor expectativa dos

fluxos de caixa esperados no futuro.”
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PREFACIO
Prof. Dr. Nelson Carvalho

Professor Emérito do Depto de Contabilidade e Atudria da USP, foi membro do CPC-Comité de
Pronunciamentos Contdbeis, membro da Academia Brasileira de Ciéncias Contdbeis-ABRACICON;
ex-diretor do Bacen e da CVM; membro do conselho de administra¢do de vdrias empresas,

consultor e parecerista.

E uma dupla alegria poder prefaciar este trabalho. Primeiro porque é fruto de uma tese que orientei,
e que recebeu o prémio de Melhor Tese do Ano de 2015; e segundo, porque o trabalho tem um

grau de inovacao raramente visto no nosso meio.

Quando o Enio propds o tema e contetdo para a tese, me lembro que fiquei receoso sobre a
receptividade que ela teria; ndo era um tema convencional, e nem se desenvolvia utilizando a
metodologia mais popular a época; era um desafio e tanto a superar. Mas os resultados mostraram

gue o trabalho competente e criativo sempre encontra seus caminhos.

O tema une dois assuntos que ndo se conversam com habitualidade, derivativos e contabilidade.
Apesar dos derivativos terem um espaco importante dentro da contabilidade, com o Hedge
Accounting sendo um tema de absoluta relevancia para a boa gestdao da fungdo financeira da
empresa, as discussdes tedricas e conceituais deste tipo de instrumento financeiro ndo fazem parte
do repertério diuturno dos contadores. A reciproca é verdadeira; a contabilizacdo desses
instrumentos ndo faz parte do dia-a-dia dos economistas e financistas que mais transitam pela
teoria dos derivativos. A conclusdo é que fica um vazio importante na intersecgdo de esforgos para
desenvolver uma representacdo contabil mais adequada aqueles instrumentos. Este é um dos
pontos que torna o tema deste livro tdo relevante, desbravar essa interseccdo entre derivativos e
contabilidade é fundamental para que se avance na melhoria da representacdo fidedigna da

realidade econdmica nos relatorios financeiros.

Os derivativos, atualmente, ainda sdo capturados de forma incompleta pela contabilidade, deixando
de fora do registro contabil principalmente o risco oriundo desses instrumentos financeiros. O livro
oferece casos que ilustram bem esse ponto, quando, por exemplo, um derivativo é contratado e

nada aparece na contabilidade, isso acontece porque o derivativo s6 tem o seu valor justo registrado
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nos relatdrios contabeis, e esse valor justo no momento inicial com muita frequéncia é zero. Com a
contratacdo do derivativo, a realidade econdbmica da empresa pode ter sido expressivamente
alterada, e a contabilidade ndo capturou essa mudanca de realidade. Isso nos deixa em divida com

os principios contdbeis mais basilares de representagao fidedigna.

A solugdo trazida pelo autor para melhorar a fidedignidade da representagao dos derivativos é a
decomposicdo contdbil daqueles instrumentos financeiros em um ativo e um passivo, que
mostrardo o risco financeiro dos instrumentos e permitirdo a reconciliagao contabil com o valor
justo dos mesmos. Esse ativo e passivo oriundos da decomposicao ficardo registrados em contas de
compensacao, resolvendo o dilema de transparecer os riscos e resultados potenciais sem alterar o
registro patrimonial pelo valor justo dos instrumentos. Confesso que eu mesmo, a época da tese
originadora deste livro, a principio ndo gostava da ideia de utilizar as contas de compensacao, pois
ha tempos elas ja ndo eram mais utilizadas na contabilidade internacional. Porém, com a robustez
dos resultados obtidos e os exemplos oferecidos, tive que reconhecer a utilidade do mecanismo de
decomposicdo contdbil mostrados na tese e agora no livro. Além disso, o préprio Banco Central do
Brasil nunca abriu m3o das contas de compensacdo justamente por questdes de controle e
integridade, bem como o Conselho Federal de Contabilidade também nao aboliu as contas de

compensacdo, mostrando que ha utilidade nas mesmas.

Como coroldrio extremamente atil da tese central do livro, o autor apresenta a Demonstracao de
Riscos Financeiros (DRF), um relatério que pode ser amplamente utilizado pelas empresas para
avaliar sua exposi¢ao ao risco de cada fator primitivo de risco. A seguranga contabil que esse
relatorio da aos usuarios externos e internos é de suma importancia na gestdo financeira e na
avaliagdo dos riscos assumidos pela empresa. Afinal, como o autor chama a atengdo no seu trabalho,
a contabilidade é a Unica area dentro da empresa que estd preocupada em garantir a integridade
dos numeros financeiros, e a DRF expressa essa garantia com a reconciliagdo dos numeros contabeis

com os numeros gerenciais da drea de adminstracdo de riscos financeiros.

Espero que este livro alcance um publico amplo o suficiente para langar luz a mais pesquisas e
fomentar novos desenvolvimentos conceituais no tratamento contabil dos derivativos; e que os
leitores lancem mdo dos mecanismos aqui apresentados para melhorar o registro e reconciliagao

contabil dos derivativos.

Nelson Carvalho
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1. Introducio

Para a tomada de qualquer decisdo financeira racional ¢ fundamental ndo somente a expectativa de
resultado do empreendimento, mas também a expectativa de risco associado a esse resultado'. Sem

ambas as informagdes, certamente a decisdo financeira serd limitada na sua eficacia.

E verdade que a contabilidade vem se esmerando ha séculos para transparecer principalmente os
resultados e o valor patrimonial de um empreendimento da forma mais apurada e adequada possivel,
mas, apesar da intencdo de informar sobre incertezas e riscos, os esforcos para mostrar,
principalmente de forma quantitativa, os riscos de uma empresa, ainda sdo relativamente recentes e

incipientes.

Hé uma vastidao de riscos assumidos pela empresa, de varias naturezas diferentes. Ha, por exemplo,
aqueles tipicos do ramo de atuacdo da empresa, mercado consumidor, fornecedores e estrutura
concorrencial de mercado, que sdo de natureza mais macroecondmica ou setorial. Outros estdo
ligados a fatores tecnologicos de producao, logistica etc. Esses tipos de risco ndo sdo o foco deste

trabalho, e ndo vamos tratar deles, apesar de serem tao importantes quanto os demais.

Neste livro, procura-se discutir os riscos financeiros, ou seja, aqueles decorrentes de incertezas
ligadas diretamente as transacdes registradas nas demonstragdes financeiras da entidade,
principalmente, mas ndo exclusivamente, aquelas ligadas aos instrumentos financeiros. Dizemos ndo
exclusivamente, porque ha riscos financeiros latentes também em outros ativos e passivos da entidade,
como por exemplo, risco de flutuagdo de pregos de estoques, riscos na combinagao de negocios, riscos
nas operacdes ainda por realizar, inclusive riscos de transacdes que ainda estdo no campo das

expectativas.

Segundo as normas internacionais de relatérios financeiros (IFRS)?, instrumento financeiro é
“qualquer contrato que da origem a um ativo financeiro de uma determinada entidade ou a um
passivo financeiro, ou instrumento de patriménio de outra entidade. Essa defini¢do ¢ abrangente o
bastante para incluir, por exemplo, caixa e quase caixa, investimentos, recebiveis de clientes, outras
contas a receber, contas a pagar, fornecedores, empréstimos e saldo bancério negativo, além,

obviamente, de titulos, valores mobiliarios e derivativos.

! Ver (Markowitz; 1995; Sharpe; 1963; Haugen; 1993; Luenberger; 1998; Litterman; 2003; Meucci; 2005).
2 A definicdo de instrumento financeiro é dada nas normas internacionais IAS 32 e IFRS 9, com seus correspondentes
pronunciamentos brasileiros CPC 39 e CPC48.
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As normas contabeis internacionais comecaram a pedir dados sobre o risco financeiro das empresas,
sempre no intuito de melhorar o grau de informagdo para tomada de decisdo, principalmente via
IFRS7-Financial Instruments: Disclosures. Naquela norma internacional (produzida pelo IASB-
International Accounting Standards Board), pede-se a evidenciagdo da natureza e extensao dos riscos
trazidos pelos instrumentos financeiros a entidade. No seu primeiro pardgrafo (IN1), o IFRS7

justifica-se da seguinte forma:

Nos anos recentes, as técnicas utilizadas pelas entidades para medir e gerenciar a
exposicao a riscos decorrentes de instrumentos financeiros tem evoluido, e novos
conceitos e abordagens na gestao de riscos tem ganhado aceitagdo. Além disso, ha muitas
iniciativas no setor publico e privado propondo melhorias na estrutura de divulgacao
de riscos decorrentes de instrumentos financeiros.[traducio propria]

O CPC40, norma contabil brasileira correspondente ao IFRS7, logo no paragrafo 1, diz:

O objetivo deste Pronunciamento € exigir que a entidade divulgue nas suas demonstracdes
contabeis aquilo que permita que os usuarios avaliem:

(a) a significancia do instrumento financeiro para a posi¢do patrimonial e financeira e para o
desempenho da entidade; e

(b) a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos financeiros a que a
entidade estd exposta durante o periodo e ao fim do periodo contabil, e como a entidade

administra esses riscos. [énfase adicionada]

Apesar de todo esfor¢o da contabilidade em transparecer os riscos associados aos instrumentos
financeiros (e demais riscos, também), h4, porém, diividas sobre a eficacia da evidenciagdo, na forma
como ela ¢ pedida. Admite-se, entre os tedricos e usuarios da contabilidade, que os riscos financeiros
ndo sdo suficientemente bem evidenciados nas demonstragdes contdbeis, especialmente aqueles
decorrentes de operagdes com derivativos, que sdo os instrumentos financeiros mais sofisticados e

potencialmente mais danosos a saude financeira da empresa, quando mal empregados!
Crouhy, Galai, & Mark, 2004, p. 29, nos diz:

Acionistas e analistas financeiros tém dificuldades em avaliar o desempenho dos bancos, enquanto
reguladores e agéncias de classificagcdo de riscos enfrentam problemas ao tentarem determinar o
grau de risco das atividades bancdrias. Da mesma forma, o verdadeiro perfil de risco de algumas

empresas ndo-financeiras tambéem ndo fica claro a partir de suas demonstragoes financeiras.

Fato que corrobora esta observagao foi a crise financeira que se instalou na economia americana em
2007 (chamada na midia de subprime crisis) e se aprofundou substancialmente desde setembro de

2008 com a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers. Segundo Ball (2009, p. 9), fossem
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os riscos financeiros enfrentados pelas empresas, principalmente as instituigdes financeiras,
adequadamente demonstrados e divulgados, os usuarios externos e 6rgaos reguladores teriam atuado
de forma a coibir a assuncdo de tais riscos, ou, no minimo, os agentes econdmicos iriam precificar
adequadamente os riscos assumidos, evitando surpresas e solavancos sociais e economicos. Mas o

que se viu ndo foi isso, e sim uma ruptura traumatica na trajetoria de pregos de ativos financeiros.

Pode-se ver a opinido dos usuarios das demonstragdes financeiras sobre o IFRS7 através da pesquisa
conduzida pelo Chartered Financial Analysts Institute (CFA Institute, 2011, p. 1) divulgada em
outubro de 20117:

v'As evidenciagoes de risco sdo dificeis de entender, devido a sua natureza
incompleta e apresentacdo fragmentada. Identificar informagoes chave nessas
evidenciagoes pode muitas vezes ser como procurar uma agulha num palheiro.

v'A categoria de risco de Mercado é muito ampla.

v'As evidenciagoes qualitativas sdo ndo informativas e frequentemente ndo estdo
alinhadas com as evidencia¢oes quantitativas.

v Os usudrios consideram de baixa confiabilidade as evidencia¢des quantitativas.
v'Hd baixa consisténcia e comparabilidade entre as evidenciagbes.

v'Falta informacado integrada e visdo ‘Top-down’ da gestio de riscos.

O FCAG-Financial Crisis Advisory Group, ligado ao G-20, em seu documento de instru¢do aos
Boards do IASB e FASB (FCAG-Financial Crisis Advisory Group, 2009), item 1.10, pede que “nos
projetos de instrumentos financeiros e de consolidagcdo, melhorias sejam feitas com vistas a um
melhor e mais transparente retrato dos riscos envolvidos, especialmente com instrumentos

financeiros complexos™.

Em suma, h4 fortes indicios de que a transparéncia proporcionada pelas informagdes ndo ¢ adequada
para que os agentes econdmicos tomem suas decisoes suficientemente bem informados sobre o grau

de risco incorrido pela entidade.

3 Traduc3o livre, original: Risk disclosures are difficult to understand. This is due to their incomplete nature and often
fragmentary presentation. Identifying key information in these disclosures can sometimes be like searching for a needle
in a haystack. Market risk category is too broad. Qualitative disclosures provided are uninformative and often not aligned
to quantitative disclosures. Users have low confidence in the reliability of quantitative disclosures. There is low
consistency and comparability of disclosures. Top-down and integrated messaging on overall risk management is
missing.

4 Tradugdo livre, original: In the financial instruments and consolidation/derecognition projects, improvements should
be made with an eye toward a better, more transparent depiction of the risks involved, especially with complex financial
instruments.
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Seguindo o escopo da IFRS 7 (§32), neste livro a preocupagao serdo os riscos de natureza financeira,
ou seja, que estejam implicitos ou derivem diretamente dos instrumentos financeiros, especificamente
os riscos de Crédito, Mercado e de Liquidez®, além daqueles que também estejam presentes em outros

ativos e passivos sujeitos 2 mensuragio por valor corrente®, tais como estoques.

Segundo a literatura de gestio de riscos’, os Riscos de Crédito sio aqueles decorrentes da
incapacidade do devedor da entidade (normalmente clientes e contrapartes em derivativos) em honrar
suas obrigacdes, trazendo perdas a entidade; perdas que sdo reconhecidas prospectivamente como
despesas de inadimpléncia na DRE. Os Riscos de Mercado sao aqueles decorrentes da flutuacao de
precos, taxas de cambio e taxas de juros que sejam desfavoraveis a entidade, ou seja, ocasionem
perdas no resultado corrente ou no resultado abrangente da entidade. Os Riscos de Liquidez, por sua
vez, sdo aqueles decorrentes da incapacidade da propria entidade em honrar as suas obrigacdes por
falta de fundos prontamente disponiveis, normalmente decorrentes dos descasamentos dos fluxos de

caixa®.

O campo de estudos de cada um dos riscos financeiros € vasto o bastante para dar motivacao a varios
estudos e livros. Sendo assim, dentre os 3 tipos de risco financeiro elencados (crédito, mercado e
liquidez), este livro ira deter-se mais cuidadosamente nos riscos de mercado, colocando o foco nesse

tipo de risco.

Risco de
1
Mercado Nosso foco
aqui

Riscos
Financeiros

(IFRS 7)

Risco de Risco de
Crédito Liquidez

Figura 1 - tipos de risco financeiro segundo o IFRS 7

5 “..These risks typically include, but are not limited to, credit risk, liquidity risk and market risk”- IFRS 7,§32.

6 0 valor justo (ver definic3o a frente) é um tipo de valor corrente.

7 Ver (Allen, 2003) (Crouhy, Galai, & Mark, 2004) (Hull, 2012) (Field, 2003) (Jorion, 2003) (Bessis, 2002).

8 Ha casos em que a falta de fundos se da por outros motivos; uma inadimpléncia num recebivel, por exemplo; e ai o
risco de liquidez é decorrente do risco de crédito.
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No relatério ja mencionado do CFA Institute (CFA Institute, 2011, p. 55) é pedido especificamente

que se melhore a evidenciagdo do risco de mercado, fazendo as seguintes recomendagdes’:

v Diferenciar os componentes de risco de Mercado,
v'Requerer evidenciac¢do informativa do risco de Mercado,
v Exposigoes quantitativas de risco de Mercado requerem melhorias, e

v Analises de sensibilidade e teste de estresse requerem melhorias.

Dentro do escopo de gerenciamento de riscos financeiros, e especificamente dos riscos de mercado,
os derivativos aparecem como principais instrumentos a serem utilizados para hedge, e, portanto, tem

papel central na exposic¢ao aos riscos e protegoes encontrados nas demonstragoes financeiras.

O BIS-Bank of International Settlements divulga semestralmente dados sobre negociacdo de
derivativos ao redor do mundo, mostrando que dentre os derivativos negociados, os de mercado

(cAmbio, juros, a¢des e commodities) sdo os mais negociados, em especial os de taxas de juros!’.

O volume de transagdes com derivativos e operacdes de hedge traz uma preocupacao especialmente

grande devido ao poder de alavancagem financeiro que esse tipo de instrumento financeiro tem.

Define-se hedge (que no portugués lusitano se chama de cobertura ou prote¢ao), para fins deste livro,
como algum tipo de transa¢do ou associa¢do entre ativos e passivos, pela qual as alterag¢oes no valor
Jjusto ou nos fluxos de caixa da posig¢dao coberta (objeto de hedge) que sejam atribuiveis a um tipo de
risco coberto (fator de risco), sdo compensadas por alteragoes no valor justo ou nos fluxos de caixa

da posicdo de cobertura (instrumento de hedge).

Olhando a evolugao historica, em margo de 2008, o FASB publicou o SFAS n. 161, que emendou o
SFAS n. 133, pedindo mais divulgacao qualitativa sobre porque e como os derivativos sdo usados nas
entidades. Segundo Josh Klavan, socio da PwC, o “FAS 161 intenciona enderegar o problema de que
a evidenciagdo de derivativos ndo prové informa¢do adequada sobre o impacto que esses

instrumentos podem ter no balanco de uma entidade, nos seus resultados e no seu fluxo de caixa"'.

° Traduc3o livre, original: Differentiate the components of market risk; Informative qualitative disclosure of market risk
is required; Quantitative market risk exposure requires improvement; and Sensitivity analysis and stress-testing requires
improvement.

10 OTC derivatives statistics - data | BIS Data Portal

T Boletim PwC alternatives, volume 3 no. 3. Traducdo livre, original: FAS 161 is intended to address concerns that
current derivative disclosures do not provide adequate information about the impact these instruments can have on an
entity’s financial position, results of operations and cash flows.
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Como se vera adiante, ainda ha uma certa dificuldade com o tratamento que a contabilidade dé4 aos
derivativos e sua utilizacdo, principalmente no que tange mensurar e evidenciar os riscos originados
ou hedgeados por eles; ainda que pese o fato de que muito progresso foi feito, principalmente na
década de 1990, para trazer para dentro das demonstragdes contabil-financeiras os efeitos (resultados)

dos derivativos nas entidades.

Lopes (1999, p. 10), fazendo uma analise do SFAS 133, nos diz que essa norma “Possui uma grande
evolugdo pragmatica no conteudo informativo em rela¢do ao SFAS 119, mas ainda é completamente

baseada no arcaboucgo teorico ja elencado.”.

Ainda no relatério do CFA Institute, volume 2, especifico sobre derivativos e atividades de hedge

(CFA Institute, 2013), é pedido'?:

v'Melhorar apresentagdo, locais, e integra¢do de derivativos, hedging e outras
evidenciagoes de risco;

v Informacoes quantitativas abrangentes sobre exposigoes de risco,

v'Melhorar a comunica¢do do uso de derivativos e estratégias de hedging;
v'Melhorar a evidenciagdo relativa aos efeitos das atividades de hedging nas
demonstragoes financeiras, e

V'O escopo das evidenciagdes deveria se estender aos hedges nao qualificados como

contabeis ou economicos.

No Brasil, a CVM-Comissdo de Valores Mobilidrios, questionou, ha tempos, a maior empresa
produtora de alimentos proteicos do mundo, a JBS, sobre as operagdes com derivativos que ela
carregava no seu balango. Apesar de a empresa atender aos requisitos de evidenciacao requeridos por
norma legal, ndo fica claro o risco decorrente daquelas operagdes, nem a motivacao do uso do volume
de derivativos relacionados. Reportagem do jornal Valor Econémico de 19/06/2013 (Torres, Rostas,

& Ragazzi, 2013), diz:

... Ao fim de mar¢o, por exemplo, a empresa informa no balango que tinha uma posicao "comprada”
com valor de referéncia de R$ 1,42 bilhdo em taxa de juros prefixada por meio de contratos futuros
na BM&FBovespa. Embora posi¢des como essas possam se mover a cada dia (o que significa que

ela pode ndo ter mais esses contratos), isso implica risco de perda de recursos com alta da taxa

12 pg. 63, item 5.1 - Summary of Recommendations. Tradug3o livre, original: Improved presentation, location, and
integration of derivatives and hedging with other risk disclosures is required; Comprehensive quantitative risk exposure
information is required; Improved communication of overall derivatives use and hedging strategies is necessary;
Enhanced disclosures related to the effects of hedging activities on financial statements is required; and The scope of
disclosures should be extended to non-qualifying and non-elected economic hedges.



34

prefixada, o que vem ocorrendo de forma relevante nas ultimas semanas. Um aumento de 25% na
curva de juros pré levaria a uma perda de R$ 354 milhées, segundo o balanco, que ndo expressa a
partir de qual valor foi considerada essa varia¢do de 25% (cita apenas "curva de mercado" na data).
Ndo fica claro no balango o motivo dessa posiciao ou como ela protegeria a exposicdo da empresa
a empréstimos atrelados ao CDI, ja que nos dois casos ela perde em um cendrio de alta dos

Jjuros.| grifo nosso]

Nos casos de Sadia, Aracruz e VCP em 2008, quando as empresas, juntamente com inimeras outras
no Brasil, tiveram problemas com derivativos, ainda nao era obrigatorio o padrao IFRS. Porém, ficou
claro naqueles episodios que os demonstrativos contabil-financeiros ndo evidenciavam de forma clara
a exposi¢do a riscos que as empresas tinham em seus balangos. Segundo Farhi & Borghi (2009, p.
183), por tratar-se de operagoes geralmente ‘“‘fora do balango”, elas sao muito pouco transparentes.
Mesmo nos casos de companhias de capital aberto, cujas demonstragoes financeiras sdao publicadas,
ndo havia o controle e o arcaboug¢o normativo requeridos para veicular resultados provenientes de

tais operagoes.

Hé uma grande disponibilidade de metodologias de mensuracdo e teorias sobre gestao de riscos
financeiros. Porém, praticamente a totalidade delas ¢ “extra-contabil”, ou seja, trabalha com bases de
dados, metodologias e métricas proprias, sem se preocupar com qualquer homotetia, por assim dizer,
com a contabilidade (Crouhy, Galai, & Mark, 2004, p. 29). Infelizmente, essa realidade limita a

confiabilidade e comparabilidade das informagdes sobre mensuragdo e evidenciacao.

A contabilidade se preocupa em reconhecer, mensurar e evidenciar adequadamente a realidade
econdmica de entidades empresariais (empresas individuais ou grupos consolidados), e o seu grande
diferencial, como ciéncia do controle financeiro, sdo as técnicas que garantem a integridade das
informacgdes apresentadas, principalmente a identidade débito/crédito; além, € claro, de todo o
embasamento conceitual para o reconhecimento adequado de valores valores do empreendimento.
Sendo assim, haveria muito beneficio em se valer das técnicas e da metodologia contabeis para

garantir a integridade das informacgdes de risco financeiro evidenciadas pelas entidades.

O que fazemos neste livro ¢ discutir o reconhecimento, mensuragao e evidenciacdo de transagdes que
tragam riscos financeiros, em especial os derivativos, respeitando o mecanismo de duplo langamento

(débito e crédito), de forma a garantir a integridade das informagdes nos padrdes contabeis.

O grande beneficio que ¢ trazido com isso ¢ a possibilidade de célculo de riscos financeiros a partir

de bases conciliadas com a contabilidade. Ou seja, passa-se de uma operagdo sobre bases extra-
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contdbeis para uma operagdo sobre bases contdbeis, 0 que aumenta a confiabilidade dos resultados

apresentados.

O capitulo 1 se desenvolve respondendo as questdes: A contabilidade pode se propor a falar sobre
riscos? A contabilidade fala bem sobre riscos? Héa alguma forma de falar melhor sobre riscos? No

capitulo 2 falamos sobre como a contabilidade trata os derivativos

No capitulo 4 ¢ feita a decomposi¢do contabil dos derivativos negociados pela entidade (abertura em
ativo e passivo), de forma a que todos eles, estando a valor justo e conciliados com seus valores
contabeis, estardo, porém, com seus direitos (ativo) e obrigacdes (passivo) explicitados de forma mais
clara do que atualmente sdo registrados; essa parte ¢ a que garante a reconciliagdo entre os valores tal
qual sdo contabilizados e as exposi¢des a risco nos derivativos na forma necessaria ao calculo do

risco.

No capitulo 5 ¢ feita a decomposi¢do em fatores de risco dos derivativos e outros instrumentos
financeiros negociados pela entidade; alguns derivativos (os cambiais, p.ex.) tém mais de dois fatores
primitivos de risco. Quando sdo somente dois fatores de risco (normalmente o risco do preco spot do
ativo subjacente e uma taxa de juros), um fica no ativo e outro no passivo. Porém, quando sdo mais
de dois fatores de risco, € necessario prosseguir a decomposicdo no que se chama aqui de
decomposic¢do de riscos. Em seguida ¢ mostrado como re-agregar as exposicdes a risco por base de
mensuracgdo (valor justo e custo amortizado), trazendo para o processo de montagem da DRF os
demais instrumentos financeiros ndo derivativos, € outros ativos e passivos nao financeiros do

balango.

O capitulo 6 mostra que com a re-agregacao das exposigdes por fator de risco, pode-se montar a DRF-
Demonstracao de Riscos Financeiros, que nada mais ¢ do que a releitura do balanco pela lente dos
fatores de riscos financeiros, mostrando qual o montante de exposi¢cdo a riscos para cada fator

primitivo de risco.

Por fim, no capitulo 7 faz-se uma aplicagdo pratica, onde ¢ calculado o risco de mercado utilizando-
se a DRF. Aqui mostra-se que a DRF ¢ mais Pareto-eficiente em demonstrar as exposi¢des a risco e
subsidiar o calculo das medidas sintéticas de risco como o VaR e EaR!?. Para o calculo de risco de
mercado sera aplicada uma metodologia simplificada sobre uma carteira montada com instrumentos
financeiros selecionados, além de alguns outros tipos de ativos e passivos (p.ex., estoque a valor justo,

passivo indexado a cambio, e disponibilidades em instrumentos financeiros ndo derivativos). O

130 conceito de Earnings-at-Risk (EaR) serd explicitado e comentado mais a frente.
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objetivo ¢ avaliar o risco de mercado do balanco (no sentido amplo, incluindo ativos ndo financeiros

também), mostrando que:
a) a forma de registrar os derivativos faz diferenga na evidenciagdo dos riscos envolvidos;
b) o risco fica mais bem evidenciado na forma da demonstracdo financeira sugerida.

No capitulo 8 ¢ feita a conclusdo, mostrando que a construgdo da Demonstracao de Riscos Financeiros
(meio), atende de forma mais eficiente a necessidade de evidenciar/calcular os riscos de mercado
(fim).



PARTE I - CONTABILIZACAO DE DERIVATIVOS E DE HEDGE
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2. As Atividades Fora do Balanco

Os derivativos sao muitas vezes chamados de transag¢des fora-do-balango, e iremos aprofundar o
entendimento do porqué de tal apelido, mas nio sdo somente eles que podem ser chamados assim. E
extensa a lista de operacgdes financeiras e langamentos contdbeis referentes a atividades ditas fora do
balang¢o'* (Off-balance-sheet activities)". Na realidade nio existe uma defini¢do formal do que seja
considerado “atividade fora do balan¢o” a ndo ser o fato de nao estarem registradas adequadamente
nas demonstragoes financeiras. Porém, varias caracterizagdes e tratamentos dessas atividades sao

encontradas na literatura, das quais seguem algumas:
Dowd (1996) lista os seguintes tipos de atividades Off-Balance:

a) Empréstimo Pré-aprovado (Loan Commitments), que sao obrigacdes assumidas pela
instituicdo financeira (IF) com determinado tomador de crédito de conceder um empréstimo de
até certo montante, a qualquer momento durante um periodo predefinido, em termos

predefinidos contratualmente (sobre custo do empréstimo, garantias etc);

b) Subscri¢cdo bancaria (Bank Underwriting), que em termos gerais ¢ o comprometimento da IF
em suportar a emissao de divida por parte do cliente, normalmente uma empresa ndo-financeira
do setor privado, comprando ou tomando de alguma forma para si os titulos emitidos em caso

de ndo aceitacdo integral por parte do mercado (a¢des, debéntures ou outros titulos hibridos);

c¢) Aceites bancarios (Bank Acceptances), € a obrigacdo assumida de conceder adiantamentos
de recebiveis ou garantia de pagamentos futuros decorrentes de transagdes comerciais
realizadas pelo cliente da IF (o desconto de duplicatas, cartas de crédito e desconto de saque

sdo operacgoes tipicas), €

d) Atividades nos mercados de derivativos, as quais trataremos mais detalhadamente abaixo.
Ja Lander & Auger (2008) chamam de “fora do balango”, as seguintes atividades:

a) investimentos em instrumentos patrimoniais de outras entidades;

b) transferéncias de ativos financeiros;

14 Richard Green (1980, pg. 59), apud Zhang (2008, p. 10), descreve a quantidade de atividades “fora do balanco”
atualmente vista nas demonstragdes contabil-financeiras com o seguinte comentario: "The basic drives of man are few:
to get enough food, to find shelter and to keep debt off the balance sheet."

15 Também chamados de Off-balance-sheet items.
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¢) suporte e patrocinio de planos de aposentadoria;
d) leases; e
e) obrigacdes contingentes e garantias.

O trabalho de (Zhang, 2008) trata especificamente das Variable Interest Entities (VIEs), ou Special
Purpose Entities (SPEs), investigando o impacto econdmico da Interpretacdo 46 do FASB (FIN 46),
que obriga as controladoras beneficiarias de SPEs a consolidar aquelas entidades no balanco. Naquele

artigo a autora trata as SPE como atividades fora do balanco!®.

Um caso classico de atividade fora do balanco via SPE ¢ o caso ENRON, onde houve um grande
escandalo financeiro decorrente de fraudes financeiras e problemas de consolidagao contabil de SPEs.
Benston & Hartgraves (2002, pg. 108) e Hartgraves & Benston (2002, pg. 252) trazem uma analise
detalhada dos problemas decorrentes das regras de consolidacdo contdbil vigentes nos EUA naquela
época. Basicamente, as normas americanas (US-GAAP) na época ndo exigiam a consolidag¢ao plena
de uma SPE se uma terceira parte independente possuisse o controle gerencial efetivo e mais de 3%
dos ativos da SPE. Segundo os autores, a ENRON tinha centenas ou talvez milhares de SPEs ndo
consolidadas que possuiam divida garantida pela ENRON e cujo ativo eram agdes da propria
ENRON, ou seja, a ENRON tomava divida nas SPEs para comprar a¢des da propria empresa e assim
puxar o preco de mercado da mesma. Quando o preco das agdes caiu, o ativo das SPEs encolheu e
elas ficaram com patrimdnio liquido negativo, ndo tendo mais condi¢des de honrar as dividas, que
foram, por sua vez, cobradas da ENRON que era a garantidora. De uma hora para outra apareceu um
passivo enorme que nao estava nas demonstragdes consolidadas. Este € um caso emblematico de
atividade fora do balanco.

Por sua vez, Dechow, Ge, Larson, & Sloan (2011) tratam do tema da ma divulgacdo (misstatement)
das demonstra¢des financeiras, decorrentes principalmente das seguintes atividades, ditas fora do

balango:
a) Arrendamento mercantil operacional (operating leases), e

b) garantia de retorno de planos de aposentadoria (the expected return assumption on plan

assets for defined benefit pension plans).

16 “This paper contributes to the understanding of off-balance sheet activities. SPEs are of special concern to requlators
and investors after a series of accounting scandals involving off-balance sheet arrangements from Enron to the more
recent subprime-mortgage crisis.” (ZHANG, 2009, pg. 2).
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O trabalho de (Barrell, Davis, Liadze, & Karim, 2012) investiga se o crescimento das atividades fora
do balango teve papel relevante na crise americana do sub-prime, e define “fora do balango” como
sendo fodas as atividades ndo decorrentes de intermediagado financeira no seu sentido mais puro, ou
seja, receita decorrente de empréstimos e financiamentos (ativos) e despesa decorrente de captagdes

diretas (passivos). Conforme os autores:

..., todos os ativos ndo geradores de juros, que sdo as receitas de securitizagdo de ativos e
outras atividades fora do balango e atividades ndo geradoras de juros (que também
incluem venda de ativos, linhas de crédito, e transferéncia de risco via derivativos) bem
como lucros nas atividades de negociagdo de ativos proprietarios, comissoes e tarifas de
depositos, comissoes na subscrigdo de valores mobiliarios e comissoes nas atividades de

corretagem para terceiros. [Traducdo livre, grifo nosso]'’

Vé-se pela diversidade de opinioes sobre o que pode ser chamado de atividades fora do balango, que
ndo ha convergéncia sobre como as mesmas devem ser tratadas pela contabilidade, dado que o
primeiro passo para um tratamento adequado ¢ uma defini¢do uniforme do que estd sendo tratado. A
maioria das atividades listadas pelos autores acima tem tratamento diverso, ndo raro simplesmente
ndo aparecerem nas demonstragdes contabil-financeiras, dai serem chamadas da forma como sao,

fora-do-balanco.

Para fins deste livro, a preocupacdo com as atividades fora do balanco € no sentido de que elas podem

trazer riscos ocultos para a entidade, riscos esses que nao aparecem nas Demonstragdes Financeiras.

2.1.Atividades previstas e ainda nao contabilizadas

As normas contabeis admitem que existam atividades que a empresa sabe (ou espera...) que serdo
realizadas num futuro previsivel, mas que ainda ndo estdo registradas pela contabilidade, e que,
eventualmente, a empresa queira se proteger de seus riscos através de operagdes de hedge. Sao
basicamente dois tipos de atividades previstas pelo IFRS 9/ CPC 48: os compromissos firmes de

negdcios, e as transagdes previstas altamente provaveis.

7 Original: ..., all non-interest income originating assets, which comprises revenue from banks’ securitizations and other
off-balance sheet and non-interest activities (which also include loan sales, backup lines of credit, and risk sharing
through derivatives) as well as profits on proprietary trading, fees and service charges on deposits, securities
underwriting fees and commissions on brokered securities transactions for third parties. (Barrell, Davis, Liadze, & Karim,
2012, p. 4).
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Compromissos firmes: ¢ um contrato de venda e compra, ja fechado, que implica na troca de uma
quantidade determinada de recursos (financeiros, bens, servigos etc), a um prego determinado, em

uma data ou datas futuras determinadas.

Transagdes altamente provaveis: sdo transacdes previstas com razoavel certeza, porém ainda nao
realizadas. Tipicamente, esse tipo de transagdo, altamente provavel, permite que a empresa faga o

or¢amento anual ou plurianual, de forma a prever receitas e despesas, e seus fluxos de caixa.

Em ambos os casos, existem riscos financeiros latentes, mas que nao estdo explicitados nas
demonstragdes financeiras. Pode haver riscos de exposi¢do cambial, flutuagdo de taxas de juros,

fluxos de caixa incertos, e risco de crédito (inadimpléncia) nos recebimentos previstos.

Esses riscos podem ser protegidos através do uso de derivativos, de outras transagdes registradas no
balanco, ou mesmo através de hedge natural. Muito importante € que a empresa compute de alguma

forma essas exposicdes a risco, de forma ordenada e compreensivel a todos os interessados.

Essa forma ordenada e compreensivel pode ser a DRF-Demonstracdo de Riscos Financeiros, que

apresentamos mais adiante neste livro.
3. Os Derivativos e sua contabilizacao

Os derivativos sdo o principal grupo de instrumentos financeiros destinados ao sedge, mas o seu uso
nas corporagdes ndo se restringe somente a mitigar riscos. O uso dos derivativos vai muito além da
mitigacao de riscos financeiros, ndo estando somente e necessariamente correlacionado as politicas
financeiras de mitigagdo de riscos financeiros'®. O hedge, por sua vez, também pode ser realizado
através de outros instrumentos financeiros além dos derivativos, apesar de sua contabiliza¢dao ser
restrita e dependente de uma série de condicionantes para caracteriza-lo como tal'®. Os hedges
naturais, ou seja, aqueles que aparecem pela compensacdo natural entre ativos e passivos indexados

ao mesmo fator de risco, estdo ai incluidos.

Dado que o uso dos derivativos estd bem além de ser apenas mitigador de riscos, precisamos ter em
mente que além de serem instrumentos de hedge, os derivativos também podem ser caracterizados
lato senso como objetos de hedge, ou seja, sendo a fonte original do risco, € neste caso, serdo

protegidos através do uso de outros derivativos ou instrumentos financeiros. Essa protecdo ndo

18 \/eja (Bartram, Brown, & Fehle, 2009) para uma investigacdo sobre o uso de derivativos nas corporacdes.
1% Terminou recentemente a revisdo do IAS39, que redundou na publicacdo da uUltima versdo da nova norma IFRS9 em
24/07/2014.
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precisa, e normalmente ndo ¢ registrada como hedge accounting’’, dado que o resultado de todos os

derivativos vai automaticamente para o resultado corrente (DRE), onde se cancelarao.

Os derivativos classicos (os chamados plain-vanilla)*' de risco de mercado sdo habitualmente
agrupados em quatro grandes tipos®%:

a)Os Futuros,

b)Os Termos,

¢)Os Swaps,

d)As Opcdes.
Além dos derivativos habitualmente utilizados no ambito do risco de mercado, também ¢ muito
grande o uso de outros tipos de derivativos, tais como derivativos de crédito?’, derivativos
climaticos®* derivativos de energia®® e derivativos de base imobiliaria®®. Este livro, porém, foca os

derivativos de risco de mercado, que sdo tratados no capitulo 5.
3.1. Evolucio da contabilizacao de derivativos

Ao longo da década de 1990, os o6rgaos normatizadores de contabilidade, notadamente o FASB,
estudaram detidamente o assunto e chegaram a conclusao de que a melhor forma de se representar os
derivativos nas demonstragdes financeiras nao seria atraveés de seu valor referencial (notional), mas
sim através do valor justo (fair value), que capturaria seu valor econdmico e seria mais correlacionado
com o risco das transagdes. Essa empreitada terminou na edicdo do SFAS n. 133, que organizou o

disclosure de informacoes de reconhecimento, desreconhecimento e mensuragao dos derivativos.

O primeiro passo importante na contabilizagdo de derivativos, porém, foi dado pelo FASB em margo
de 1990, com a publicacao do SFAS n. 105, e em dezembro de 1991 com a publicagdo do SFAS n.
107, que pediam as entidades que reportassem em notas explicativas o risco de instrumentos
financeiros “fora do balan¢o”, bem como o valor justo de todos os instrumentos financeiros, incluindo
contas a pagar, contas a receber, dividas de longo prazo e os derivativos. O passo seguinte foi dado

com o SFAS n. 115, publicado em maio de 1993, que pedia as entidades com titulos negociaveis que

20 A JAS39 n3o permitia que derivativos fossem item objeto de hedge, apesar de gerencialmente isso ser muito realizado.
A IFRS9 ja é mais flexivel neste aspecto, permitindo que derivativos inclusive aqueles que componham um grupo de
ativos sejam objeto de hedge.

21 Além deles, ha todos os ditos “exdticos”.

22 Alguns autores preferem dizer que sé existem dois tipos de derivativos: os termos e as op¢des, sendo os demais
alguma forma de combinacdo entre eles. Ver Das (2004, pg. 8).

2 Veja (Chako, Sjoman, Motohashi, & Dessain, 2006).

24 \eja (CME).

% Veja (Eydeland & Wolyniec, 2003).

26 \eja (Fabozzi, 2001).
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os marcassem a mercado nas datas de encerramento contabil. Se os titulos estivessem em carteiras de
negociagdo, os ganhos ou perdas entre as duas ultimas datas de encerramento deveriam ir para
resultado. Caso fossem titulos disponiveis para venda, os ganhos e perdas deveriam ir para conta do

patrimoénio liquido.

O SFAS n. 119 foi publicado em outubro de 1994, expandindo os requerimentos de disclosure do
SFAS n. 105 e 107 especificamente para os derivativos. Finalmente em junho de 1998, depois de 7
anos de trabalho, e centenas de cartas-comentario, o FASB publicou o SFAS n. 133 — Accounting for
Derivatives and Hedging Activities, revogando o SFAS n. 105 ¢ 119, e emendando o SFAS n. 107, ¢
aplicavel a partir de junho de 2000.

Segundo Brownlee, Ferris, & Haskins (2001, p. 409), este pronunciamento ¢ simples em suas
premissas basicas e objetivos, porém complexo em suas nuances e especificidades, e pode ser

sumarizado da seguinte forma:

1. A entidade deve designar cada derivativo, na data de inser¢do, como sendo para
instrumento de hedge ou especulativo;

2. Para se qualificar como hedge, o objeto de hedge deve expor a entidade a futuro risco
de prego, taxa de juros ou taxa de cambio, e o derivativo instrumento de hedge deve
reduzir esse risco. Deve haver uma correlagdo relevante entre o risco do objeto de
hedge o a protegdo oferecida pelo derivativo instrumento de hedge;

3. Todos os derivativos devem ser marcados a mercado em cada data de encerramento
contabil e reportados como sendo um ativo ou um passivo;

4. Os ganhos ou perdas dos derivativos entre as ultimas duas datas de encerramento,
devem ser reportadas como:

a. Para derivativos que sejam especulativos, a contrapartida da marcagdo a
mercado do instrumento deve ir para o resultado corrente;

b. Para derivativos qualificados como hedge, a contrapartida da marcagdo a
mercado deve ir para “outros resultados abrangentes”, no patrimonio liquido;

c. Quando o hedge estiver terminado, o resultado acumulado temporariamente no
PL, deve ir para o resultado corrente (DRE).

5. Quando o derivativo for designado como hedge de um ativo ou passivo especificos,
por conta da variagdo de seu valor justo, ou da flutuagdo do fluxo de caixa esperado, o
objeto de hedge deve ser marcado a mercado também, na mesma medida em que o
instrumento de hedge for marcado a mercado. Qualquer variacao do valor de mercado

do objeto de hedge ¢ lancada na conta de resultados abrangentes (OCI-other
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comprehensive income) no PL, aguardando o encerramento do hedge, para, por fim,
ser transferido a resultado corrente juntamente com o resultado do instrumento de
hedge ali acumulado.

6. Quando o derivativo ¢ designado como hedge de fluxo de caixa, somente o resultado
da marcac¢do a mercado do instrumento de hedge deve ir para o PL, aguardando a
ocorréncia real do fluxo de caixa do objeto de hedge, para entdo ser transferido a

resultado.

Numa répida resposta a crise de 2007/2008, o FASB editou em margo de 2008 o SFAS n. 161, que
ampliou os requerimentos de disclosure qualitativo das operagdes com derivativos (porque € como
os derivativos sdo usados pela entidade), bem como seu impacto esperado nos resultados. Esta norma
pede que os impactos esperados sejam mostrados em forma tabelar, o que facilita a visualizagdo

quantitativa.

Em linhas gerais o IAS39 do IASB, seguiu as mesmas premissas do SFAS, com diferencas nos
detalhes de implementagao, principalmente no que tange as condi¢des de permanéncia do derivativo

como instrumento de hedge ao longo da vida da transacao.

Quanto a contabilizacao das operagdes de hedge, ou seja, aquelas que envolvem a neutralizacao de
riscos financeiros originarios das atividades, a entidade deve divulgar separadamente, para cada tipo
de hedge descrito na norma, isto ¢, hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de

investimento realizado no exterior.

No Brasil, até a chegada das normas IFRS nao tinhamos normas sobre registro de derivativos que se
aplicassem generalizadamente a toda e qualquer empresa. Havia as normas do Banco Central do
Brasil (Circulares 3.068 e 3.082), que se aplicavam especificamente as instituicdes financeiras, e as

normas da Comissao de Valores Mobilidrios, destinadas as empresas de capital aberto.

A CVM, logo em seguida ao agravamento da crise sub-prime americana, emitiu a Deliberagao 550/08,
e em seguida a Instru¢do Normativa 475/08, que pedem especificamente a evidenciacao dos riscos
envolvidos nas transacdes com instrumentos financeiros, especialmente derivativos. Voltaremos a

essas normas no item 8.2.2.

3.2. Evidenciacio dos derivativos
Os avangos na contabilizacdo de derivativos com a publicagdo das normas acima sao evidentes;
porém, ha um consenso entre os usuarios de que a evidenciagdo dos derivativos ndo mostra de forma

adequada os riscos cobertos (“hedgeados”) ou abertos (especulagdo) pelos derivativos.
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Sobre isso, uma extensa pesquisa com usuarios foi realizada pelo Chartered Financial Analysts
Institute (CFA Institute). Veja o que diz o relatério do CFA Institute de janeiro de 2013: “...hedge
accounting and disclosure requirements are complex and confusing for users and they do not readily
communicate key economic information (e.g. nature of hedging strategies, hedged versus unhedged
exposures and hedge effectiveness).” E ainda mais, “A review of annual reports shows that the information
content and presentation format of derivatives and hedging disclosures have room for significant

improvement”?.

Segundo o TAS 39, IFRS 9 e SFAS 107, o registro dos derivativos nas demonstragdes contébil-
financeiras deve ser feito pelo seu valor justo (fair value). Porém, o registro dos derivativos pelo fair
value na realidade ndo mostra o risco latente, ou seja, a exposi¢do a riscos. E ndo mostra os riscos
porque ndo registra explicitamente os direitos e obrigagdes contratuais (ativo e passivo).
Diferentemente do valor justo de um titulo ou valor mobiliario primdrio, ndo ha relagdo direta entre
o valor justo de um derivativo e sua exposicdo a riscos. Por exemplo, se um titulo vale $ 1.000, este
¢ o valor maximo que pode ser perdido, em caso de evento de crédito ou de perda de valor de mercado,
ou seja, essa € sua exposi¢do a riscos. Ja sobre um derivativo que valha os mesmos $ 1.000 nao se
pode dizer a mesma coisa, a perda pode ser muito maior do que isso. Em alguns casos, o valor justo

do derivativo ¢ simplesmente zero, como € comum na data de contratacao da transagao.

Em Lopes e Carvalho (1999), encontramos uma avalia¢ao do arcabougo conceitual do SFAS n. 133,
que sugere que ainda sdo necessarios novos esforcos para melhorar a evidenciacdo de riscos de

derivativos. Textualmente:

O SFAS No.133 ¢ bastante flexivel na sua orientagdo, permitindo, por exemplo, que varias
metodologias de determinagdo da eficacia de um hedge sejam utilizadas. Ha, no entanto,
uma auséncia de orientagdo quantitativa quanto ao ‘disclosure’ do risco das operagoes.
Apesar da evidenciacdo do valor justo das operagoes, o valor em risco da operagdo ainda
ndo é evidenciado deixando uma importante lacuna para ser preenchida em futuros

trabalhos.| grifo adicionado]

3.2.1.As contas de compensacio
Nos balangos das instituicdes financeiras brasileiras aparece o registro do valor de referéncia dos
derivativos em contas de compensagdo, que ¢ um registro auxiliar, dado que as contas de

compensagdo nao alteram Ativo e Passivo no BP. Essas contas auxiliares atualmente sdo usadas

27 CFA Institute (2013), Vol Il, pg. 3.
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correntemente nas instituicdes financeiras, por forca da normatizagdo contabil especifica dessas
institui¢des (COSIF-Plano Contabil das Institui¢des Financeiras), que prevé um extenso uso de tais

contas para fins de controle.

Porém, nos balancos das empresas ndo-financeiras as contas de compensagao estao fora de uso desde
a revogacao do Decreto-lei n°® 2.627/40, que definia as regras de contabilidade até o advento da Lei

6.404/76 - Lei das Sociedades por Acdes.

Apesar disso, o Conselho Federal de Contabilidade-CFC, na sua RESOLUCAO CFC N° 1.330, de 18
de marco de 2011 (ITG 2000 do CFC), nos paragrafos 29 e 30, ainda admite as contas de compensacao
na escrituragcdo contabil, e apesar das contas de compensagdo estarem um pouco fora de moda, elas
sao a forma mais conveniente de se fazer a decomposicdo que sera apresentada nos capitulos

seguintes.

O Pronunciamento Técnico CPC 48 — Instrumentos Financeiros, que € o correspondente brasileiro do

IFRS 9, pede sobre as operagdes de hedge:

1. descricdo de cada tipo de hedge;
2. descricdo dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de hedge e seus
valores justos na data das demonstragdes contabeis; e

3. anatureza dos riscos que estdo sendo objeto do hedge.

O IFRS 9/CPC 48 também alude a componentes do risco para fins de registro dos hedges, mas nao
explica como fazer a decomposicdo nesses componentes de risco. Nos capitulos seguintes,
explicamos detalhadamente como fazer a decomposi¢do e registro dos riscos em seus fatores

componentes utilizando as contas de compensacao.

Nos termos da norma ITG 2000 do CFC, as contas de compensacao constituem sistema proprio para
controle e registro dos fatos relevantes que resultam em assuncao de direitos e obrigacdes da entidade
cujos efeitos materializar-se-ao no futuro e que possam se traduzir em modificagcdes no patriménio

da entidade.

Inclusive, o CFC nos alerta que nos casos em que as contas de compensacao ndo forem utilizadas, a
entidade deve assegurar-se que possui outros mecanismos que permitam acumular as informagdes

que, de outra maneira, estariam controladas naquelas contas.

Como os derivativos sdo os principais instrumentos utilizados na administracdo do risco financeiro

de uma entidade, um dos objetivos deste livro € explicitar os riscos latentes nas operagdes com
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derivativos, e agrupa-los de forma ordenada na nova DRF-Demonstra¢ao de Riscos Financeiros. Isso
permitird “organizar’” as informacdes sobre exposicdes existentes e exposicoes cobertas (hedgeadas)

pelas transag¢des com derivativos.

O uso das contas de compensagdo, portanto, ndo € s6 conveniente, mas também essencial para

explicitar os riscos dos derivativos, como se vera adiante.

4. Contabilizacio de derivativos e de hedge no IFRS 9

4.1. Contabilizacao de derivativos
Os derivativos devem sempre ser registrados a valor justo nas contas patrimoniais da contabilidade,
ou seja, sempre estardo marcados a mercado, com seus ganhos e perdas sempre transitando por

resultado’®.

4.2. Contabilidade de Hedges

4.2.1.0 que ¢ Hedge?

Hedge ¢ a compensag¢ao (ou neutraliza¢do) dos efeitos (positivos ou negativos) da flutuagdo de uma
variavel que impacta o resultado financeiro da empresa; ou, em outras palavras, € a prote¢do dos
resultados da empresa, normalmente através da contratacao de uma nova transagao que proporcione

essa protecao.

O banco por exemplo, em fungdo das condi¢cdes de mercado, poderia ver uma boa oportunidade de
fazer captagdo em moeda estrangeira, mas nao quer se expor a flutuagdes adversas nas cotagdes dessa
moeda; entdo ele contrata um swap de moeda para trocar o indexador da divida em moeda estrangeira
para a sua moeda funcional. Outro exemplo seria quando o banco, por questdes comerciais, origina
empreéstimos com taxa pos-fixada mas preferiria té-los em taxa prefixada; entdo ele compra contratos

futuros de taxa de juros (DI FUT) na bolsa (B3) para compensar as variagdes nos juros.

Existem os chamados hedges naturais, que sdo compensagdes automaticas entre os resultados de
ativos e passivos previamente existentes ou esperados, que ndo exigem nenhuma agio de gestdo para
garantir a protecao dos resultados. Por exemplo, quando o banco faz captagdes em moeda estrangeira
(ME) para financiar operacdes de comércio exterior (Trade Finance), que também serdao indexadas a

variagdo cambial, espera-se que o impacto das variacdes cambiais no ativo € no passivo se

28 S30 rarissimos 0s casos em que os derivativos ndo serdo registrados a valor justo, que ficam quase exclusivamente
pelos tratamentos diferenciados que alguns reguladores dardo a esse tipo de instrumento financeiro.
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compensem automaticamente. Mas exceto nesses casos de hedge natural, normalmente o hedge
implica que o banco faga alguma agdo para se proteger de impactos negativos nos resultados, seja
contratando algum derivativo seja gerindo suas atividades operacionais de forma a nado ter

descasamentos que possam gerar riscos financeiros.

E claro que para a institui¢io financeira saber se precisa contratar ou ndo algum derivativo, ou
emprestar menos (ou mais) em moeda estrangeira, ela precisa ter alguma ferramenta (relatério) que
mostre de forma objetiva sua exposi¢do a cada um dos fatores de risco que afetam seus resultados
(resultado corrente e resultado abrangente). Sabendo por exemplo, que o montante atual de captagdes
em moeda estrangeira ¢ o mesmo do montante de operagdes ativas de Trade Finance, o banco pode
decidir ndo tomar nenhuma atitude quanto a fazer hedge da exposi¢do cambial. Por outro lado, esses
passivos (captagdo) podem ter sido contratados a taxas de juros fixas, e o banco preferiria que eles
fossem a taxas flutuantes porque o seu modelo de negocios prevé que as operagdes ativas sejam
contratadas dessa forma. Neste caso, o banco poderia decidir fazer hedge somente das taxas de juros
dessas captagdes, trocando taxas de juros prefixadas da captacdo por taxas de juros flutuantes através

de um swap de taxas de juros na moeda estrangeira.

No caso acima, se a institui¢do decidir trocar o indexador das operagdes passivas (captagdes) de
prefixado para pos-fixado, ela precisa saber exatamente quanto € sua exposicao em taxa prefixada e
qual seu perfil de vencimentos (maturidade) para poder comprar contratos futuros de DI em niimero
certo e para os vencimentos adequados. Esse relatorio de exposicoes € a base que a gestao de riscos
usa para decidir quando e quanto fazer (ou ndo fazer) de operacdes de hedge. Voltaremos a ele mais

tarde.

4.2.2.Contabilidade de Hedge (HAcc - Hedge Accounting)

A Contabilidade de Hedge ¢ um conjunto de mecanismos contabeis que permite a institui¢ao adequar
suas demonstragoes financeiras quando o efeito desejado das agdes de hedge ndo se verifica
especificamente na contabilidade. No caso das captagdes em moeda estrangeira, por exemplo, mesmo
sendo esse tipo de passivo normalmente reconhecido na contabilidade pelo custo amortizado, a
variagdo cambial impacta o resultado imediatamente (IAS 21, NBC TG 02, Res. BCB/CMN
4.524/16), mas as taxas de juros da operacao (ou operagdes) serdo reconhecidas pro rata temporis ao
longo da vida da operacao (IFRS 9, NBC TG 48, Res. CMN 4.966/21). Para que o swap de taxa de
juros surta o efeito compensatdrio desejado seria necessario que a captacao também fosse marcada a
mercado (mensurada a valor justo), pois os derivativos sdo sempre reconhecidos a valor justo. Mas

na contabilizagdo candnica, numa captagdo reconhecida a custo amortizado isso ndo ¢ possivel; entao
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a contabilidade de hedge (HAcc) vem em socorro da instituicdo permitindo que o tratamento contabil

seja ajustado para se adequar a realidade econdmica.

Atendidas certas condigdes, a institui¢ao podera adequar seus registros contabeis para que os hedges
reflitam na contabilidade o que se espera do ponto de vista economico-financeiro. No caso acima
especificamente, o HAcc permitiria que o passivo (captagdo em ME) fosse marcado a mercado (valor
justo), com o impacto das variagdes de juros no swap e na captacdo se neutralizando no resultado,

como se espera no planejamento econémico (modelo de negdcios) da gestdo de riscos da instituigao.

E importante dizer que a Contabilidade de Hedge (HAcc) ndo é obrigatéria, mesmo nos casos em
que a instituicdo tenha operacdes de hedge contratados. Ela s6 vai langar mao desse recurso se
entender que precisa adequar sua contabilidade para que ela represente de forma mais fiel a realidade

econdmica do negbcio e das acdes de gestdo de risco da instituicao.

Por exemplo, no caso de transformar os recebiveis de empréstimos pds-fixados para taxa prefixada
com a contrata¢do de Futuros de DI, nada ¢é necessario ser feito, pois mesmo sendo reconhecidos a
custo amortizado o impacto das variacoes das taxas flutuantes (DI) nos empréstimos, vai

necessariamente se compensar com o impacto das variacdes do DI nos contratos futuros, sendo

1%

desnecessario que se faga qualquer adequacao contabi
Ativo Passivo
Em présti

/rﬁw

TEM DI

Xd

(Pré) (Pos)

Empréstimo

(Pré)

29 0 caleulo do ajuste diario corrige o PU do dia anterior pelo DI do dia, como se fosse um swap (Pré;DI), pela seguinte
férmula:
ADt=[(PAt—(PAt—1 x FCt)]x M x N, onde:

ADt = valor do ajuste diario, em reais, referente a data “t”;

PAt = prego de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento respectivo;

FCt = fator de corregdo do dia “t”, definido pela seguinte formula: FCt=(1+DIt-1/100)*(1/252) , onde:

DIt-1 = Taxa DI, referente a sessdo de negociagdo anterior.
Para entender a mecénica dos contratos Futuros de DI wveja https:/www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/juros/futuro-de-taxa-media-de-depositos-interfinanceiros-de-um-dia.htm
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Figura 2 - Conversao de uma transacdo poés-fixada em prefixada

A Contabilidade de Hedge (HAcc) estd prevista nas normas do [IASB-International Accounting
Standards Board pelo IFRS 9, que no Brasil foi nomeado pelo CFC-Conselho Federal de
Contabilidade como NBC TG 48, e pelo Banco Central do Brasil como Resolugao CMN 4.966/21.

Neste capitulo, vamos tratar o HAcc principalmente do ponto de vista da Resolugdo CMN 4.966.
Quando houver alguma situagao que divirja da abordagem especifica da Resolucao 4.966, ou onde

ela se omita, serd mencionado no texto.

4.2.3.Relacio de protecao

A relagao de protecao, ou hedge, ¢ composta de duas partes basicas, o item objeto de hedge e o
instrumento de hedge. O item objeto € o item que se quer proteger, € o instrumento € o que se usa

para fazer a protegao.

4.2.3.1.Item Objeto de hedge

A instituicao pode designar como itens objeto de hedge, ou seja, o gue se quer proteger:
I —um ativo;
II — um passivo;
[T — um compromisso firme ainda nao reconhecido como ativo ou passivo;
IV-uma transacdo prevista que seja altamente provavel; e

V — um investimento liquido em operagdo no exterior, exclusivamente para prote¢do de risco
cambial.

Dentre essas possibilidades, a instituicdo pode escolher designar:
I - um item em sua fotalidade;
IT - um componente do item;

III - um grupo de itens gerenciados em conjunto, ou componente desse grupo, incluindo um grupo
de itens que constituam uma posi¢do liquida; e

IV - uma exposi¢do agregada de itens nao derivativos e derivativos.

Mais a frente, vamos abordar cada uma das possibilidades acima de forma mais detalhada.

4.2.3.2.Instrumento de hedge

Normalmente o instrumento de hedge sera um derivativo, mas ndo necessariamente, podendo ser

qualquer transagdo ja registrada no balanco que seja reconhecida a valor justo no resultado (VJaR).
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Pela Res. 4.966, podem ser designados como instrumento de hedge®":

I - instrumento financeiro derivativo, exceto derivativo embutido em contrato hibrido cujo

componente principal seja ativo financeiro;

IT - ativo financeiro ndo derivativo classificado na categoria valor justo no resultado; e

I - componente de variagdo cambial de passivo financeiro nao derivativo ou de ativo financeiro
ndo derivativo, exceto quando esse ativo for instrumento patrimonial de outra entidade
classificado na categoria valor justo em outros resultados abrangentes, exclusivamente para

protecao do risco cambial.

E permitida também a designagio de uma combinagdo dos instrumentos acima, incluindo os casos
em que os riscos decorrentes de alguns instrumentos de hedge compensem aqueles decorrentes de
outros. Ou seja, mesmo que os diferentes instrumentos de hedge tenham vdrios componentes de risco,
eles podem ser decompostos de forma a que certos riscos especificos sejam utilizados como

instrumento de hedge na relacao de protecao.

O uso de derivativos que sejam embutidos em ativo financeiro (componente principal, ou “contrato
mae” como € chamado) € proibido! Isso porque nesses casos a norma orienta a que o derivativo ndo
seja separado do contrato mae®!, e, portanto, o valor justo do conjunto componente principal +
derivativo sera unico, dificultando ou impedindo que se faga uma avaliagdo adequada da efetividade

do hedge.

No caso de derivativos embutidos em passivo financeiro ou instrumento nao financeiro, a Res. 4.966
~ . . " . . ~ . , " 32
ndo permite seja considerado componente principal (contrato mae) de um instrumento hibrido’*,

restando sempre separar o derivativo embutido nestes casos.

Somente no caso de protegdo de risco cambial, pode-se segregar e usar como instrumento de hedge

especificamente o componente de variagdo cambial de qualquer instrumento, podendo estar

reconhecido a valor justo ou a custo amortizado. Isso porque o resultado da variagdo cambial em
. . , . . . . 33 ~ .

qualquer instrumento financeiro ¢ reconhecido imediata e diretamente no resultado””, ndo importando

se o instrumento estd a custo amortizado ou a valor justo.

30 Res. 4.966, art. 52.

31 Art. 11.

32 Art. 11, inciso 1.

33 Art.21; IAS 21, NBC TG 02, Res. Bacen/CMN 4.524/16.
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No caso de instrumentos patrimoniais (a¢des, bonus de subscricdo e correlatos) a valor justo em
outros resultados abrangentes (VJORA), a utilizacdo da variacdo cambial para fins de hedge fica
limitada, pois neste caso a variacdo cambial (VC) das a¢des precisa ser reconhecida em ORA,

impedindo que se utilize este resultado para fins de hedge fora do patriménio liquido.

Um recurso importante que a norma traz € que pode ser designado um instrumento em sua totalidade,
ou uma proporg¢do do valor total do instrumento. Uma proporcao do valor total do instrumento se
refere a um percentual do resultado do instrumento; por exemplo, podemos utilizar apenas 70% do
resultado de um swap como instrumento de hedge, os outros 30% serdo reconhecidos como resultado
corrente nao designado, produzindo os efeitos canonicos na DRE-Demonstracao do Resultado do

Exercicio.

Contudo, a designacao do instrumento de hedge deve ser efetuada considerando as variagdes de valor
justo relativas a todo o seu prazo contratual; ndo se pode designar os resultados referentes somente a

uma parte do prazo do instrumento de hedge.

Opcoes langadas nao se qualificam como instrumento de hedge, exceto quando sdo designadas como
compensagdo para opg¢des compradas, incluindo aquelas que estiverem embutidas em outro
instrumento financeiro. Isso ¢ devido a que uma opcao langada s6 produz resultados negativos
(downside), sendo, portanto, dificil a sua utilizagdo para compensar resultados negativos de itens
objeto de hedge. As excecdes sdo os casos em que o valor do prémio recebido no langamento da
opc¢ao ¢ usado para compensar o prémio pago de outras op¢des compradas. O zero cost collar ¢ um
exemplo, mas existem outras possibilidades de uso dos prémios de op¢des na montagem de produtos
exoticos na gestdo de riscos; os swaps com clausula de arrependimento, os range forward e forward
extra, por exemplo. Existem muitos COE-Certificado de Operagdes Estruturadas que incluem na sua
montagem opg¢des de compra (call) ou de venda (put), e podem ser protegidos com opgdes langadas.
O emissor desse tipo de instrumento faz o seu hedge replicando estatica ou dinamicamente os
instrumentos embutidos no COE, e para isso precisa eventualmente lancar opg¢des. O espirito da
norma nao ¢ impedir que operagdes legitimas de hedge sejam reconhecidas na contabilidade, mas sim
impedir que operagdes que sejam puramente especulativas sejam tratadas de forma oportunista na

contabilidade.

4.2.4.Contraparte externa

34 Art. 21, paragrafo Unico.
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Para fins da contabilidade de hedge, sdo elegiveis a designagdo como instrumento de hedge somente
contratos com contraparte externa a institui¢ao que reporta (instituicao lider do conglomerado). Nao
poderdo, portanto, receberem tratamento diferenciado, dentro do escopo do HAcc, as operagdes que

forem contratadas com contraparte do mesmo grupo empresarial consolidado.

O contrato com contraparte externa significa que os riscos serdao realmente transferidos do grupo
consolidado; de outra forma nas eliminagdes de consolidacdo os riscos seriam transferidos para outra
empresa do mesmo grupo. A exce¢do sdo as transagdes que ndo sdo eliminadas nas demonstracdes
contabeis consolidadas de entidade de investimento; essas eventualmente terminam gerando

exposicoes em moedas diferentes da moeda funcional, e podem ser protegidas e tratadas sob o HAcc.

Para fins da caracterizagdao de uma entidade como controlada, a Resolugao 4.557 no artigo referente
a contrapartes conectadas, define como relagdo de controle da instituicdo sobre outra entidade,

quando atendido pelo menos um dos seguintes critérios:

I.  ainstituicdo detém mais de 50% (cinquenta por cento) do capital votante da entidade;

II. acordo de voto assegura preponderdncia da instituicdo nas deliberagdes sociais da
entidade;

III.  a instituicdo detém o poder de eleger ou de destituir a maioria dos administradores da
entidade; ou

IV. ainstituicdo detém preponderancia nas decisdes de gestdo operacional da entidade.

4.2.5.Classificacio das Operacgoes de Hedge

As operagdes de hedge sdo classificadas em uma das categorias a seguir:

I - hedge de valor justo: relacdo que visa proteger a institui¢do dos efeitos das alteragdes no
valor justo de ativo, de passivo, de compromisso firme ainda ndo reconhecido como ativo ou
passivo, ou de componente de quaisquer desses itens, que seja atribuivel a risco especifico e

que possa afetar o resultado corrente ou abrangente;

II - hedge de fluxo de caixa: relagao que visa proteger a institui¢ao dos efeitos da variabilidade
nos fluxos de caixa que seja atribuivel a risco especifico associado a totalidade ou a

componente de ativo, de passivo ou de transacdo prevista altamente provavel; ou

III - hedge de investimento liquido no exterior: relagao que visa proteger a institui¢ao, no todo
ou em parte, dos riscos decorrentes da exposi¢ao a variagdo cambial de investimento liquido

no exterior, cuja moeda funcional seja diferente da moeda nacional.
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Especificamente para o risco de variagao cambial (VC), ¢ admitido classificar um compromisso firme
(que ainda ndo esteja reconhecido como ativo ou passivo), na categoria hedge de fluxo de caixa. Ou
seja, os compromissos firmes podem ter seu valor justo protegido, através de hedge de valor justo, e

a VC de seus pagamentos através do hedge de fluxo de caixa.

4.2.6.Componentes de risco

Um dos desafios de quem trabalha com gestdo de riscos, principalmente usando derivativos
financeiros, ¢ reconcilid-la com as informag¢des contabeis, dado que a contabilidade tem uma forma
de reconhecimento bastante diferente daquela necessaria aos calculos de riscos. Na gestao de riscos,
principalmente em bancos, onde o volume e a diversidade de instrumentos financeiros ¢ grande, ¢
fundamental que se isole os impactos de cada fator de risco individualmente para que possa fazer a

avaliacdo e a mitigagdo de forma adequada; e isso em absoluto era objetivo da contabilidade.

Com o objetivo de aproximar e conciliar o tratamento contabil do tratamento gerencial (ou
extracontabil) destinado a gestdo de riscos, o IFRS 9 permite que se decomponha os instrumentos
financeiros em seus componentes (fatores de risco), e que se faca hedge de todos ou de alguns desses

componentes.

Por exemplo, sabemos que um contrato a termo de moeda tem pelo menos 3 fatores de risco, a taxa
de cambio a vista (spot), a taxa de juros na moeda local (Pré), e a taxa de juros na moeda estrangeira
(cupom). Cada um desses fatores de risco contribui individualmente para o risco global da instituicao
de forma diferente, e o tratamento a ser dado a cada um dos componentes também pode ser diferente;
a instituicdo pode querer fazer hedge (ou usar como instrumento de hedge) somente da exposicao
cambial, e deixar as taxas de juros na moeda local e na moeda estrangeira sem tratamento especifico.
Ou pode querer mitigar somente o efeito dos juros na moeda local daquele derivativo, deixando de
fora a taxa de cambio e o juro na moeda estrangeira como hedge natural no contexto do balancgo.
Enfim, a decomposi¢do e tratamento de cada fator de risco isoladamente ¢ parte usual do

gerenciamento de riscos e exige essa decomposicdo em fatores (ou componentes) de risco.

A norma prevé que no caso da designacdo de componente do item protegido, pode ser designado

como item objeto de hedge:

I - uma variacdo nos fluxos de caixa ou no valor justo de item atribuivel a risco ou a riscos
especificos (fator de risco), desde que o componente de risco seja separadamente identificavel

e mensuravel de forma confiavel;

II - um ou mais fluxos de caixa selecionados; ou
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III - uma propor¢ao ou uma parte especifica do valor nominal (nocional ou valor de

referéncia) do item ou do grupo de itens.

No caso de hedge de fluxo de caixa, uma posi¢do liquida (net) somente € elegivel como item objeto
de hedge se o risco protegido for de natureza cambial, e a designacao do hedge especificar a natureza,
0 montante € os periodos especificos em que essas exposicoes afetam o resultado. Para fins da
contabilidade de hedge, considera-se posicao liquida aquela resultante de um grupo de itens cujas

posicdes de risco se compensem.

4.2.7.Contabiliza¢io do Hedge

4.2.7.1.Hedge de valor justo

A partir da data da designacao, o hedge de valor justo deve ser reconhecido da seguinte forma:
I - 0 ganho ou a perda no instrumento de hedge deve ser reconhecido no resultado; e

IT - o ganho ou a perda no item objeto de hedge deve ajustar o seu valor contdbil em

contrapartida ao resultado.

Caso o item objeto de hedge seja um compromisso firme ainda ndo reconhecido como ativo ou
passivo, o ganho ou a perda nesse item deve ser registrado em contas patrimoniais em contrapartida
ao resultado. Quando o compromisso firme objeto de protecao for reconhecido como ativo ou passivo,

o ganho ou a perda deve compor o seu custo de aquisi¢ao, emissao ou originagao.

Caso o item objeto de hedge seja um instrumento patrimonial de outra entidade designado no
reconhecimento inicial na categoria valor justo em outros resultados abrangentes, o ganho ou a perda
no instrumento de hedge e no item objeto de hedge deve ser registrado em outros resultados
abrangentes, registro que deve ser mantido mesmo em caso de descontinuidade da relagdo de

protecao.

Em caso de descontinuidade da relagdo de protecdo de valor justo cujo item objeto de protecdo seja
instrumento financeiro mensurado ao custo amortizado, o ganho ou a perda deve ser amortizado no

resultado da seguinte forma:

I - proporcionalmente, de acordo com o prazo remanescente do item objeto de hedge,
utilizando a taxa de juros efetiva, que deve ser recalculada na data em que comecar a

amortizagao; ou

I - integralmente, quando da baixa do item objeto de hedge.



56

4.2.7.2.Hedge de fluxo de caixa
As operagdes de hedge de fluxo de caixa devem ser reconhecidas, a partir da data da designacao, da

seguinte forma:

I - a parcela de ganho ou de perda no instrumento de hedge correspondente a protecdo efetiva
deve ser reconhecida em contrapartida a conta destacada no patrimonio liquido pelo valor

liquido dos efeitos tributarios; e

I - o eventual ganho ou perda remanescente no instrumento de hedge, correspondente a
inefetividade da protecao, deve ser reconhecido em contrapartida a adequada conta de receita

ou despesa, no resultado do periodo.

O valor contabil do item objeto de hedge ndo deve ser alterado em decorréncia da contabilidade

de hedge.
Considera-se parcela de prote¢do efetiva o menor valor, em termos absolutos, entre:

I - o0 ganho ou a perda acumulado no instrumento de hedge desde a designagao da relacao de

protecao; e
II - a variacao acumulada no valor justo do item objeto de hedge.

A variagdo acumulada no valor justo do item objeto, ¢ determinada pelo valor presente da alteragao
acumulada nos fluxos de caixa futuros esperados protegidos, desde a designagdo da relagdao de

protecgao.

O valor acumulado na conta destacada do patrimonio liquido referente as operacdes de hedge de fluxo

de caixa deve:

I - ser reclassificado para o resultado nos mesmos periodos nos quais os fluxos de caixa

futuros esperados do item objeto de hedge afetem o resultado;

II - ajustar o reconhecimento contabil inicial de ativo ndo financeiro ou passivo ndo financeiro

resultante de transacao prevista altamente provavel; e

III - ser registrado em contas patrimoniais, caso uma transacao prevista altamente provavel
se torne compromisso firme ainda nao reconhecido como ativo ou passivo, ao qual se aplicam

os critérios para contabilizacao de hedge de valor justo.
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O valor acumulado na conta destacada do patrimonio liquido referente as operacdes de hedge de fluxo
de caixa, deve ser reconhecido imediatamente no resultado do periodo, caso represente perda cuja

recuperagao total ou parcial ndo seja esperada.

Em caso de descontinuidade do hedge de fluxo de caixa, o valor acumulado em conta destacada do

patrimonio liquido deve:

I - permanecer registrado no patrimdnio liquido, caso ainda se espere que ocorram os fluxos
de caixa futuros protegidos, devendo ser reclassificado para o resultado quando de suas
efetivas ocorréncias, exceto quando nio seja esperada a recuperacao total ou parcial da perda;

€

IT - ser imediatamente reclassificado para o resultado, caso ndo se espere mais a ocorréncia

dos fluxos de caixa futuros protegidos.

4.2.7.3.Hedge de investimento liquido no exterior
As operagoes de hedge de investimento liquido no exterior devem ser reconhecidas, a partir da data

da designacao, da seguinte forma:

I - a parcela de ganho ou de perda no instrumento de hedge correspondente a protegdo efetiva
deve ser reconhecida em contrapartida a conta destacada no patrimonio liquido pelo valor

liquido dos efeitos tributarios; e

IT - o eventual ganho ou perda remanescente no instrumento de hedge, correspondente a
inefetividade da protecao, deve ser reconhecido em contrapartida a adequada conta de receita

ou despesa, no resultado do periodo.

O valor acumulado reconhecido em conta destacada do patrimonio liquido, deve ser reclassificado
para o resultado, na proporcao correspondente, quando da alienagdo total ou parcial da operagdo no

exterior.

O conceito de parcela de protegdo efetiva ¢ o mesmo aplicado aos hedges de fluxo de caixa, ou seja,
o menor valor em termos absolutos entre o ganho ou a perda acumulados no instrumento de hedge e

a variacdo acumulada no valor justo do ifem objeto de hedge.

4.2.7.4.Critérios de Qualificacdo para Contabilidade de Hedge
Como dissemos, a contabilidade de hedge nao ¢ obrigatoria, ¢ nem todas as relacdes de protecao

(hedges) serao admitidas para serem tratadas da forma diferenciada que a norma preve. Para que a
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contabilidade aceite tratar de forma diferenciada as relagdes de prote¢ao candidatas, ¢ necessario que

trés condi¢des sejam atendidas; as relagdes de protegao deverdo ser:

I - constituidas apenas por instrumentos de hedge e itens objetos de hedge previstos e

autorizados na norma de HAcc;
II - designadas e documentadas formalmente desde o inicio da relacao de protegao; e

III - que sejam efetivas.

4.2.7.5.Efetividade do hedge
Por mais que haja operacdes contratadas sob a denominagdo de hedge, a contabilidade ndo aceita dar
o tratamento especial de contabilidade de hedge para relagdes que ndo se provem efetivas. E, para a
contabilidade, consideram-se efetivas as relacdes de protecdo que observem, cumulativamente, 0s

seguintes requisitos:

I - a relagdo economica entre o item objeto de hedge e o instrumento de hedge ¢ passivel de

comprovagao, factual ou tedrica;
II - o efeito do risco de crédito ndo ¢ predominante nas variacdes de valor do hedge; e

III - o indice de hedge, atende ao nivel de protecao definido na estratégia de gerenciamento

de riscos da institui¢ao.

O indice de hedge ¢ medido pela relacdo entre a quantidade do instrumento de hedge e a quantidade
do item protegido, em termos de sua ponderacdo relativa. Por exemplo, um indice de hedge de 0,70
significa que o nocional (ou valor de referéncia) do instrumento de hedge ¢ 70% do nocional (ou

valor de referéncia) do item objeto de hedge.

Veja que tudo comeca na estratégia de gerenciamento de riscos da institui¢ao. Qualquer hedge a que
se queira dar o tratamento contdbil adequado, ¢ necessario que esteja alinhado e previsto na gestao de
risco da instituicdo. Nao se pode pretender dar tratamento de hedge na contabilidade se a relacdo de
protecdo ndo esteja de acordo com a estratégia de gestdo de riscos. A contabilidade deve sempre

refletir de forma verdadeira e fiel a realidade economica do negocio.

4.2.7.6.Requisitos de efetividade
Para andlise dos requisitos de efetividade, ¢ permitida apenas a realizacdo de avaliagdo qualitativa,
quando os termos criticos do instrumento de hedge e do item objeto de hedge, sdo idénticos ou estao

estreitamente alinhados. Por termos criticos entende-se:
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a)valor nominal,
b)vencimento, e

c)risco subjacente (fator primitivo de risco).

4.2.7.7.0utras formas de avaliar a efetividade
c) Regressdo: pode-se tomar uma série historica das varidveis especificas do instrumento de
hedge e do item objeto de hedge e mostrar que existe uma relacdo econométrica estavel
entre elas, o que permitiria confiar na relacdo de protecdo montada.
d) Simulagdo de Monte Carlo: pode-se fazer uma simulagdo prospectiva com os componentes
de risco do instrumento de hedge e do item protegido, de forma a mostrar que hd uma
relacdo de protecdo esperada mesmo em situacdes de variacdes estocdsticas ainda ndo

observadas historicamente.

4.2.7.8.Reequilibrio do indice de hedge

Nos casos em que o objetivo de gerenciamento de risco continue o mesmo, mas o hedge deixe de
atender ao requisito de efetividade relativamente ao indice de hedge, a institui¢ao deve reequilibrar
a relacdo de protecdo, ajustando as quantidades designadas do item objeto ou do instrumento

de hedge, de forma a manter um indice de hedge que cumpra os requisitos de efetividade.

4.2.7.9.Documentacio formal do hedge

A documentacio prevista na formalizacdo do hedge deve conter:
I - o objetivo e a estratégia de gestdo de risco da institui¢do para a contabilidade de hedge;

IT - a identificagdo do instrumento de hedge, do item objeto de hedge e da natureza do risco
que esta sendo protegido;

IIT - a analise prospectiva do atendimento aos requisitos de efetividade de hedge e das fontes
de inefetividade de hedge; e

IV - o valor do indice de hedge e o método utilizado para sua determinagao.

A substitui¢ao ou a renovacao do instrumento de hedge, se estiver em consonancia com o objetivo de
gerenciamento de risco previamente documentado, ndo implica desqualificacdo da relagdo de

protecao.

4.2.8.Descontinuidade da Contabilidade de Hedge
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A institui¢ao deve descontinuar a contabilidade de hedge, de forma prospectiva, somente quando a
relacdo de protecdo deixar de atender aos critérios de qualificacdo previstos, sendo vedada a

descontinuagdo voluntaria. Essa descontinuagao da contabilidade de hedge pode ser total ou parcial.

4.2.9.Hedge de Valor Justo da Exposi¢do a Taxa de Juros de Carteira de Ativos ou de Passivos

Financeiros

A Resolucdo 4.966/21 faculta as instituicdes financeiras o reconhecimento de hedge de valor justo

da exposicdo a taxa de juros de carteira de ativos ou de passivos financeiros.

Aqui aplica-se a propriedade geral de hedge de grupo de ativos ou passivos, ou seja, ndo somente
para taxas de juros, mas para qualquer tipo de item ou componente de risco de itens, pode-se montar

estruturas reconhecidas pela contabilidade como relagdes de protecao.

Neste caso especifico, a norma prevé designar como item objeto de hedge parte da carteira de ativos
financeiros ou de passivos financeiros que partilham o risco de taxa de juros que esta sendo protegido.
Ou seja, a carteira que serd designada como item objeto de hedge pode ser composta apenas por

ativos financeiros, apenas por passivos financeiros ou por ativos e passivos financeiros.

A norma permite a designagdo de item objeto de hedge em termos de valor monetario, em vez de
ativos ou passivos individuais. Nao ¢ dito se esse valor monetario deve ser considerado a valor
presente ou a valor nominal futuro, mas pela logica econdmica, e tratando-se de hedge de valor justo,

deve-se considerar o valor presente das transagdes ou de seus componentes de risco de taxa de juros.

Podem ser designados como instrumento de hedge de valor justo de exposicao a taxa de juros somente
instrumentos financeiros derivativos, na sua totalidade ou uma proporg¢ao do seu valor. O instrumento
de hedge pode ser derivativo unico ou uma carteira de derivativos, que contenham exposi¢ao ao risco

de taxa de juros.

Aqui valem as mesmas orientagdes ja elencadas sobre uso de derivativos como instrumento de hedge,
ou seja, a designagao deve ser efetuada para todo o seu prazo contratual, e derivativo embutido em
contrato com componente principal que seja ativo financeiro nao se qualifica para ser instrumento de

hedge.

Este hedge de taxa de juro tem seu registro da mesma forma que demais hedges de valor justo, ou
seja, o ganho ou a perda no instrumento de hedge deve ser reconhecido no resultado, e o ganho ou a

perda no item objeto de hedge deve ajustar o seu valor contabil em contrapartida ao resultado.
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O detalhe aqui ¢ que o ganho ou a perda no ifem objeto de hedge deve ser registrado em rubrica
destacada do ativo ou do passivo, conforme o caso, com o saldo dessas rubricas sendo baixado na
proporg¢do em que os ativos ou passivos financeiros forem desreconhecidos e deve ser apresentado,

para fins de divulgacdo, junto dos ativos ou passivos financeiros correspondentes.

Importante destacar que, exclusivamente para este tipo de hedge, € permitida a revogacdo voluntaria
da relagdo de protecdo; coisa que ndo ¢ permitida nas demais relagdes de prote¢ao. Mas a norma ainda
pede que a institui¢do descontinue a contabilidade de hedge, de forma prospectiva, quando a relagdo

de protecao deixar de atender aos critérios de qualificagao.

4.2.10.Derivativos baseados em commodities

Apesar de nao haver uma referéncia especifica na Res. CMN 4.966/21, norma aplicavel a instituicdes
financeiras, é admitido pelo IFRS 9°° que um contrato de compra ou venda de commodities seja
tratado como um instrumento financeiro sob a IFRS 9, se qualquer uma das trés seguintes condi¢des

¢ atendida:

1)A entidade tem a pratica de liquidar tais contratos em dinheiro, ou firmar contratos de compensacao

(netting), ou vender tais contratos;

2)A entidade tem a pratica de receber a mercadoria e vendé-la em seguida para lucrar com flutuagdes

de preco ou de spread no curto prazo;

3)Quando o contrato permitir que qualquer uma das partes liquide o mesmo em dinheiro ou outro
instrumento financeiro, ou trocando instrumentos financeiros, ou vendendo os contratos, ou quando

o item ndo financeiro (mercadoria) objeto do contrato é prontamente conversivel em dinheiro®,

As Tradings (empresas de negociagdao de mercadorias) operam extensivamente com commodities sob
essas condicdes. Da mesma forma, alguns bancos também mantém mesas de negociacio
especializadas em arbitragem ou especulagdo com commodities, ou ainda para seu proprio hedge de

operagdes comerciais com clientes.

% ltens 2.4 e 2.5.

36 Exceto se o contrato for celebrado com a finalidade de recebimento ou entrega da mercadoria para o préprio uso da
entidade (own-use contracts). Contratos de commodities que ndo sdo considerados contratos de arrendamento nem
contratos derivativos sdo chamados de contratos para uso proprio (“own-use contract” sob o IFRS, ou “normal purchase
and normal sale” sob o US-Gaap). Esses contratos ndo sdo mensurados a valor justo, mas contabilizados pelo regime de
competéncia (accrual). Na pratica é dificil ao usuario externo classificar os contratos em uma ou outra categoria,
restando o Modelo de Negdcios para esclarecer que tipo de transagdes sdo esperadas para os contratos em questao.
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Os contratos de commodities que se enquadrarem por essa via no escopo da IFRS 9 devem ser
mensurados pelo valor justo, com as variagdes no preco reconhecidas no resultado corrente (a menos
que se utilize a contabilidade de hedge de fluxo de caixa para diferir o reconhecimento dos

resultados).

Por outro lado, de acordo com a IFRS 9 e a Res. 4.966, um derivativo ¢ um instrumento financeiro

(ou outro contrato dentro do escopo do IFRS 9) que tenha todas as seguintes caracteristicas:

1) Seu preco varia em resposta a mudangas em um prego ou indice subjacente (por exemplo,

uma commodity ou indice de Pre¢o);

2) Nao requer investimento inicial, ou ¢ o desembolso ¢ significativamente menor do que o

investimento necessario para comprar o instrumento subjacente diretamente; e
3) E liquidado em data futura.

Dessa forma, um contrato de negociacao de commodity que se enquadre sob a IFRS 9 pelas condic¢des
acima (compra ou venda a termo, ou transagdo para fixing posterior, p.ex.), serd tratado como um

contrato derivativo, mesmo que envolva o recebimento ou entrega fisica da mercadoria.

4.2.11.Inclusdo dos ajustes de hedge no capital de institui¢io financeira

O racional econdmico de se incluir ou excluir os resultados nao realizados de hedge de fluxo de caixa
no capital principal disponivel na institui¢ao € o seguinte: como em qualquer transacao de protecao,
os resultados do instrumento de hedge serdo compensados pelos resultados do item objeto de hedge
em algum momento. No caso de hedge de valor justo, a compensacdo entre os resultados do item
objeto e do instrumento de hedge sao compensados imediatamente no resultado. No caso de hedge
de fluxo de caixa ¢ diferente; faz-se esse tipo de hedge quando o item objeto ainda ndo esta produzindo
o fluxo de resultados esperados, ou por ndo estar ainda contabilizado (caso de transa¢des altamente
provaveis ou compromissos firmes), ou por ser pos-fixado (atualizacdo de indexadores ou taxas

flutuantes).

Para fins de célculo do capital principal (do PR), como regra geral incluem-se os resultados ainda nao
realizados (ajustes de avaliagdo patrimonial) registrados em conta especifica do patriménio liquido,
porque espera-se que eles sejam em algum momento realizados e aumentem ou diminuam o capital
disponivel (alinea "c", inc. I do art. 4° da Res. CMN 4.955/2021). O valor marcado a mercado, mesmo
ainda ndo realizado, ¢ a melhor expectativa corrente do que seja o valor final daquela transacao; entao

incluem-se os ajustes positivos e negativos no computo do capital principal. Mas, a alinea "g" do inc.
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I e § 2° do art. 4° da Res. CMN 4.955/2021 orienta a desprezar (ndo devem ser considerados) os
ajustes decorrentes de hedge de fluxo de caixa; isso € porque espera-se que esses ajustes sejam em
algum momento futuro compensados pelo item objeto de hedge, entdo nao faz sentido computa-los

como capital disponivel; ¢ a excecdo a inclusdo dos resultados ainda nao realizados.

Porém, o § 2° do caput, orienta que sejam desprezados (ndo devem ser considerados) os valores
relativos aos ajustes ao valor de mercado dos derivativos utilizados para hedge de fluxo de caixa de
itens protegidos que ndo tenham seus ajustes de marca¢ao a mercado registrados contabilmente. E a

excecao da excecdo, ou seja, esses ajustes devem ser incluidos no computo do capital principal. Isso

se justifica pelo fato de que ndo havera ajustes no item protegido que compensem os ajustes do
instrumento de hedge, e, portanto, faz sentido incluir esses ajustes no céalculo do capital, dado que
ndo serdo compensados em nenhum momento. Esse seria o caso, por exemplo, de compromissos
firmes ou transagdes altamente provaveis, que entrardo no balanco diretamente pelos valores

atualizados, sem sofrer ajustes de marcacao a mercado.

Mas vamos pensar sobre um tipo especifico de hedge de fluxo de caixa, onde o item protegido também
ndo ¢ marcado a mercado (estd a custo amortizado), mas ¢ indexado a indice de preco (IPCA, p.ex.)
e o hedge contabil ¢ desse componente de risco (DAP, p.ex.). Neste caso especifico, o item protegido
ird sim produzir efeitos no resultado através da atualizacdo do indexador ao longo da vida da
transagdo. Sendo assim, seguindo o racional econdmico, o saldo de ajustes de avaliacdo patrimonial
do hedge de fluxo da caixa, que esta registrado em conta especifica do patrimdnio liquido deve ser
excluido do computo do capital principal, pois seus resultados sdo sim compensados pelas

atualizagdes do indice de pregos; ¢ a excecdo da excecao da excegdo. Na realidade, talvez nem seja

necessario a contabilidade de hedge neste caso; o DAP (instrumento de hedge) compensa a

atualizacdo do IPCA do item protegido diretamente no resultado corrente.
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5.A Decomposicao Contabil (DC) dos direitos e obriga¢oes nos derivativos

Como falamos acima, a norma IFRS 9 faz referéncia a componentes individuais do valor justo ou fluxo
de caixa para fins de hedge, permitindo que sejam protegidos somente componentes que sejam uma parte
do risco do objeto de hedge ao invés de proteger toda a variagdo de preco do objeto de hedge. O desafio
nesta abordagem ¢ que a norma nao diz como fazer a decomposi¢cdo por componente individual de risco,
e nem como fazer sua reconciliagdo contabil com os valores da variagao completa de precos. De alguma

forma, ¢ parte das boas praticas fazer essa reconciliacdo para garantir a integridade dos niimeros.

Para fins de se obter a exposicdo da entidade a cada um dos fatores primitivos de risco financeiro
(componentes) individuais, sugere-se aqui uma forma de registro dos derivativos, usando as contas de
compensagdo, que torna viavel a separacao e reconciliacdo dos derivativos por componente de risco. Isso
¢ feito primeiramente através da decomposi¢do contabil do derivativo em um ativo € um passivo em
contas de compensagdo, por seus valores temporais, através da aplicagdo das técnicas financeiras de
aprecamento por ndo-arbitragem. Em seguida, fazemos a identificagdo e evidenciagdo dos componentes

(fatores primitivos de risco) do preco desse derivativo.

Atualmente, nas normas contabeis, o derivativo tem uma natureza indefinida; na pratica, ora ¢ ativo, ora
¢ passivo, dependendo de seu valor justo (VJ); se o VJ € positivo o derivativo € registrado no ativo, se o
VJ é negativo o derivativo é registrado no passivo. E facil entender que essa mecénica dificulta a captura
dos riscos inerentes a transacao para fins de hedge. Nao se pode nem mesmo admitir a priori que o saldo

contabil registrado dessa forma tenha exposicao ativa ou passiva, dado essa natureza volatil do derivativo.

Porém, o mesmo valor liquido final (valor justo) pode ser obtido decompondo-se o instrumento financeiro
por seus direitos (ativo) e suas obrigagdes (passivo), resultando em um valor liquido final exatamente
igual ao seu valor justo (como ¢ registrado hoje), porém explicitando-se o ativo e o passivo contratados,
e, consequentemente, evidenciando-se adequadamente a exposicao a riscos. Chamamos esse método de
Decomposicdo Contabil-DC dos derivativos, e ¢ o método que se usa gerencialmente para se registrar
os hedges, principalmente quando se quer fazer hedge de componentes de risco®’. Essa decomposi¢do em
um ativo e um passivo permite avaliar de forma mais clara a exposi¢ado a riscos financeiros decorrente do

contrato.

Para exemplificar, vamos tomar o caso da compra de um contrato a Termo, feita a mercado, ou seja, a

precos de equilibrio (clearing prices), que € o valor justo do derivativo.

Como seria feito sem a decomposigdo:

37 Sobre isso veja Fonte bibliografica invalida especificada..



65

a) reconhecimento inicial: zero; nenhum ativo ou passivo seria reconhecido (Off-balance sheet),

o que impede a explicitagao dos riscos.

b) reconhecimento subsequente: valor justo do contrato, com correspondente contrapartida em
resultado. Também nao permite transparéncia do risco latente nas transacoes, pois o valor justo

¢ resultante da interacdo de dois ou mais fatores de risco atuando no prego do derivativo.

Usando o método da Decomposicao Contabil (DC):

1.Reconhecimento inicial: sdo reconhecidos em contas de compensacio um ativo

correspondente ao valor do ativo subjacente a receber no vencimento, e um passivo de igual valor
correspondente a0 montante a ser pago no vencimento, resultando no mesmo valor justo do
contrato, tanto na data inicial (zero) quanto subsequentemente. No caso das op¢des ha uma
diferenca no momento inicial entre ativo e passivo, correspondente ao prémio pago (ou recebido).
Desta forma, tem-se o registro do fato gerador dos fluxos a serem reconhecidos no futuro, que
permitirdo que se faga o reconhecimento adequado dos riscos latentes na operagao (exposi¢ao a

riscos).

2.Reconhecimento subsequente: valor justo do contrato, decorrente da diferenga entre o novo
valor do passivo e o novo valor do ativo, agora atualizados nas contas de compensagao por seu

valor de mercado.

Ativo Ativo
Valor Justo
Vi, = Agy — Py,
=> Registrado no => Registrado no
Ativo Passivo

Figura 3 - A Decomposicdao Contdbil dos derivativos
Na figura acima, o valor justo € v, , que, na realidade, corresponde a diferenga entre A, (ativo) e Py

(passivo). Pela mecanica da decomposi¢do contabil (DC), sdo registrados em contas de compensacao,

sempre, tanto o ativo 4, quanto o passivo Py, componentes do derivativo. O grande beneficio de se
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fazer a DC ¢ trabalhar com as informac¢des em nivel contabil e obter-se a informacgao gerencial

automaticamente reconciliada.

E importante deixar claro que essa forma de registro dos derivativos serve para os fins a que se
destina, ou seja, obter-se a exposi¢ao aos riscos financeiros organizados na forma necessaria ao
gerenciamento de riscos. A discussao da natureza contéabil dos derivativos e, consequentemente, sua
melhor representagdo e classificacdo nas demonstragdes financeiras, seria uma discussdo no ambito
da teoria da contabilidade, e esta fora do escopo deste livro. O que ¢ feito aqui, portanto, ndo revé
nem propde nada a ndo ser reorganizar as informagdes contabeis para uso gerencial na gestao de

riscos.

Mostra-se aqui como levar a decomposi¢do para o campo contabil, de forma a poder mensurar e
evidenciar os componentes de riscos dos derivativos de forma adequada, e, depois, a partir da
decomposic¢do, reagrupar as exposi¢des de cada instrumento a fim de conhecer a exposicao liquida

em cada fator de risco.

Descrevemos abaixo a mecanica DC aplicada aos tipos basicos de derivativos, e para fins da
demonstragdo da metodologia, serdo utilizadas as formulas mais usuais encontradas na literatura

especifica, porém sem maiores detalhes do desenvolvimento das mesmas.

Interessante realcar aqui que muitos autores entendem que ha somente dois tipos fundamentais de
derivativos, os lineares (contratos a termo) e os ndo lineares (opg¢des) (Das, 2004, pg. 8), sendo todos
os demais algum tipo de combinag@o desses dois. Porém, para fins praticos, ha outros derivativos que
podem ser tratados de alguma forma mais especifica, dado que tem alguma caracteristica operacional
relevante que os distingue. E o caso dos contratos futuros, por exemplo, que sdo muito parecidos com
0s contratos a termo, mas com uma caracteristica operacional (ajuste didrio) que os distingue entre
si. Os swaps sdo outro exemplo; eles sdo essencialmente uma combinagdo de contratos a termo, um
comprado e outro vendido, mas que t€m a caracteristica de serem liquidados necessariamente pela

diferenca entre eles periodicamente.

Aqui abordamos alguns tipos basicos de derivativos de mercado: termos, futuros, swaps e opgoes,
principalmente em fung¢ao das caracteristicas operacionais que os distinguem, ¢ um tipo de derivativo

de crédito: swap de crédito.

5.1.Explicaciao Teorica
A base matematica da Decomposi¢cdo Contabil-DC esta tanto no Teorema da Decomposicao de

processos estocasticos de Doob-Meyer, quanto no modelo classico de ndo arbitragem descrito na
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literatura de aprecamento de derivativo, também chamada de hipdtese de risco-neutralidade. A
decomposi¢cao de Doob-Meyer basicamente nos diz que qualquer processo estocastico (como o payoff
de um derivativo, p.ex.) pode ser decomposto na soma de um martingal ¢ de um outro processo

previsivel.

A teoria de finangas toma emprestado esse teorema matematico e o aplica no aprecamento de
derivativos, de forma a decompor as fontes de risco que envolvem o preco de um derivativo, a fim de
tratd-las adequadamente, com as compensacgdes de risco de cada fonte de incerteza segregadas e
quantificadas individualmente. O martingal, no caso, ¢ o valor do ativo subjacente, que ¢ a fonte
primaria de incerteza no preco, enquanto a outra fungdo previsivel (conhecida) se relaciona ao custo
do dinheiro no tempo, que corrige o preco do ativo subjacente e desconta o prego de exercicio ou

prego de entrega, do derivativo.

Mostra-se abaixo como levar a decomposi¢do para o campo contéabil, de forma a poder mensurar e
evidenciar os riscos dos derivativos de forma adequada, e, a partir da decomposicao, reagrupar as
exposicoes de cada fonte a fim de conhecer a exposi¢ao liquida de cada fator de risco. Todos os
derivativos podem ser reconhecidos usando-se essa mesma técnica de decomposi¢do. Isso ¢
garantido, como dito acima, pelo teorema matematico da decomposi¢do de processos estocasticos de
Doob-Meyer (Doob, 1953; Meyer, 1962; Meyer, 1963) e (Jacod & Shiryaev, 2002, p. 32), que tem
aplicacdo direta no aprecamento ¢ hedge de derivativos (Neftci, 2000, p. 141); (Kramkov, 1996);
(Jamshidian, 2007); (Karatzas & Kou, 1996) .

Dado que o resultado (payoff) de um derivativo ¢ uma funcdo do valor de um ativo subjacente
(underlying) que ¢ um processo estocastico, esse resultado também ¢ tomado como um processo
estocastico. Decorre da aplicacao do Teorema da Decomposicao de Doob-Meyer, que esse resultado
pode ser decomposto como a soma de um martingal e de uma outra funcdo previsivel, no sentido
matematico adequado®®. O martingal, no caso, é o valor do ativo subjacente, enquanto a outra fungio

previsivel ¢ o valor presente do preco de exercicio, ou preco de entrega, do derivativo.
Z(St,t) :Mt‘l'At, Vt € [O,T]

Onde, Z(S;,t) é o payoff do derivativo (um supermartingal ou submartingal), M; ¢ um martingal,
usualmente uma fung¢ao do preco spot do underlying, e A; ¢ o compensador do processo, ou seja, a

tendéncia (drift) que transforma um martingal puro em super ou sub martingal, usualmente o custo

38 previsivel, no sentido da literatura do célculo estocastico, ndo é necessariamente deterministico, mas pode ser uma
funcdo conhecida de um processo estocastico.
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de carregamento do underlying. Rigorosamente, a aplicagdo da decomposi¢do de Doob-Meyer aos
derivativos financeiros exige que os processos envolvidos satisfagam certas condigdes especificas.
Primeiramente, os processos devem ser adaptados a uma filtracdo (c-algebra) satisfazendo as
condi¢gdes usuais, além de apresentarem trajetorias cadlag (continuas a direita, com limites a
esquerda). Em segundo lugar, ¢ necessario que esses processos sejam de classe (A), ou seja, que a
familia {Zt;t tempo de parada} seja uniformemente integravel®*. Além disso, a decomposi¢iao
pressupoe a existéncia e utilizacado de uma medida equivalente de martingal, a chamada medida risco-
neutra. E sob esta medida que os precos ajustados dos ativos financeiros se tornam martingais,
permitindo separar rigorosamente os componentes puramente estocasticos daqueles sistematicos ou
previsiveis. O uso explicito desta medida garante consisténcia matematica com a teoria classica de

apregamento por nao-arbitragem.

Sabe-se que o apregamento de derivativos pode ser feito usando-se o teorema de Doob-Meyer (Neftci;
2000, pg.141). E mesmo esse método de apregamento sendo raramente utilizado na pratica*, serve

a0 nosso proposito aqui definido, que € garantir a possibilidade da decomposigao.

Conforme detalhado a seguir, em termos contdbeis, a premissa que deve ser seguida no
desenvolvimento da decomposicdo contabil ¢ a de que o saldo contabil liquido (nef) em contas
patrimoniais (de ativo e passivo) deve ser igual pela mecéanica contabil atual e pela nova mecanica
DC, sendo, portanto, neutro o seu efeito no PL. Da mesma forma, o resultado da transag¢ao ao longo
do tempo também devera ser igual pelas duas formas de registro (na DRE e DRA), sendo, portanto,

a DC neutra também em relacdo ao fluxo temporal de resultados.

Ou seja, ndo obstante fazer-se a decomposi¢cdo em ativo e passivo, o valor justo da transagdo, bem
como suas variagdes, ndo deve ser alterado, ou seja, a decomposi¢do contabil ¢ patrimonialmente
neutra em relagdo ao reconhecimento atual; a diferenga entre ativo e passivo ao longo do tempo deve

se refletir no PL da mesma forma que é hoje*!.

O objetivo da DC neste trabalho € o de permitir que, respeitando o reconhecimento contabil, sejam
identificados os fatores de risco em cada transacao, segregando-os em componentes ativos € passivos,

e posteriormente nos seus fatores primitivos de risco.

39 Alternativamente, processos com energia finita podem ser considerados, dada a equivaléncia demonstrada por
(Jakubowski, 2006).

40 A forma mais utilizada de aprecamento é através do teorema de Girsanov, que facilita bastante o trabalho (Neftci, An
Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives, 2000, p. 123).

4 Uma ressalva, em relacdo aos contratos futuros e a termo, mostra-se a frente que o tratamento contabil atual pode
ser melhorado para refletir de forma mais precisa a natureza diferente desses dois tipos de instrumento financeiro.
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A ideia da decomposi¢ao dos derivativos por fatores de risco e blocos de construcao (building blocks)
nao € nova, estando presente em toda literatura de apregamento e engenharia financeira de derivativos
(Das, 2004, pg. 5). A novidade aqui ¢ o adequado tratamento contéabil que pode ser dado, de forma a
se trazer para a contabilidade os beneficios decorrentes deste tipo de tratamento, e da automatica

reconciliacao contabil.

Abaixo descrevemos a mecanica DC aplicada aos tipos basicos de derivativos onde sdo utilizadas
algumas férmulas de precificagdo de derivativos, mas estd fora do escopo deste livro a discussao ou
desenvolvimento detalhado de modelos de apregamento de derivativos. Para fins da demonstragao da
metodologia contabil, serdo utilizadas as formulas mais usuais encontradas na literatura especifica,

porém sem maiores detalhes do desenvolvimento das mesmas.

6. Exemplos

Sao mostrados abaixo os langamentos contabeis envolvidos na DC dos seguintes derivativos:
1. Termo de mercadoria
2. Futuro de mercadoria
3. Swap de taxas de juros
4. Opgao de compra de agodes (call)
5. Opcao de venda de agdes (put)
6. Swap de crédito (CDS)

Interessante realgar aqui que muitos autores entendem que hé somente dois tipos fundamentais de
derivativos, os lineares (contratos a termo) e os ndo lineares (opgdes) (Das, 2004, pg. 8), sendo todos
os demais algum tipo de combina¢do desses dois. Para fins praticos, ha outros derivativos que podem
ser tratados de alguma forma mais especifica, dado que tem alguma caracteristica operacional
relevante que os distingue. E o caso dos contratos futuros, por exemplo, que sdo muito parecidos com
0s contratos a termo, mas com uma caracteristica operacional (ajuste diario) que os distingue entre
si. Os swaps sdo outro exemplo; eles sdo essencialmente uma combinagdo de contratos a termo, um
comprado e outro vendido, mas que tém a caracteristica de serem liquidados necessariamente pela

diferenga entre eles periodicamente.
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Este livro aborda abaixo os tipos basicos de derivativos de mercado: termos, futuros, swaps e opgdes,
principalmente em fung¢ao das caracteristicas operacionais que os distinguem, € um tipo de derivativo

de crédito: swap de crédito.

6.1.1.Contrato a Termo
No caso de um contrato a termo, a aplicagdo das técnicas de aprecamento (técnica de nao-arbitragem,
ou probabilidades risco-neutras) (Hull, 1993, p. 45; Jarrow; Turnbull, 1996, p. 33) leva o preco

racional de mercado (valor justo) do contrato a ser:

T-t
FT = Sie 0T

Onde F;FO ¢ o preco a termo formado em ty para o vencimento 7, que se torna o preco de entrega K
contratado pelas partes. E S € o prego a vista (spot) do ativo subjacente (underlying) em t, . Vé-se

que o montante K = FtT0 s0 serd pago em 7, e, portanto, esse passivo deve ser reconhecido ao valor

—rp, (T—t
presente Fe ™/ to (T~t0)

, com a diferenga, decorrente do desconto a valor presente, sendo reconhecida
como “rendas a apropriar” ao longo da vida do contrato. Também ¢ reconhecido simultaneamente o

montante do ativo, correspondente ao ativo Sy que sera recebido pela realizagdo do negocio, a pregos

de hoje (t).

O valor justo do Termo negociado a mercado deve ser zero no inicio do contrato, que ¢ o valor
reconhecido pela mecanica atual nas demonstragdes contabeis. E facil ver que este valor zero pode
ser obtido da diferenga entre ativo e passivo no momento ¢y, baseado na expectativa do que sejam os

valores justos do ativo e do passivo no vencimento 7,

S, — FLe (™ =9

Os termos da identidade acima saem da relacdo basica de ndo-arbitragem, onde o argumento ¢ o de
que uma carteira que tem valor zero num momento futuro 7" necessariamente valera zero hoje sob a
hipoétese de risco-neutralidade. Em outras palavras, se alguém sabe com certeza que uma carteira
valera zero amanha, ele so esta disposto a adquirir essa carteira se nao tiver que pagar nada por ela
hoje. Como ¢ sabido que, no vencimento, o prego a termo deve ser igual ao prego a vista para que nao
haja arbitragem, o preco a termo hoje ¢ formado tal que a identidade acima se verifique, ou seja, ha

uma relagao coerente entre Fgoe St,dada pela identidade acima (tcc price kernel).

Num contrato de compra a Termo, o passivo ¢ prefixado FtT0 = K, e sob a hipotese de risco-

. . , . . -rg, (T-t .
neutralidade, seu valor justo ¢ esse valor descontado pela taxa livre de risco Ke fio (%) No ativo,
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o preco hoje S; € a esperanca do preco no vencimento S ue é uma variavel estocéastica) dado o
to T

F).

ou seja, o preco do ativo hoje, que ¢ seu valor justo, ¢ o martingal que faz a identidade verificar-se.

e_rfto (T_tO)

conjunto de informagdes F disponiveis hoje, trazido a valor presente, S¢, = Eq, (ST

Lembrando que estamos sob a hipotese de risco-neutralidade, e, portanto, a taxa de desconto ¢ a taxa

livre de risco.

(T-ty)

. . ht 8 ~ . .
Subsequentemente, ambos, ativo S, e passivo Ke™ /t1 , $30 mensurados ao valor justo por meio

do resultado, sendo que a diferenga entre eles ¢ o resultado liquido da operacdo devidamente

registrado na DRE.

- T-t
St1 _ Fg)e rftl( 1) — vl

Note-se que o valor FtTOé fixado em t, (preco de entrega K), formado a mercado, e a diferenca entre

-r T-t -r T-t1) , . .
Fie to(T70) ¢ Fie 01T ¢ decaimento temporal do contrato, ou seja, o desconto a valor

presente pela nova taxa de juros Iy, © pelo novo periodo remanescente (T — t4). O resultado liquido

final, portanto, € fruto da varia¢do do prego do ativo ( S, ) € da variagdo temporal do preco de entrega.

6.1.2. Contrato Futuro

Ja o contrato Futuro difere do Termo pelo fato de ser negociado em mercados organizados (bolsa), e
ter seus resultados realizados imediatamente através dos ajustes diarios, apesar de ter seu prego
racional (valor justo) estimado pela mesma logica financeira do Termo (Hull, 1993, pg. 56; Neftci,
2008, pg. 70). Neste caso, ndo ha valores a pagar ou receber em data futura, ao invés disso todos os
dias calcula-se o ganho ou a perda no contrato e esse valor ¢ recebido ou pago pelas partes. Na pratica,
os contratos Futuros sdo zerados diariamente pela bolsa e reabertos ao novo preco de ajuste do dia,

com a consequente liquidacao financeira (ajuste diario).

Contabilmente, pela mecanica atual (IFRS 9 e ASC 815), a consequéncia ¢ que num contrato futuro
nunca havera um valor justo registrado em contas patrimoniais, pois o valor justo sempre sera zerado
pelo pagamento ou recebimento (realizagdo) deste valor. Haverd um fluxo de receitas e despesas

(ajuste) sem um ativo ou passivo originador das mesmas (saldo contabil), registrado no balanco.

Apesar dessa diferenca no reconhecimento (Termo registra o valor justo em contas patrimoniais, €
Futuros nao registram nada), o fluxo de resultados sob a mecanica atual nao difere nos dois contratos;

as variacdes do valor justo sdo imediatamente reconhecidas no resultado tanto do Termo quanto do
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Futuro. Esse procedimento faz com que o registro contabil do resultado, na sua forma atual, ndo

distinga entre os dois tipos de contrato, apesar de ambos terem um fluxo de caixa diferente.

Porém, ha longa data que ¢ conhecida na literatura de finangas a diferenga tedrica de precos entre os
contratos Futuros e a Termo, exatamente por causa do fluxo de caixa diferente entre os dois contratos
(Cox, Ingersoll, & Ross, 1981); (Jarrow & Oldfield, 1981); (Richard & Sundaresan, 1981)*. O
resultado do Futuro ¢ imediatamente realizado (ajustes diarios), enquanto o resultado do Termo s6 ¢
realizado no vencimento®. Rigorosamente falando, o valor de mercado (valor justo) do futuro e do
termo s6 sao iguais se a taxa de juros flutuar de forma previsivel (ou ndo flutuar) ao longo do tempo,
o que ¢ improvavel. Dado que a taxa de juros normalmente flutua de forma estocéstica, haverd uma
diferenga nos valores dos contratos. A literatura demonstra que essa diferenca ¢ funcao da correlacao

entre as flutuacdes do preco spot do underlying e das taxas de juros de mercado*.

Da mesma forma que os teoremas de ndo-arbitragem da teoria de finangas, aplicados a essa diferenga
de fluxos de caixa, leva a pregos (valor justo) diferentes, o valor de ambos os contratos também

deveria ter um reconhecimento contabil diferente.

Abaixo, sugere-se uma corre¢do no reconhecimento do resultado, de forma a ser respeitada a logica
financeira de que fluxos de caixa diferentes, em principio, devem ter valor diferente. Desta forma, os
resultados do Futuro e do Termo, mesmo dentro da mecanica atual de registrar somente o valor justo

nas contas patrimoniais, passariam a ser reconhecidos por valores diferentes.

Como o contrato Futuro ¢ realizado com uma contraparte central (bolsa ou camara de liquidagao), ele
pode ser revertido a qualquer momento através da tomada de posicao oposta ao contrato original,
porém, seus fluxos de caixa ja foram pagos e sdo irreversiveis; sdo considerados negocio juridico
perfeito. No caso do Termo, os fluxos de caixa ainda nao foram pagos, € a reversao (término
antecipado) do contrato depende de negociagdo com a contraparte, ndo sendo, portanto, totalmente
irreversiveis. Essa diferenca daria ensejo ao reconhecimento de rendas a apropriar pro rata temporis

no caso do Termo, enquanto no Futuro o resultado seria reconhecido imediatamente.

42 pApesar da diferenca teérica, a verificacdo empirica da diferenca de precos entre futuros e termos ainda gera
controvérsias (French, 1983); (Meulbroek, 1992); (Chang, Chang, & Loo, 1994); (Lanza, Manera, & McAleer, 2006);
(Wimschulte, 2010) .

43 A excec3o é o caso do contrato futuro de DI (taxa média de depdsito interfinanceiro) negociado na B3/S3o Paulo,
onde a mecanica do contrato evita essa diferenca; 14 o valor de ajuste didrio é corrigido pela prépria taxa do DI, fazendo
com que o Futuro seja exatamente igual ao Termo.

4 Ver (Shreve, 2004, p. 247), (Musiela & Rutkowski, 2007, p. 418), e (French, 1983, p. 315).
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Fazendo referéncia ao Pronunciamento Conceitual Basico (2012), paragrafo 4.47 e 4.48, sobre

reconhecimento de receitas, 1€-se:

4.47. A receita deve ser reconhecida na demonstragdo do resultado quando resultar em aumento nos
beneficios econémicos futuro, relacionado com aumento de ativo ou com diminui¢do de passivo, e
puder ser mensurado com confiabilidade. Isso significa, na prdtica, que o reconhecimento da receita

ocorre simultaneamente com o reconhecimento do aumento nos ativos ou da diminui¢do nos passivos

4.48. ... Tais procedimentos sdo geralmente direcionados para restringir o reconhecimento como
receita aqueles itens que possam ser mensurados com confiabilidade e tenham suficiente grau de

certeza.

Seguindo a recomendacao contabil, portanto, o reconhecimento pro rata no caso do Termo seria feito
através da criacdo de uma conta redutora do saldo contabil, que transferird seu valor ao resultado
corrente (DRE) no transcorrer da vida da transacdo; da mesma forma que seria feito para encargos

financeiros num contrato mensurado ao custo amortizado.

Como dito acima, a mecanica DC sugere para o caso do contrato Futuro, manter-se um ativo e um
passivo, registrados ao longo de toda a vida do contrato, de forma a explicitar-se quanto ¢ o valor da
exposicao financeira que da base ao resultado decorrente das flutuacdes dos pregos e taxas de
mercado. Porém, desta feita, faz-se um ajuste adicional, para que seja respeitada a premissa de
igualdade entre o reconhecimento em contas patrimoniais e pela mecanica DC em contas de

compensagao.

Apesar da mecanica DC sugerida valer-se da teoria financeira de nao-arbitragem para se justificar,
para que a premissa de que o resultado do contrato Futuro seja igual nas duas mecanicas (atual e DC),
¢ necessario, neste caso, que o “ajuste” seja feito na mecanica DC. Na mecéanica atual (IFRS), o
resultado corrente de um Futuro (ajuste didrio) é simplesmente a diferenca entre o prego futuro

contratado K e o prego futuro corrente FE. (novo valor justo).

Além disso, ajustar-se o reconhecimento contabil do Termo no caso da mecanica antiga, ¢ do Futuro
no caso da mecanica DC, também acaba sendo conveniente, em funcdo das normas contabeis de
mensuracao do valor justo (VJ). O IFRS13-Fair Value indica 3 niveis hierarquicos para sua aplicagao.
Na ordem de preferéncia, no primeiro nivel estd sempre a busca de pregos observados no mercado
para contratos exatamente iguais aos mensurados, ou seja, que sejam fungiveis. E o caso dos Futuros,
que tém seus precos observados em pregdo, registrados e divulgados pelas bolsas. Neste caso, seria

inconveniente se fazer ajustes no valor justo reconhecido nas demonstragdes, por levar a diferengas
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em relagdo a precos publicos. Ja no caso do Termo, ndo ha preco divulgado publicamente, justamente
porque as transa¢des normalmente sdo realizadas no mercado de balcdo (Over-The-Counter), sendo
cabivel que se faca ajustes na mensuracao do valor justo. Neste caso, seria utilizado o segundo nivel
hierarquico da norma IFRS13, ou seja, modelos de apregamento que utilizam pregos ou taxas

observaveis no mercado para chegar-se ao valor justo do ativo em questao.

6.1.3.Contrato de Swap

Pela mecéanica atual (IFRS 9 e ASC 815), um Swap também tem o reconhecimento contabil inicial
pelo seu valor justo, seja esse valor justo zero, positivo ou negativo, sendo que se for positivo ele serd
classificado como um ativo e se for negativo ele sera classificado como um passivo, com impacto
imediato no resultado. No caso do swap o valor justo € o valor liquido (nef) entre a ponta ativa e a
ponta passiva do swap, e o reconhecimento subsequente decorre da reavaliagdo do valor justo desse
contrato. A variac¢do do valor justo do swap sera reconhecida imediatamente em contas de resultado,
a menos que esteja sendo usada alguma prerrogativa dada pela norma em caso de contabilidade de

hedge (Hedge Accounting).

A variacao do VJ reconhecido em contas de resultado (DRE), se reflete no balango patrimonial (BP),
parte no disponivel (caixa e quase-caixa) e parte nas contas dedicadas ao saldo contabil dos
derivativos. A parte que impacta o disponivel é o valor transcorrido da transacao até a data do balanco,
e ¢ decorrente do diferencial de curvas (realizado nef entre ponta ativa e ponta passiva) pelos valores
contratados. A parte que impacta as contas patrimoniais de derivativos (saldo contabil do swap no
Balango) ¢ a diferenca entre a variagdo do valor justo e o resultado transcorrido do swap.
Financeiramente, este valor ¢ o fluxo de caixa futuro esperado descontado pelas taxas de mercado

adequadas.

A mecénica da Decomposi¢ao Contébil (DC), por sua vez, registra em contas de compensagao a ponta
ativa e a ponta passiva, ambas mensuradas a valor justo por resultado, sendo que o valor justo liquido
(net) do contrato ¢ a diferenga entre os valores registrados nas contas de compensagdo ativas e
passivas. O valor decorrido do swap continua sendo reconhecido no resultado e no disponivel

diretamente, pois ja foi realizado.

O valor justo de um contrato de swap pode ser mensurado pelas mesmas técnicas de ndo-arbitragem
dos contratos Futuros ou a Termo (Hull, 1993, p. 118; Jarrow e Turnbull, 1996, p. 431). O valor

financeiro do contrato que vence no momento T, avaliado no momento ¢, é:

vto = Ato - Ptoﬂ
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Onde A, € o valor da ponta ativa do swap no momento ¢y, € P a ponta passiva do swap no momento
to. A ponta ativa do swap € constituida pela soma de todos os recebimentos a serem executados ao
longo da vida do swap, a ponta passiva ¢ a soma dos pagamentos a serem executados. Tanto A,
quanto Py, sdo avaliados pelo fluxo de caixa esperado descontado pela taxa de retorno requerida. Neste

caso fica ainda mais facil reconhecer a Decomposicdo Contéabil, pois o ativo € o passivo sdo
naturalmente as duas pontas do swap, uma em que se exige o pagamento de um valor e outra em que
se da direito a receber outro valor. Num swap feito a mercado®’, no instante inicial esse valor ¢é zero,

ou seja, as duas pontas do swap sdo calculadas de forma a terem o mesmo valor.

No caso de um swap de taxa de juros onde o participante recebe uma taxa de juros fixa (ponta ativa)

e paga taxa de juros flutuante (ponta passiva), o ativo no momento ¢ é*:
— T -rit; —rrt
Ay, = =1 kie7 P+ NeT'TT,

Onde:

ki =N ( dc") 1
i = N.(exp s.% )

¢ a parcela fixa recebida periodicamente, s ¢ a taxa de swap (continua também), N ¢ o valor de

referéncia (Notional), r; € a taxa de juros a vista (continua) para o prazo t;, e dc; ¢ o nimero de dias
. c, . . dc

corridos para o i-ésimo pagamento, ou seja, % =t;.

O passivo €:

P, = Ne "'t 4 kje "t

Onde

. dCl'
ki =N. (exp(ro.%> - 1)

ke "% ¢ o proximo pagamento flutuante (ja conhecido) descontado a valor presente*’. Neste caso,

, . dc; .
ro € a taxa spot vigente em fy, € g = t;. Generalizando, pode-se colocar todos os pagamentos

flutuantes, quando entdo teriamos como notagao,

4> Realizado dentro dos parametros praticados naquele momento no mercado.

46 Ver (Hull, 1993, p. 120).

4 Normalmente toma-se somente o primeiro pagamento para ser descontado porque é o Unico que ja tem seu valor
conhecido no inicio do periodo de pagamento, mas poderia se descontar todos os pagamentos da vida do swap,
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" dCi
ki = N. (exp(ﬁ_l.ﬁ> - 1)

onde f;_; é a taxa forward entre i-1 ¢ i.

No caso do chamado OIS-overnight index swap*®, que é o tipo de swap mais usado no Brasil (B3), a
ponta pos-fixada normalmente ¢ uma taxa a vista (Fed Funds, CDI, ou Selic, p.ex.) diaria, acumulada
até a data de vencimento periddico (reset), € neste caso, nao ha um pagamento ja conhecido para ser

descontado, sendo o valor da ponta flutuante igual a essa taxa acumulada até a data de pagamento.

Neste caso o valor do pagamento flutuante do swap (passivo) €:

dc
k§=N.(exp< Z rsd>—1)

s=i—dc

Onde 7 é a taxa spot diaria para o dia s. Havendo dc dias dentro do i-ésimo periodo, faz-se a
capitalizagdo diaria dessas taxas, sempre lembrando que as taxas utilizadas sdo continuas, dai o

somatorio dentro do exponencial da formula.

6.1.4.Contrato de Opcoes

No caso de uma opg¢ao vale o mesmo principio geral, ou seja, o valor de uma call, por exemplo, pode
ser decomposto em ativo e passivo, respeitando-se o valor temporal de ambos (Hull, 1993, pg. 207;
Jarrow e Turnbull, 1996, pg. 68). Para cada tipo de opgao teremos uma configuracao diferente do que

seja o ativo e o passivo, mas todas elas podem ser decompostas dessa forma.

No caso da compra de uma opgao de compra (call), o valor intrinseco da opg¢ao, ou seja, o fluxo de
caixa contingente (payoff) do contrato no exercicio ¢ a diferenca entre o preco a vista (spof) no
vencimento St, € o prego de exercicio (strike) X, ou zero, o que for maior. Ou seja, max{ Sy —

X, 0}.

O valor justo (prémio) de uma call européia (que sé pode ser exercida na maturidade) de um ativo
que ndo remunera seu detentor (ndo paga dividendos ou taxas de juros) ¢ definido como sendo o valor
esperado do fluxo de caixa (payoff) no vencimento T, trazido a valor presente pela taxa de juros livre

de risco (hipodtese de risco-neutralidade). Ou seja,

calculados pelas taxas a termo (forwards) de cada periodo adiante e descontando-os. Como as taxas de desconto sdo a
composicdo das taxas a termo adiante, chega-se ao mesmo lugar.
48 Ver (Corb, 2012, p. 27).
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c = e "TE;[max{ Sy — X, 0}]

A esperanca E;[..]¢ tomada usando-se a distribuicao de probabilidades risco neutra, onde todos os

ativos rendem a mesma taxa livre de riscos.

A solugdo do problema acima é a equagdio de Black,Scholes,Merton (BSM)*, onde novamente

aparecem os termos ativo e passivo:
—rr, (T—tg)
Cg) = StoN(dl)tO —Xe oo ° N(dz)to

Pelo IFRS 9 (CPC 48) e pelo US GAAP (ASC 815), se reconhece inicialmente somente um ativo de

valor cgo, com contrapartida em Disponibilidades (no caso da compra ou venda de opgdes), e

subsequentemente ajusta seu novo valor justo c?l com contrapartida em Resultado.

Na mecanica DC, interpretam-se os termos da equagdo BSM seguindo a mesma logica do contrato
Futuro e do Swap, ou seja, tem-se um passivo a ser pago no vencimento da operagao (strike) € um
ativo a ser recebido na mesma data (underlying); a diferenga no caso da opc¢do € que este negocio
pode ndo acontecer, dependendo da opcao (de compra) fechar dentro ou fora do dinheiro, ou seja,
St > X(dentro-do-dinheiro), ou S; < X (fora-do-dinheiro). Nos casos do swap e do Termo/Futuro o
negdcio ndo pode ser rescindido/resilido; os pagamentos e recebimentos ocorrerdo com certeza, so

ndo se sabe exatamente o valor que sera trocado™’.

Como o passivo decorrente da DC da opg¢ao serd pago em data futura, seu reconhecimento inicial ¢

pelo valor presente, ou seja, Xe /to (T=t) 74 o ativo é o valor justo (spof) do underlying S, . Pela
caracteristica de assimetria da call, ou seja, dar o direito de comprar o underlying (S) pagando preco
de exercicio (X), porém sem a obrigacao de fazé-lo, a call nunca tera um valor negativo e, portanto,
ha um ajuste dinamico nos valores de ativo e passivo. Esses ajustes sdo representados na formula por
N(d;)¢, e N(dz)¢,, que mudam continuamente conforme se alteram as variaveis de mercado e a opgao
entra ou sai do dinheiro. Matematicamente, esses valores sdo a area (de probabilidade) acumulada

sob a distribui¢ao Normal de -o0 até o ponto d; (ou d>).

Sendo assim, pela Decomposi¢ao Contébil faz-se o reconhecimento inicial de um ativo de valor

St,N(d;)¢, e um passivo de valor Xe fto (T_tO)N(dZ)tO, com o valor justo do contrato sendo a

49 Ver a solugdo em (Steele, 2010, p. 187), ou (Baz & Chacko, 2009, p. 57), ou (Wiersema, 2008, p. 143), (Neftci, 2000, p.
353) ou (Baxter & Rennie, 1996, p. 91).

50 Na Cetip-Brasil hd o caso dos swaps diferenciados, ditos com Modalidade, entre eles o swap com arrependimento,
mas é somente uma questdo semantica, pois financeiramente esse produto é de fato uma opgao.
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diferenca entre ambos, ou seja, S¢ N(d;)¢, —Xe‘rf(T‘tO)N(dz)t0 que é exatamente ctTO. O valor
S¢,N(d;)¢, ¢ a exposicdo delta equivalente no ativo subjacente (underlying), ou seja uma
aproximacao linear da sensibilidade do preco da call a variagdes no preco do underlying.

. , a ., . . ~
Matematicamente, ¢ Stoa_; , ou seja, ¢ a derivada parcial do preco da call em relacdo ao spot

multiplicada pelo proprio spot’’.

No passivo, tem-se o valor presente do preco de exercicio Xe "f(T~%) que é o valor que vai ser pago
em caso de exercicio da compra, ajustado pela probabilidade risco-neutra ao exercicio da opgao

N(d,). Matematicamente, ¢ a derivada parcial do prego da opgdo em relagdo a taxa de juros, dividida

~_ Oc . . o e c o~
pelo prazo remanescente da opgao r/ (T —ty), ou seja, ¢ uma medida de sensibilidade a variagdes
fto

na taxa de juros, conhecida na literatura como o Rho da opgao.
A mensuragao subsequente do valor justo segue sendo a diferenga entre ativo e passivo, ou seja,

Ativo
- T-—
cf =S, N(dy)y, — Xe Tty ¢ t”N(dz)tl,J

Onde: Passivo

St o2
In (7) + (rfttl + 7) (T—1t,)

“= oI Tt
0 - In (%) + (rft1 — 072) (T—1ty)

U o(-22/2) gy

c, N(dl)tl = \/%f_oo

A diferenga ctT1 - ctT0 serd o Resultado langado subsequentemente na DRE. Novamente, essa diferenca

¢ composta pela variagdo do ativo, de S N(d;),, para S; N(d;)¢,, € pela variagdo do passivo, de

Xe fto (T_tO)N(dZ)tO para Xe ft1 (T_tl)N(dz)tl.

51 Multiplica-se aqui pelo spot porque é uma op¢do sobre uma unidade do underlying. No caso mais realista de uma
opcdo sobre um valor referencial maior (notional), multiplica-se a derivada por esse valor referencial.
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Portanto, na aplicacdo da decomposi¢ao contabil as op¢des financeiras (call e put), dois componentes

essenciais emergem claramente:

e Componente Estocastico (Spot Delta Equivalente): Reflete uma posi¢do econdmica
equivalente direta no ativo subjacente. Matematicamente, ¢ obtido multiplicando-se o preco
spot pelo Delta da opcao, representando quanto do prego da opgdo pode ser replicado
diretamente através da variagdo linear no preco do ativo subjacente.

e Componente Previsivel (Preco de Exercicio Ajustado pela Probabilidade Risco-Neutra):
Representa o valor presente do preco de exercicio, ponderado pela probabilidade risco-neutra
de exercicio da op¢do. Economicamente, captura o valor temporal e o custo financeiro
implicito de exercer a opcao no futuro, ajustado pela incerteza (probabilidade risco-neutra)

associada a ocorréncia do exercicio.

Juntos, esses dois componentes explicitam os fatores econdmicos fundamentais que influenciam o
preco das opgdes, separando claramente o risco derivado das variagdes do preco do ativo subjacente
daquele proveniente das flutuacdes nas taxas de desconto e probabilidades implicitas. Essa
interpretacdo econdmica aumenta a clareza, transparéncia e utilidade pratica da decomposicdo para

fins de analise e gestao de risco.

6.1.5.Swap de Crédito

Os derivativos de crédito visam dar protecdo contra risco de crédito e perda de valor por
descumprimento (inadimpléncia) potencial. A decomposicao contabil desses instrumentos
financeiros ¢ feita de forma muito semelhante aos derivativos de risco de mercado, e o principal tipo

de derivativo de crédito € o Swap de Crédito, ou Credit Default Swap (CDS).

O swap de crédito (CDS) ¢ um instrumento onde duas partes acordam em contratar uma protecao
(seguro) contra eventos de crédito de uma terceira parte. Uma das partes compra a protecdo, pagando,
normalmente, um valor fixo periodicamente a contraparte, que, por sua vez, se compromete a ressarcir
o comprador em caso de eventos de crédito (que devem ser adequadamente definidos) de uma
entidade (terceiro) referencial. Normalmente o comprador de protegao tem alguma exposi¢ao a risco

de crédito com essa entidade referencial, e quer se proteger.

Como qualquer derivativo, o fluxo de caixa envolvido na operagdo € contingente a ocorréncia de uma
condicdo incerta. Essa condi¢do incerta ¢ a ocorréncia de um evento de crédito, que pode ser uma
inadimpléncia legal (faléncia, recuperacdo judicial etc), uma inadimpléncia factual (atraso,

renegociagdo etc), ou um reaprecamento do valor justo de instrumento financeiro emitido pela
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entidade referencial, devido a rebaixamento de classificagdo de crédito, desvalorizagdo de mercado

etc.

Similar a um contrato de seguro, o CDS prevé que a parte compradora de protecdao, pague
regularmente a parte vendedora de prote¢ao um valor fixo, até que aconteca o evento de crédito. Se
e quando acontecer o evento de crédito, o vendedor de prote¢ao paga ao comprador um valor pré-
acordado; que pode ser o valor de face de um titulo ou contrato emitido pelo terceiro (inadimplente),
pode ser um valor fixo referencial (notional), ou ainda a diferenga entre o valor de mercado de um
titulo do inadimplente e um valor nominal referencial. H& a possibilidade ainda, de que o comprador
da protecdo entregue ao vendedor o titulo inadimplido (ou desvalorizado) por ocasido da liquidacao

do CDS. Tudo isso normalmente ¢ acertado num contrato previamente combinado entre as partes®.

Um fator importante no CDS ¢ a estimativa de recuperag@o de perdas, a ser obtida através de outras
garantias, colaterais, ou procedimentos de cobranca junto ao emissor. Para a precificacdo ¢ necessario
que se faca uma estimativa da perda em caso de default (Loss Given Default - LGD). Quando o
contrato prevé o ressarcimento de um valor diferencial entre o valor da perda e um montante
referencial, ou quando o vendedor de prote¢do recebe o instrumento inadimplido contra o
ressarcimento de um valor nominal total, sempre, o que importa ao vendedor da protecdo ¢ ter uma
boa estimativa das suas perdas finais na liquidacao do CDS. Além da probabilidade de inadimpléncia,
a estimativa da LGD ira, em grande parte, determinar o prego a ser cobrado pela prote¢ao. Detalhes
e discussdes da precificacdo podem ser obtidos em (Cossin & Pirotte, 2001; Schénbucher, 2003;

Duffie, 1999; Wagner, 2008).

Precificar o swap significa determinar a taxa (spread) a ser aplicada sobre o valor da protecao
(notional) de forma a que o fluxo de pagamentos compense o ressarcimento das perdas em caso de
default. Chamaremos a esse spread §, que ¢ medido como uma taxa continua em base anual (para ser
compativel com as demais taxas de juros). No mercado de CDS a cotagdo normalmente ¢ feita em

bps (basis points).

O CDS, como qualquer swap, ¢ composto de duas pontas (/egs), uma ativa e outra passiva, que sao o
fluxo de caixa a receber e o fluxo de caixa a pagar. A variavel que faz com que os dois fluxo de caixa

contingentes sejam iguais € o spread s, que sera determinado na precificagdo. O que faz com que o

52 Internacionalmente, existe um contrato padronizado, organizado sob os auspicios da ISDA-International Swaps and
Derivatives Association que procura dar mais seguranca aos participantes do mercado. Esse contrato padronizado,
chamado de master agreement, prevé todos os termos da contrata¢do da operacgao, restando apenas os dados basicos
da operagdo: partes, valor, prego e prazo; e nas pragas onde é aceito tem poder de legal enforcement. Pode-se obter
mais informag8es em http://www.isda.org.
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spread (preco) do swap seja diferente de uma operacdo para outra ¢ basicamente a probabilidade de
default diferente entre as varias entidades emissoras de divida, bem como a estimativa da perda em
caso de default (LGD). Entidades com maior [menor] risco de crédito (default) exigirdo spreads

maiores [menores].

Para o comprador de protecdo, chama-se a ponta passiva (pagamentos) de ponta fixa, ou ponta
“prémio”, porque significa o fluxo de caixa previamente contratado referente ao prémio pago pela
protecdo comprada; e a ponta ativa (ressarcimento) chama-se de ponta flutuante, ou ponta “default”,
porque ¢ o fluxo de pagamento que vai ocorrer se € quando ocorrer o default do instrumento
referencial. Para que o swap esteja em equilibrio no momento da contratacao, ou seja, o fluxo de
caixa esperado nas duas pontas seja igual, o spread deve ser tal que o valor presente do fluxo do
prémio a ser pago compense exatamente o valor presente da expectativa de haver default por parte da

entidade emissora referencial.
Definem-se as seguintes variaveis como se segue:

pi ,= probabilidade de default do emissor para o periodo i, visto do instante 7y, assumida

constante para todos os periodos seguintes;
1-pt ,= probabilidade de ndo-default (sobrevivéncia) no periodo i, visto do instante Z;

LGD. = perda dado o default, vista do instante 7 assumida constante para todos os

periodos seguintes;

S = spread do swap;

N = valor referencial (notional);,

rtioz taxa de juros spot (continua) para o vencimento i, visto do instante #y;

As probabilidades de default para os periodos seguintes dependem da sobrevivéncia da entidade nos
periodos anteriores, ou seja, a entidade precisa ter sobrevivido para correr o risco de inadimplir no

periodo seguinte:

i+1

pitt =pi * (1 —p})

A probabilidade de a entidade estar viva (adimplente) no periodo seguinte, por sua vez, ¢ dada pela

probabilidade cumulativa de sobrevivéncia nos dois periodos:
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, .2
1-p)itt=00-npi)
, ou seja:
i i \J e
1-pi, = (1-pi) ,para j>i.

O fluxo de caixa fixo pago pelo comprador de protecao ¢ contingente a sobrevivéncia da entidade,
pois em caso de default o fluxo ¢ terminado e o comprador recebe o valor do ressarcimento. Neste
caso (default), o comprador de protecdo ainda paga o pro rata (accrual) do tempo decorrido desde a
ultima parcela paga até a data do default. No exemplo que vai ser dado abaixo, assume-se que o

default, quando ocorre, ocorre no meio do periodo padrao de pagamento.

Sob essas condig¢des, o valor presente da ponta fixa do CDS, € o seguinte:

T
@(to, T) =sx*x N % z [(1 _ ptlo)t N e—TttOt + pgo % (e—rfo(t—O,S))]
t=1
E o valor da ponta flutuante, é:
T
W(ty, T) = N = pfo * LGDtO * (e_rfto(t_o's))

t=1

Para que o swap esteja em equilibrio (condi¢do de ndo-arbitragem) no instante 79, impde-se:
G)(tO; T) = l'IJ(tO) T)

E, portanto, o spread que resolve a igualdade é:

Ea[(L-pd) w7 4, = (760

Z:lpgo * LGDt0 * (e—Ttto(t—O,S))

Nesta versao simplificada, assumem-se como premissas:

— ndo ha risco de crédito da contraparte (ou seja, o vendedor de prote¢ao sempre honra o
ressarcimento);

— a intensidade de default ¢ constante ao longo de cada periodo de tempo (ano) e ¢ igual
(ex-ante) para todos os periodos remanescentes do swap;

— a LGD ¢ sabida com certeza para todos os periodos remanescentes;

— a taxa de juros ¢ conhecida e constante dentro de cada periodo;
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— o provavel default s6 ocorre no meio de cada periodo.

Para fins de marcacao a mercado (remensuragdo), o que normalmente se faz ¢ substituir os parametros
de mercado (curva de juros, probabilidade de default e LGD) para as parcelas remanescentes do CDS,
obtendo-se os novos valores de O(t;, T) e W(t;, T). A diferenca obtida entre eles serd o novo valor

justo (nivel 2 no IFRS 13) do CDS:
v, =0(,T)—¥(T)

Adiante, vamos exemplificar numericamente a aplicacdo da mecanica da decomposicao contabil aos

tipos basicos de derivativos.

6.2.Exemplos numéricos de lancamentos contabeis

Sao mostrados abaixo os langamentos contabeis envolvidos na DC dos seguintes derivativos:

1) Termo de mercadoria

2) Futuro de mercadoria

3) Swap de taxas de juros

4) Opgao de compra de agdo (call)

5) Opgao de venda de commodity (put)
6) Swap de crédito (CDS)

Em todos os casos a convengdo de datas para calculos ¢ [dias corridos/365], e o regime de
capitalizagdo das taxas de juros ¢ o continuo. Sdo desconsiderados todos os custos de transacao, bem
como nao ha nenhuma consideracdo tributaria, focando somente a esséncia das operagdes. Os
exemplos sdo genéricos, no sentido de que ndo sdo especificamente nenhum contrato negociado em

bolsas ou camaras de liquidacao quaisquer.

6.2.1.Compra a Termo de mercadoria

Uma empresa compra um contrato a Termo de uma mercadoria em 01/06/X2 para liquidagdo em 92
dias, fazendo o reconhecimento contabil inicial nesta data. Em 30/06/X2 a empresa faz o
reconhecimento subsequente para fins de final de trimestre. O prego a vista (spot) da mercadoria na
data inicial € $ 100,00; a taxa de juros livre de risco é de 10%, em regime de capitalizacdo continua.
Na data do fechamento trimestral (30/06/X2), o prego spot ¢ $ 105,00 e a taxa de juros é 8%
(continua). Para melhor entendimento, faz-se ainda o reconhecimento subsequente em 31/07/X2, com

o spota$ 101,00 e juros a 9%.

Calculo de preco e valor justo:



Em 01/06/X2 (t9) : S, =$ 100,00 ; 1r,, = 10% a.a. (cont.) ; (T —tg) =92 dias
Preco a termo em ¢y (prego de Entrega contratado K):

Fy, =$ 100,00 € 0.10%(92/365) = § 102,5526 = K

Em 30/06/X2 (t1) : S;, =$ 105,00 ; 17, =8%aa. (cont.); (T —tq) =062 dias
Novo preco a termo:

F{ =$105,00 ¢ *08"6273%9 = § 106,4366

Resultado (valor justo do contrato):

VtTl= FtTl- K=$106,4366 - $ 102,5526 = $ 3,8840

Em 31/07/X2 (t2) : S;, =$ 101,00 ; 1y, =9%aa. (cont.); (T —t;) =231 dias
Novo preco a termo:

F{, =$101,00 ¢ G139 = § 101,7750

Resultado (variagao do valor justo):

vth= $101,7750 - $ 106,4366 = ($ 4,6616)

6.2.1.1.Reconhecimento IFRS9 nas contas patrimoniais:

6.2.1.1.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):

Zero>?, nenhum ativo ou passivo é registrado em contas patrimoniais.
6.2.1.1.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

D — Ativo $ 3,8840 (valor justo da transagao)

C — Resultado $ 3,8840 (ganho na transagao)
6.2.1.1.3. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

D — Resultado $ 4,6616 (perda na transagao)

84

53 Assume-se aqui que a operacio foi fechada em 01/06/X2, e até o final do dia ndo houve novas altera¢cdes de mercado,

ou seja, ndo houve ganhos ou perdas no primeiro dia da operagao.
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C — Ativo $ 3,8840 (reversido do Ativo)
C — Passivo $0,7776 (novo VJ da transagao)

6.2.1.2.Reconhecimento com a DC em contas de compensacio:

6.2.1.2.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
D — Comp-Ativo $100,00 (valor do underlying em ty)
C — Comp-Passivo $100,00 (valor presente do prego de entrega K em #y)
6.2.1.2.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):
e No Ativo = variagdo do underlying entre tp ¢ ¢t;=$ 105,00 - $ 100,00 =$ 5,00
D — Comp-Ativo $ 5,00 (variagdo do Ativo underlying)
C — Resultado $ 5,00 (contrapartida da variagdo do Ativo)

e No Passivo = variagdo do valor presente (VP) do preco de entrega entre #p ¢ #7=9$ 102,5526
e M802369_ § 102,5526 ¢ C107O2569) = § 11684

D — Resultado $ 1, 1684 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo $ 1, 1684 (variacao do Passivo — VP de K)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE seria de $ 5,00 - $ 1,1684 =§ 3,8316.

6.2.1.1.Regime de competéncia e rendas a apropriar
Observa-se que ha uma diferenca de $ 0,0524 entre a variacdo do valor justo e o valor do resultado
pela mecanica DC ($ 3,8840 - $ 3,8316). Esse valor corresponde as rendas a apropriar da transacao,
ou seja, que decorre da diferenga entre a ocorréncia do fato contabil (apuragdo do valor justo $ 3,8316
em 30/06/X2) e a fruicdo do beneficio pecuniario dai decorrente (liquidacao financeira no final do
contrato, $ 3,8840). Consequentemente, a diferenca observada ($ 0,0524) ndo representa um erro
metodoldgico, mas sim o efeito esperado do tempo no aprecamento. Note que o valor final esperado

($ 3,8840) trazido a valor presente pelo prazo remanescente da operagdo ¢ exatamente $ 3,8316!

A mecanica DC reconhece corretamente o valor de $ 3,8316 no resultado corrente (DRE), que € o
reasultado apropriado até a data do balango. Ja na metodologia corrente, essa diferenca de $ 0,0524

ndo esta registrada explicitamente porque o resultado reconhecido daquela forma na DRE refere-se,
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na realidade, ao resultado transcorrido até a data do balango e mais o resultado ainda a ser apropriado

até o final da operacao.

Para assegurar uma correta representacdo contabil, recomenda-se reconhecer tais diferengas
utilizando uma conta redutora especifica (“Rendas a Apropriar’), cujo objetivo ¢ diferir esse resultado
até o momento efetivo da liquidagdo financeira, guardando alguma similaridade com juros a
transcorrer numa operacdo de crédito. Essa pratica assegura total transparéncia e aderéncia aos
principios de reconhecimento por competéncia. Portanto, o valor lancado a resultado em 30/06/X2
seria de $ 3,8316 (exatamente igual a metodologia DC), e os $ 0,0524 ficariam diferidos em conta

redutora, e apropriados por competéncia pro rata temporis.
6.2.1.3.0s langamentos ajustados ficam como se segue:

6.2.1.3.1.  Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

D — Ativo $ 3,8840 (valor justo da transagao)
C — Ativo $ 0,0524 (rendas a apropriar pro rata temporis)
C — Resultado $ 3,8316 (ganho imediato na transacao)

6.2.1.3.2.  Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

D — Resultado $ 4,6033 (perda na transagao)

C — Ativo $ 3,8840 (reversido do Ativo)

D — Passivo $ 0,0583 (rendas a apropriar pro rata temporis)
C — Passivo $0,7776 (novo VJ da transagao)

6.2.1.4.Voltando ao Reconhecimento com a mecanica DC:
6.2.1.4.1. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):
e Na Comp-Ativo = variagdo do underlying entre t;e t2=9$ 101,00 - $ 105,00 = ($ 4,00)
D — Resultado $ 4,00 (contrapartida da variagao do Ativo)
C — Comp-Ativo $ 4,00 (variagdo do Ativo underlying)

e Na Comp-Passivo = variac¢ao do valor presente (VP) do prego de entrega K entre t;¢ t2=$

102,5526 ¢ “0:09*G1365) _ ¢ 1025526 ¢ 0:087(62365) = ¢ () 6033
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D — Resultado $ 0,6033 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo $ 0,6033 (variagao do Passivo)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE seria de ($ 4,00) + ($ 0,6033) = ($ 4,6033); e
o Resultado Acumulado na transacao até 31/07/X2 ¢ de ($ 4,6033) - $ 3,8316 =($ 0,7717). Este valor
reconhece somente o resultado transcorrido da transagdo até a data do balanco. A parte “em ser” da
transagdo sera reconhecida de forma implicita ao longo do tempo (pela diferenca entre as contas de
compensagao ativas e passivas), € ¢ exatamente o mesmo valor que ¢ obtido como resultado sob a

contabilizacdo atual ajustada, usando a conta “rendas a apropriar” como conta redutora.

A grande vantagem, porém, ¢ que com a decomposi¢ao contabil nas contas de compensagao, fica
mais clara a evolugao de ativo e passivo separadamente, de forma a possibilitar o seu monitoramento
para fins de risco. O ativo estd sujeito ao risco de variagdo do spot, € o0 passivo esta sujeito ao risco

de variagdo de taxa de juros, e com a DC sabe-se exatamente qual a exposi¢ao a tais riscos.

Resumindo,
Em01/06/X2 (¢, ) : Em 30/06/X2 (t; ) : Em31/07/X2 (¢, ) :
S.,= 100,00 Se, = 105,00 S..= 101,00
= 10% T, = 8% ey = 9%
(T —ty)= 92 dias (T—t,)= 62 dias (T—t,) = 31 dias
Fi =K= 102,5526 Fy = 106,4366 F. = 101,7750
Ve = 3,8840 Ve = (4,6616)
Usando os razonetes:
- Contas patrimoniais (IAS 39)
Ativo — valor justo de derivativos Passivo — valor justo de derivativos
) 3,8840|
3,8840|
3,8840 ) 0,776~ (4)
0,7776
Resultado - variagao do Valor Justo de derivativos
1) pelo valor justo da transagdo em 3,8840 (1)
"2) resultado em¢
"3) reversdo do VJ anterior emt, 3,8840 (2)
'(4) novo valor justo da transacdo em¢ ; — "3) 3,8840
=3,8840 - 4,6616 '(4) 0,7776
"5) resultado em¢ ,
"6) resultado acumulado em?; e, 5) 4,6616
6) 0,7776
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- Contas patrimoniais (IFRS 9):

Ativo — valor justo de derivativos Passivo — valor justo de derivativos
) 3,8840
3,8840
3,8840 (a) 0,7776" (5)
0,7776
Ativo — Rendas a apropriar pro rata Resultado — variagdao do Valor Justo de derivativos
0,0524" (2) 3,8840 © (1)
0,0524 2) 0,0524
6) 0,0583 3,8316 ' (3)
0,0059 ( 3,8840
) 0,7776
1) pelo valor justo da transagdo em ¢ ; 0,0583 " (6)
"2) resultado temporal diferido em¢ ; - 7) 4,6033
=3,8840 - 5+ 1,1684 ®) 0,7717

'(3) resultado em ¢ ;

'(4) reversdo do VJ anterior emt ,

'(5) novo valor justo da transag¢do em¢ ; -
= 3,8840 - 4,6616

"6) resultado temporal diferido em 7 5 -
=4,6616 - 4 - 0,60325

"7) resultado em¢

"8) resultado acumulado em?; e 5

— Contas de Compensacédo (DC)

Ativo — Exposicao por compra de mercadoria Passivo — Exposi¢do por liquidagdes pendentes

1) 100,0000 100,0000 (1)
) 5,0000 1,1684" 3)
105,0000I . 101,1684 .
4,0000 (5) 0,6033 (6)
101,0000 101,7717

'(1) valor do underlying emt Conciliacdo com Resultado — Valor Justo de derivativos
(19 valor presente do prego de entrega K emt '(3) 1,1684 5,0000 ” (2)
'(2) variacdo do Ativo underlying emt ; 3,8316 f (4)
'(3) variagdo do Passivo (VP de K) em¢ '(5) 4,0000
"a) resultado em¢?; "6) 0,6033
'(5) variacdo do Ativo underlying emt , '(7) 4,6033
'(5) varia¢do do Passivo (VP de K) em¢, '(8) 0,7717
r

(7) resultado emf;
'(8) resultado acumulado em?; e ¢,

E importante notar que o Ativo varia ao longo do tempo em fungio da variagdo do prego spot da

mercadoria, enquanto o Passivo varia em fun¢do da variacdo da taxa de juros, com as consequentes
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contrapartidas em Resultado. Isso ja revela os fatores primitivos de risco atuantes neste contrato,
que sao o preco spot da mercadoria (underlying) no Ativo e as taxas de juros de mercado no Passivo.
As variacoes do underlying do derivativo sao também chamadas de valor a vista, no caso de contratos
a termo, e valor intrinseco, no caso de opgoes, ¢ os diferenciais de incidéncia de juros sdo também

chamados de valor a termo, no caso de contratos a termo, € valor temporal no caso de opgdes.

6.2.1.2.Exposicoes a risco
As exposigdes a risco deste contrato, juntamente com as exposi¢des de todos os outros contratos que
tém os mesmos fatores de risco®®, serdo oportunamente agregadas na Demonstragdo de Riscos
Financeiros, sendo que a exposi¢ao a riscos resultante serd o saldo das contas patrimoniais ativas e

passivas correspondentes a esses fatores de risco.

Se a entidade tivesse um passivo de USD 100,00 e comprasse um contrato a termo de USD 100,00,
em linha com o discutido acima, seria facil verificar que o Termo seria decomposto em um ativo de
USD 100,00, que iria compensar o risco do passivo de USD 100,00, enquanto apareceria um passivo
de UM 100,00 (na moeda local UM) prefixado. Fica muito mais claro que a entidade trocou o risco
cambial do USD por risco de juros na moeda local (UM); os saldos contabeis (exposi¢gdes) mostrardo
isso de forma transparente. Na contabilizagdo pela mecanica antiga, imediatamente ap0s a contratagao
do hedge, aparece um passivo de USD 100,00 e nada mais, dando a falsa ideia de que o risco continua

la.

No caso do item anterior, a exposicao a risco no fator preco (spof) da mercadoria, registrada em contas
de compensagdo em 01/06/X2, ¢ de $ 100,00, e a exposi¢do a risco em taxas de juros, também
registrada em contas de compensacao, ¢ $ 100,00; sobre essas bases de calculo (exposicdes) € que
incidirdo as variac¢des de preco e juros (volatilidade dos fatores de risco). Por exemplo, a flutuacao
de 5% no prego spot da mercadoria gera um resultado de $ 5,00, que adicionada ao resultado da
flutuagdo da taxa de juros ($ 1,1684) gerara o resultado total do contrato. Ja em 31/07/X2 a exposi¢ao
a risco no fator preco (spot) da mercadoria ¢ § 101,00, e a exposicao a risco em taxas de juros ¢ §

101, 7717.

O risco (flutuagdo potencial) a ser estimado, bem como os hedges a serem registrados, torna-se

diretamente calculdvel a partir das exposi¢des por fator de risco e das volatilidades e correlagdes.

% No caso de venda de contrato a Termo se invertem o ativo e o passivo, com taxa de juros e preco spot.
%5 Qu seja, que estejam sujeitos a variacdes no seu valor justo, devido a variages no preco spot dessa mercadoria
(estoques, p.ex.), ou na taxa de juros.
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Na mecanica de registro em contas patrimoniais, sem a decomposic¢ao contabil, ndo ¢ possivel aplicar
a volatilidade de pregos ou taxas sobre nenhuma base de calculo disponivel a fim de se obter o risco
do valor justo do contrato. Neste caso, o IFRS7 pede que a entidade calcule o risco usando
informagdes internas (extracontabeis) e divulgue-as. Mas ¢ facil entender que o usudrio externo nao
tem condicdes de verificar a razoabilidade ou exatidao das informagdes de risco divulgadas, nem
sabendo todos os saldos contabeis contrato a contrato, pois esses valores sem a decomposi¢do, nao o

permitem fazé-lo.

A TFRS 9 também admite que se simplifique o tratamento dos derivativos para fins do HAcc
decompondo-os em valor intrinseco (ou a vista) e valor temporal (ou a termo); sendo o valor
intrinseco a diferenca entre o valor contratado do underlying e o valor a vista desse underlying (spot),
e valor temporal o custo de carregamento do derivativo até o vencimento. Porém, essa forma de tratar
os derivativos tem algumas dificuldades: nao permite a conciliagdo com valores langcados nas contas
patrimoniais, ¢ também nao ¢ a forma gerencial como se tratam os derivativos para fins de
gerenciamento de risco. Ou seja, ndo se reconcilia nem com a contabilidade nem com a gestdo de
riscos. Além disso, ha certos tipos de risco em que ndo ¢ tdo evidente o que venha a ser considerado
valor intrinseco; por exemplo, o risco de crédito. Se a instituicao desejar fazer hedge do componente
de crédito de certa transacao, usando para isso algum derivativo de crédito (CDS, por exemplo), pode-
se dizer que o valor intrinseco ¢ a probabilidade de descumprimento no contrato, mas esse valor nao
¢ tao evidente no item protegido e nem no instrumento derivativo, para que se possa dizer que separa-

lo seja uma simplificacao.

6.2.2.Compra de Futuro de mercadoria

6.2.2.1.Reconhecimento em contas patrimoniais:

6.2.2.1.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
—N2ao ha nenhum registro;
—Apropriagdo do ajuste diario do primeiro dia (se houver), em contas de resultado.

6.2.2.1.2. No decorrer do contrato, até sua liquidacdo:

—Apropriagdo do ajuste diario liquidado em contas de resultado.

Usando os razonetes:
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e Contas Patrimoniais:

Ativo - valor justo de derivativos Passivo — valor justo de derivativos
Disponibilidades - Ajustes de Futuros Resultado — variagdo do Valor Justo de derivativos
) 3,8840 3,8840 (1)

4,6616 2 @ 4,6616

0,7776 @) @) 0,7776

1) pelo valor justo (ajuste) da transagdo em1
'(2) pelo novo valor justo da transagdo em ¢,

L4
(3) resultado acumulado em¢?; e,

6.2.2.2.Reconhecimento em contas de compensacao:

6.2.2.2.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
D — Comp-Ativo $100,00 (valor do underlying em ty)
C — Comp-Passivo $100,00 (valor pres. do preco de entrega K em #y)
6.2.2.2.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):
eNo Ativo = variagdo do underlying entre tp ¢ t;=3$ 105,00 - $ 100,00 =§ 5,00
D — Comp-Ativo $ 5,00 (variagdo do Ativo underlying)
C — Resultado $ 5,00 (contrapartida da variagdao do Ativo)

eNo Passivo = variagdo do valor presente (VP) do prego de entrega entre #p ¢ t7=93 102,55 ¢

-0,08%(62/365) _ ¢ 102.55 ¢ 0:10%92/365) — ¢ | 1684

= realizacdo antecipada do resultado financeiro: [$ 105,00 e %987(62365 _ ¢ 102,5526] — $ 5,0000 + $
1,1684=9% 0,0524

D — Resultado $ 1,1160 (contrapartida da variagdo do Passivo)
D — Comp-Passivo $ 0,0524 (realizagdo antecipada do resultado financeiro)®
C — Comp-Passivo $ 1,1684 (variagao do Passivo — VP de K)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE, seria de $ 5,0000 - $ 1,1684 = §$ 3,8316, ou

seja, igual ao valor do Termo. Para igualar o valor do resultado do Futuro, ha a necessidade de se
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fazer o mesmo sugerido acima (*), quando entdo o resultado seria $ 5,0000 - $ 1,1160 = $ 3,8840,

conforme abaixo.
Usando os razonetes:

e Contas de Compensacdo:

Ativo — Direitos por compra de mercadoria Passivo — Credores conta liquidagoes pendentes
'(1) 100,0000 100,0000 (1"
2) 5,0000 1,1684 ~ (3)
") 0,0524
105,0000 101,1160
4,0000 (6) 0,6033 7)
0,0583 ~ (8)
101,0000 101,7776

Conciliacido com Caixa e Resultados:

Disponibilidades - Ajustes de Futuros Resultado — variagdao do Valor Justo de derivativos
(5) 3,8840 3) 1,1684 5,0000 2)
4,6616 (9) 0,0524 @)
0,7776 (10) 3,8840 (5)
T6) 4,0000
) 0,6033
T8) 0,0583
'(1) valor do underlying emt '(9) 4,6616
(1) valor futuro do prego de entrega K emt '(10) 0,7776

'(z) variagdo do Ativo underlying emt ;
L4

(3) variagdo do Passivo (VP de K) em?

’(4) realizagdo do resultado temporalem ¢ ; — '(7) variagdo do Passivo (VP de K) em¢,

= 3,88400579 - 5 + 1,168417 '(3) realizagdo do resultado temporalem ¢ ; —
'(5) resultado em ¢ ; =4,66160258 - 4 - 0,603258
'(6) variag@o do Ativo underlying emt , '(9) resultado em ¢ ,

r
(10) resultado acumulado emt; et ;

6.2.3.Swap de taxas de juros

O swap exemplificado a seguir ¢ chamado na literatura internacional OIS-Overnight Index Swap, ou
seja, um swap onde se troca um fluxo de pagamentos prefixado por um fluxo de pagamentos pos-
fixado, e a taxa de juros pos-fixada (o index, ou a taxa ) ¢ capitalizada diariamente durante o periodo
de apropriagdo (accrual) do swap. E o tipo de swap mais comum no Brasil, onde as taxas pos-fixadas
(normalmente CDI ou Selic) sdo apropriadas apos cada dia transcorrido ao longo do periodo de

apropriagdo. No mercado internacional, todavia, esse no é o swap de juros mais comum>®, mas seu

%6 0 swap mais comum (plain vanila) é aquele onde o préximo pagamento na ponta pds-fixada a ser feito é calculado
pela taxa de juros (normalmente a Libor) vigente no inicio do periodo de apropriagdo para o periodo seguinte, que
normalmente é de 6 ou 3 meses (Das, 2006, p. 2743) e (Neftci, 2008, p. 404).
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uso, principalmente entre institui¢des financeiras, cresceu substancialmente ap6s a crise internacional

de 2008”7

O valor base, ou valor referencial (Notional), ¢ de § 100.000; sdo feitos pagamentos (resets) a cada
final de més (datas especificadas); a taxa do swap (par rate) ¢ de 10,3445% a.a. (continua), e a taxa
pos-fixada € a curva spot benchmark de mercado (pode ser Libor, Selic, CDI etc). Neste exemplo
assumimos que o ativo do swap ¢ a ponta prefixada do swap, e o passivo € a ponta pos-fixada. Adotou-
se a interpolacdo linear das taxas entre os vencimentos da curva. Sob essas condigdes, na data inicial

(01/06/12) o fluxo de caixa previsto € o seguinte:

Contas de Compensag¢ao

Data Dias T:é:‘l?lt))t Ponta Pré Ponta Pés Diferencial | - VP (Pré) VP (Ps) VP(Dif)
Corridos 01/06/X1 Ativo Passivo
01/06/12
01/06/2012 9,00% 100.000,00 100.000,00 (0,00)
30/06/2012 29 29 9,50% 825,28 757,65 67,63 819,07 751,95 67,12
31/07/2012 31 60 9,80% 882,45 859,84 22,61 868,34 846,10 22,25
31/08/2012 31 91 10,00% 882,45 886,09 (3,65) 860,72 864,28 (3,56)
30/09/2012 30 121 10,20% 853,86 892,18 (38,32) 825,47 862,51 (37,04)
31/10/2012 31 152 10,30% 882,45 912,08 (29,63) 845,40 873,78 (28,39)
30/11/2012 30 182 10,35% 100.853,86 100.875,32 (21,46) 95.781,00 95.801,37 (20,38)

Quadro 1 - Aprecamento e Decomposi¢dao Contabil inicial do Swap

As 3 ultimas colunas mostram o valor presente (VP) do fluxo de caixa esperado do swap, da ponta
ativa, da ponta passiva e do diferencial das duas, através do que ¢ feito o aprecamento do mesmo, ou
seja, a taxa do swap ¢ aquela que faz o somatdrio do VP do diferencial do fluxo de caixa previsto ser
igual a zero. As duas penultimas colunas trazem os valores que serdo utilizados na mecéanica DC. O
valor presente de todos os recebimentos e pagamentos previstos sdo, respectivamente, o ativo e o
passivo do swap, neste caso $ 100.000,00 cada um, resultando no valor inicial zero para o swap

(VP(Dif)). Neste caso o swap foi feito “ao par”, a taxas de mercado®.

Ao longo da vida do swap, a ETTJ-Estrutura a Termo das Taxas de Juros, ou seja, a curva referencial

(Tx. spot)*® de juros se altera em fun¢do das condi¢des do mercado, levando a alteragdes no valor

justo da transag¢do, conforme mostrado no quadro abaixo.

57 Corb (2012, pg. 27).

%8 Esse tipo de transacdo normalmente é realizado entre instituicdes financeiras de porte semelhante numa mesma
jurisdicdo, ou seja, que ndo tem vantagens comparativas substanciais uma em relagdo a outra.

5% A taxa basica de juros é normalmente chamada “numeréario” (numerdire), pois é a referéncia no aprecamento do
derivativo.
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. Tx. Spot . . . .
Data Co?:?dsos (ETT) Ponta Pré Ponta Pés Dsl(f;:):r}(;:l th(i'\)/:)e) \F/’Zs(:i::) VP(dif)
30/06/12

01/06/2012 DRE — DRE

30/06/2012| 29 7,00% | 825,28 637,64' 187,64 100.682,82 100.000,00 682,82
31/07/2012 31 31 7,50% r 241,88
31/08/2012 31 62 8,00% | Contasde Compensacio {——/ 155,79
30/09/2012 30 92 8,35% 103,12
31/10/2012 31 123  8,60% Projetados com 83,41
30/11/2012 30 153 8,70% nova ETTJ 98,62

Quadro 2 - Remensurag¢ido e Decomposi¢ao subsequente do Swap

Em 30/06/12, sera reconhecido um resultado corrente (DRE) de $ 870,46 = $ 187,64 + $ 682,82,
reflexo de $ 187,64 em Disponibilidades (recebimento de diferencial do swap), e $ 682,82 em Valor

Justo de Swaps, reflexo de um novo valor justo das parcelas vincendas da transacao.

Em 31/07/12, o mesmo procedimento ¢ repetido, com parte do resultado reconhecido contra
Disponibilidades $ 264,79 e parte reconhecido contra novo valor justo da transacao [($ 537,61) - $
682,82 =($1.220,44)].

Data Dias TZ‘I;_::‘)"‘ Ponta Pré Ponta Pés Diferencial VP (Pré) VP (P6s) VP(dif)
Corridos 31/07/X1 Ativo Passivo
31/07/12

01/06/2012 DRE DRE
30/06/2012

31/07/2012| 31 7,50% | 882,45 617,65 264,79 99.462,39 100.000,00 (537,61
31/08/2012 31 31 8,80% 131,26
30/09/2012 30 61 10,00% | Contasde Compensacio l—/ (73,03)
31/10/2012 31 92 11,10% Projetados com (243,59)
30/11/2012 30 122 12,00% nova ETTJ (352,26)

Quadro 3 — Nova remensuragao e nova Decomposi¢ao subsequente do Swap

E importante notar que a decomposi¢io em contas de compensagio, em ativo prefixado e passivo
pos-fixado, permite segregar o valor (exposi¢ao) que gera risco de flutuacao no valor justo (taxas de
juros prefixada) e risco de fluxo de caixa (taxa de juros pds-fixada), que serd util posteriormente no
mapeamento em fatores de risco. O reconhecimento em contas patrimoniais sem a decomposicao,
simplesmente pela diferenga entre ativo e passivo, nao permite que seja feita a correta avaliagao do

risco do instrumento.

6.2.2.3.Reconhecimento contabil em contas patrimoniais:

6.2.2.3.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
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Zero®, nenhum ativo ou passivo é registrado em contas patrimoniais®'.
6.2.2.3.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

D — Disponibilidades $ 187,64 (diferencial realizado em swaps)

C — Resultado $ 187,64 (resultado realizado na transagao)

D — Ativo — VJ de swaps $ 682,82 (recalculo do valor justo)

C — Resultado $ 682,82 (ganho na transacao)

6.2.2.3.3. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

D — Disponibilidades $ 264,79 (diferencial realizado em swaps)
C — Resultado §$ 264,79 (resultado realizado na transacao)
D — Resultado $ 1.220,43 (perda na transagao)

C — Ativo — revers. de VJ de swaps $§ 682,82 (recalculo do valor justo)

C — Passivo —novo de VJ de swaps § 537,61 (recalculo do valor justo)

6.2.2.4.Reconhecimento em contas de compensacao:

6.2.2.4.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
D — Comp-Ativo $ 100.000,00 (valor da ponta ativa em #y)
C — Comp-Passivo $ 100.000,00 (valor da ponta passiva em #y)
6.2.2.4.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):
¢ No Ativo = variagdo da ponta ativa entre # ¢ #;=$ 100.682,82 - $ 100.000,00 = ($ 682,82).
D — Resultado $ 682,82 (contrapartida da variagao do Ativo)

C — Comp-Ativo $ 682,82 (variacdo do Ativo)

60 Assume-se aqui que a operacdo foi fechada em 01/06/X2 e apds isso ndo houve novas alteracdes de mercado, ou
seja, ndo houve ganhos ou perdas no primeiro dia da operacao.

61 Novamente, na contabilidade das instituices financeiras brasileiras (Cosif), ha o registro dos valores de referéncia
(notional) nas contas de compensagdo, mas no IFRS ndo ha esse registro.
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¢ No Passivo = variagdo da ponta passiva entre # ¢ #;=$ 100.000,00 - $ 100.000,00 = $ 0.
D — Comp-Passivo $ 0 (variag@o do Passivo)
C — Resultado $ 0 (contrapartida da variacao do Passivo)

O resultado liquido de ambos os langcamentos na DRE ¢ de $ 682,82 - $ 0 =§ 682,82. Esse resultado
refere-se a parte “em ser” do swap, ou seja, as parcelas vincendas. A parte realizada do resultado

(diferencial das pontas) ¢ langada diretamente como caixa e resultado:
D — Disponibilidades $ 187,64 (diferencial realizado em swaps)

C — Resultado $ 187,64 (resultado realizado na transagao)

6.2.2.4.3. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):
e No Ativo = variagdo da ponta ativa entre # ¢ #7=$ 99.462,39 - $ 100.682,82 = ($ 1.220,44)
D — Resultado $ 1.220,44 (contrapartida da variacao do Ativo)
C — Comp-Ativo $ 1.220,44 (variagdo do Ativo)
e No Passivo = variac¢do da ponta passiva entre # ¢ #; = $ 100.000,00 - $ 100.000,00 =$ 0.
D — Resultado $ 0 (contrapartida da varia¢ao do Passivo)
C — Comp-Passivo $ 0 (variagado do Passivo)

Nao ¢ de se estranhar que o valor da conta de compensacao passiva ndo se altere ao longo do tempo,
pois ele ¢ indexado a taxa overnight, do que decorre que seu valor presente ¢ sempre 0 mesmo, nao
obstante o fato de estar produzindo fluxo de caixa ao longo do tempo. E o chamado “numerario” na
literatura de apregamento®?. O numerario é a referéncia do aprecamento, ou seja, os demais valores
sempre se referirdo a uma conta que acumula a taxa de correcdo do numerario, que no caso aqui ¢ a
taxa overnight acumulada ao longo da vida do instrumento. O valor acumulado da taxa pos-fixada ¢

pago ou recebido nas datas de reset, dai a ponta Pos aparecer sempre como o notional inicial.

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE ¢ de ($1.220,44) + $ 0 = ($ 1.220,44). Esse

resultado leva o valor justo do swap de um ativo de $ 682,82 para um passivo de $ 537,61 e,

62 Ver (Baxter & Rennie, 1996, p. 189).
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novamente, refere-se as parcelas vincendas do swap. A parte realizada do resultado ¢ lancada da

mesma forma em caixa e resultado:

D — Disponibilidades

C — Resultado

$ 264,79 (diferencial realizado em swaps)

$ 264,79 (resultado realizado na transagdo)

No caso de fechamento de balanco em data onde nao ha realizagdo de resultados (pagamento ou

recebimento de diferencial) todo o resultado ¢ langcado contra ajuste de valor justo de swaps.

Usando os razonetes:

e Contas patrimonais e resultado:

Ativo — valor justo de derivativos

Passivo — valor justo de derivativos

) 682,82

682,82

(4)

Disponibilidades - Ajustes periédicos de swaps

537,61 (5)
537,61

Resultado — varia¢do do Valor Justo de derivativos

2 187,64

(6) 264,79

452,43

pelo valor justo da transacdo em¢ ;

[y

N

resultado em¢? ;

W
-

reversdo do VJ anterior emt,

novo valor justo da transacdo em¢ ,

2

resultado em¢? ,

‘Q‘A‘A‘E‘A‘A‘A‘
- =

resultado acumulado em?; e 7,

©
&

pela liquidagdo do diferencial de curvas em

pela liquidagdo do diferencial de curvas em t,

682,82 (1)
187,64 2)
870,46 3)
) 682,82
s) 537,61
264,79 " (6)
) 955,64
®) 85,18



e Contas de compensacao:

r
(1)

2)
3)

P P PN

(4)
r
(5)
r
(6)
r
(7)
r
(8)
r

(9)

r
(10) resultado acumulado em?; e 7,

Ativo — valor justo de derivativos

Passivo — valor justo de derivativos

100.000,00

100.000,00

0,00

100.000,00

(1) 100.000,00
100.000,00

(2) 682,82
100.682,82

99.462,39

Conciliacdo com resultado e caixa

0,00

Disponibilidades - Ajustes periédicos de swaps

100.000,00

Resultado — varia¢do do Valor Justo de derivativos

0,00

682,82
187,64

L4
870,46

(4) 187,64

L4

(8) 264,79
452,43

valor do ativo emt,

1') valor do passivo em¢?

variagdo do Ativo em¢ ;

varia¢do do Passivo em? ;

pela liquidagdo do diferencial de curvas emt

resultado em¢? ;
variagdo do Ativo em¢?

variagdo do Passivo em ¢ ,

pela liquidagdo do diferencial de curvas em t,

resultado em ¢ ,

1.220,44
0,00

264,79~

955,64

85,18
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6.2.4.Compra de call de agoes

Calculo de preco e valor justo:

Em 01/06/X2 (t9) : S¢, = $ 100,00 ; X = $ 105,00 17, = 10% a.a. (cont.) ; (T —tgy) = 92 dias;

volatilidade implicita® o= 30% a.a.

Prémio em #y (preco pago imediatamente e sem reembolso) = § 4,9555

2
In (}82’88) + (0,10 + 0'30 ) (92/365)
d, = ’ = —0,081281
! 0,30,/(92/365)
2
In (}8(5)'88) + (0,10 - 0'3;0 ) (92/365)
d, ' = —0,231897

0,30,/(92/365)

Resolvendo a integral® N(d,), = \/% f_d:O e(-Z*/2) 4z obtemos:
N(d,), = 0,4676091, e N(dp);, = 0,4083092.

E, finalmente:

92
cf =100,00  0,4676091 — 105,00 = e01°(355) x 0,4083092 = 4,955561

Na decomposi¢ao contabil, o ativo sera o valor delta equivalente da opgao:

100,00 * 0,4676091 = 46,7609,

e 0 passivo serd o valor presente do preco de exercicio ajustado pela probabilidade risco-neutra de

exercicio,

92
105,00 * e 010(5) o 0,4083092 = 41,8053.

63 Usa-se a volatilidade implicita para se chegar ao preco de mercado da transac3o na data inicial, respeitando, portanto,
o valor justo da transagao no nivel 1 do IFRS13, ou seja, preco real praticado.

64 Normalmente usa-se uma aproximac¢3o numérica (p. ex. algoritmo de Hart) para resolver a integral; ver (Haug, 2007,
p. 465). No caso deste trabalho, usou-se a fun¢do pré-programada do Excel - Dist.Normp.N(..).
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Em 30/06/X2 (t1) : S¢, =$ 105,00; T, = 8% a.a. (cont.); (T —tq) =62 dias; g, =25% a.a.%

Novo preco justo:

2
In (105'00) + (0,08 + 225 ) (62/365)
105.00 7
d, = — 0,183404
0,25./(62/365)
2
in (100) + (0.08 - 25 (525)
d, = ' — — 0,080368

0,25 [(375)

N(dy), =0,57276 , e N(dy), = 0,532028 ;e,

T _ ~0,08(2%) _
¢, = 105,00 x 0,57276 — 105,00 e 365/ x 0,532028 = 5,0308
Resultado (pelo valor justo do contrato):
Ve =cf —cf =8$5,0308 - $4,9556 =$ 0,0753

1

Decomposicao do resultado:
(105,00 % 0,57276 — 46,7609) = 13,37885 (variacdo do ativo)
62
(105,00 « e~098(:55) « 0,532028 — 41,8053) = 13,30358 (variagio do passivo)

13,37885 — 13,30358 =0,0753 (resultado do periodo)
Em 31/07/X2 (£2) : S¢, =$ 101,00; 1, =9%aa. (cont.); (T — tp) = 31 dias; o, = 40% a.a.

Novo preco justo:

2
In (18;88) + (0,09 + 0,4;0 ) (31/365)
d, = ' = —0,209325
! 0,40,/(31/365)

85 Deve-se continuar usando a volatilidade implicita de mercado no novo aprecamento, porém o nivel hierdrquico de
valor justo sera o nivel 2, e ndo mais o nivel 1, pois o aprecamento se dara por modelo de aprecamento baseado em
dados de mercado e ndo no preco real de transagdes fungiveis.



101,00 0,402
In (105'00) + (0,09 _ T) (31/365)

dz S
0,40/(31/365)

= —0,325897

N(dy), = 0417097, e N(dp), = 0,372251 ;e,

T -0 09(£)
¢, = 101,00 x 0,417097 — 105,00 xe " "\365/ % 0,372251 = 3,3381
Resultado (pelo valor justo do contrato):

vi= cth — ctTl =$3,3381-5$5,0308=-% 1,6927

2

Decomposicao do resultado:

(101,00 * 0,417097 — 60,13976) = —18,0129 (variagdo do ativo)

31

(105,00 « e~009(555) 4 0,372251 — 55,10893) = —16,3202 (variagio do passivo)

—18,0129 — (—16,3202) = —1,6927 (resultado do periodo)

6.2.4.1.Reconhecimento contabil em contas patrimoniais e de resultado:

6.2.4.1.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
D — Ativo $ 4,9556 (valor justo da call)
C — Disponibilidades  $ 4,9556(pagamento do prémio)

6.2.4.1.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

D — Ativo $ 5,0308 (novo VI da call)
C — Ativo $ 4,9556 (reversao VIJ anterior)
C — Resultado $ 0,0753(ganho na transacao)

6.2.4.1.3. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):
D — Ativo $ 3,3381 (novo VI da transagio)

D — Resultado $ 1,6927 (perda na transagao)

101
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C — Ativo $ 5,0308 (reversao do VI anterior)

6.2.4.2 Reconhecimento em contas de compensacio:

6.2.4.2.1. Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):

O ativo da call ¢é representado pelo delta equivalente da opcdo, S¢ N(d;)¢,, € o passivo pelo valor

presente ajustado do preco de exercicio, Xe to (T_tO)N(dz)to.
D — Comp-Ativo $ 46,7609 (delta da call em ty)
C — Comp-Passivo $ 41,8053 (valor pres. ajust. do prego de exercicio em #y)
C — Disponibilidades $ 4,9556 (pagamento do prémio)
6.2.4.2.2. Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

e No Ativo = variagdo do delta equivalente entre # ¢ ¢ = $ 60,13976 - § 46,76091 = $

13,37885.
D — Comp-Ativo $ 13,37885 (variagao do Ativo underlying)
C — Resultado $ 13,37885 (contrapartida da variagdo do Ativo)

e No Passivo = variagdo do valor presente ajustado do preco de exercicio entre ) ¢ t7=$

55,10893- § 41,80535 =% 13,30358
D — Resultado $ 13,30358 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo $ 13,30358 (variagdo do Passivo — VP ajustado do Exercicio)
O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE é de $ 13,37885 - $ 13,30358 = $ 0,0753.

As opgdes sdo ativos que possuem valor desde o instante inicial e podem ser negociadas no mercado
secundario pelo valor de seu prémio; ou seja, o prémio reflete um valor a vista. Neste caso nao ha
rendas a apropriar pro rata temporis via conta redutora como no caso do contrato a termo, pois os
fatores N(d;) e N(d,) fazem os ajustes no ativo e passivo ao longo do periodo de fluéncia da

transacao.

6.2.4.2.3. Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):
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e No Ativo = variac¢do do delta equivalente entre #; ¢ 2= $ 42,12681- $ 60,13975= -§

18,01294.
D — Resultado $ 18,01294 (contrapartida da variagdo do Ativo)
C — Comp-Ativo $ 18,01294 (variagdo do Ativo underlying)

e No Passivo = variagdo do valor presente ajustado do preco de exercicio entre 7 ¢ £2=$

38,78872- $ 55,10892 =- § 16,3202
D — Comp-Passivo $ 16,3202 (var. do Passivo VP ajust. do Exercicio)
C — Resultado $ 16,3202 (contrapartida da variacao do Passivo)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE seria de - $ 18,01294- (- § 16,3202) = - $
1,6927.

Em resumo,
Em 01/06/X2 (ty ) : Em 30/06/X2 (t; ) : Em31/07/X2 (t,):
S.. = 100,00 Se, = 105,00 Se, = 101,00
X = 105,00 X = 105,00 X = 105,00
‘rfro = 10% 7‘}.-:: = 8% 'rfr: = 9%
(T—ty)= 92 dias (T—t,)= 62dias (T—t,) = 31dias
O, = 30% g.,= 25% O, = 40%
co =  4,9556 c.= 50308 & = 33380
ve = 0,0753 vi = (1,6927)

Usando os razonetes:



¢ Contas patrimoniais e resultado:

Disponibilidades — compra da call

104

(Sd Ini)  XXXXXXXX 4,9556 (1)
Resultado — variagdao do Valor Justo de derivativos
0,0753 ~ 2)

Ativo - valor justo de derivativos '(4) 1,6927
(1) 4,9556 6) 1,6175
e 0,0753
3) 5,0308 " (1) pagamento do prémio em?

1,6927" 4) (1) pela compra da call em ¢,
5) 3,3381 " (2) resultado da transagdo em¢? ; -

3,3381 =5,0308 - 4,9555

¢ Contas de compensacgdo:

Ativo — Opgdo de compra de mercadoria

(3)
(4)

(5)
(6)

novo valor justo da call em¢
resultado da transagdo em¢? , —

=3,3380 - 5,0308

novo valor justo da call em¢
resultado acumulado em<¢; e ¢,

Passivo — Credores por compra de opgoes

(2) 46,7609 41,8053 (2)
3) 13,3788 13,3036 (4)
60,1398 55,1089
18,0129 (6) (1) 16,32020)
42,1268 | 387887

Conciliacao com resultado e caixa

Disponibilidades — compra da call

Resultado — variagdo do Valor Justo de derivativos

sd Ini 4,9556 1) () 13,3036 | 13,3788 3)

0,0753 5)

'(6) 18,0129 | 16,3202 © (7)
'(1) pagamento do prémio em¢ , '(g) 1,6927
'(2) valor do underlying(delta) emt , '(9) 1,6175

(2) valor presente do prego de exercicio X em#
'(3) variagdo do Ativo underlying emt ;

'(4) variag@o do Passivo em¢ ;

'(5) resultado em¢ ;

'(5) variacdo do Ativo underlying emt

'(7) variagdo do Passivo em¢? »

'(8) resultado em¢ ,

L4
(9) resultado acumulado em?; e ¢,

6.2.5.Compra de put de commodity
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e (Calculo de prego e valor justo

Em 01/06/X2 (#9) : S¢, = $ 20,00 ; X = § 20,50 17, = 4% aa. (cont.) ; (T —tg) = 210 dias;

volatilidade implicita g, = 20% a.a.
Prémioem #p=$ 1,2271

2
In (gg'gg) + (0,04 + @) (210/365)
d, = ' = —0,064784

0,20,/(210/365)

20,00 0,202
In (20'50) + (0,04 - T) (210/365)

0,20,/(210/365)

d, = = —0,086918

N(—d;)¢, = 0,4741729, e N(—d;),, = 0,5346318, e o preco sera:

T -0 04(&)
Pt, = 20,50 xe 7 7\365/ x 0,6346318 — 20,00 * 0,4741729 = 1,2271

Na decomposi¢do contabil, o passivo sera o valor delta equivalente da opgao (o titular da put tem uma

posi¢do equivalente a venda do ativo objeto):
$20,00 * 0,4741729 = $9,483458,

e o ativo serd o valor presente do preco de exercicio ajustado pela probabilidade risco-neutra de

exercicio,

210
$20,50 * e 004(553) & 0,5346318 = $10,710603.
Em 30/06/X2 (t1) : S¢, =$ 18,00; T, = 5% a.a. (cont.); (T —tq) =62 dias; o;,=25% a.a.

Novo preco justo:

2
in (7590) + (o,os L ) (62/365)
d, = ' — —1,128262

0,25./(62/365)




d, = 2 365 = —1,231298

0,25 (%)

In (18,00) 4 (0,05 B 0,252> (ﬂ)

N(—d;);, = 0,870395 , e N(—d,),, = 0,890894 ;e,

T -0 os(ﬁ)
pe, = 20,50 x e 71365/ % 0,890894 — 18,00 * 0,870395 = 2,4418
Resultado (pelo valor justo do contrato):
T_ T _ T _ -
Ve, = DPt, — Pr, = $ 2,4418 - §$ 1,2271=8 1,2146
Decomposicao do resultado:
(18,00 * 0,870395 — 9,483458) = 6,1837 (variacdo do passivo)
-0,05(—=)

(20,50 + e”%%(6s) « 0,890894 — 10,710603) = 7,3983 (variacdo do ativo)
7,3983 — 6,1837 = 1,2146 (resultado do periodo)
Em 31/07/X2 (£2) : S, =$ 16,00, Ty, =06%aa. (cont.); (T — tz) = 31 dias; oy, = 40% a.a.

Novo preco justo:

2
In (;g'gg) + (0,06 + 0'30 ) (31/365)
d. = ' — —2,024038
! 0,40,/(31/365)

16,00 0,402
In (20’50) + (0,06 - = ) (31/365)

dz S
0,40/(31/365)

= —2,140605

N(=d,);, = 0978517, e N(—d,);, = 0,983847 ;e,

T _ ~0,06(=c) _
pt, = 20,50 x e 365/ x 0,983847 — 16,00 x 0,978517 = 4,4101
Resultado (pelo valor justo do contrato):

vE=pL —pl =$4,4101 - $ 2,4418 = $ 1,9683
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Decomposicao do resultado:
(16,00 * 0,978517 — 15,6671) = —0,01085 (varia¢do do passivo)
~0,06(=-)
(20,50 « e™*%*\asz) « 0,983847 — 18,1089) = 1,957476 (variagdo do ativo)
1,957476 — (—0,01085 ) = 1,9683 (resultado do periodo)

6.2.6.Reconhecimento em contas patrimoniais e resultado:

6.2.6.1.Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):
D — Ativo $ 1,2271 (valor justo da put)
C — Disponibilidades  $ 1,2271 (pagamento do prémio)

6.2.6.2.Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

D — Ativo $2,4418 (novo VI da put)
C — Ativo $ 1,2271(reversao VJ anterior)
C — Resultado $ 1,2146 (ganho na transacao)

6.2.6.3.Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

D — Ativo $4,4101 (novo VI da transagio)
C — Ativo $ 2,4418(reversao do VJ anterior)
C — Resultado $ 1,9683 (ganho na transacao)

6.2.7 Reconhecimento em contas de compensacio:

6.2.7.1.Reconhecimento /nicial (em 01/06/X2):

O ativo da put ¢ representado pelo valor presente ajustado do preco de exercicio,

Xe fto (T_tO)N(—dz)to, e o passivo pelo delta equivalente da opgdo, S N(—d; )y,
D — Comp-Ativo $ 10,7106 (delta da put em tg)
C — Comp-Passivo § 9,4835 (valor pres. ajust. do prego de exercicio em #y)

C — Disponibilidades $ 1,2271 (pagamento do prémio)
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6.2.7.2.Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):

e No Ativo = variagdo do valor presente ajustado do prego de exercicio entre #p ¢ t7=§

18,1089 - $ 10,7106 = $ 7,3983.
D — Comp-Ativo $ 7,3983 (variagdo do Ativo underlying)
C — Resultado $ 7,3983(contrapartida da variagdo do Ativo)
¢ No Passivo = variacdo do delta equivalente entre # ¢ ;=19 15,6671-$ 9,4835=135 6,1837
D — Resultado $ 6,1837 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo $ 6,1837 (variagdo do Passivo —novo VP do Exercicio)
O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE sera de $ 7,3983- $ 6,1837 =§ 1,2146.

Da mesma forma que na call, ndo ha rendas a apropriar pro rata temporis via conta redutora como
no caso do contrato a termo, pois os fatores N(—d;) e N(—d,) fazem os ajustes no ativo e passivo ao

longo do periodo de fluéncia da transa¢ao, dado que o prémio da op¢do ja ¢ um valor a vista.
6.2.7.3.Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

e No Ativo = variagdo do valor presente ajustado do prego de exercicio entre #7 ¢ £2=§

20,0663 - $ 18,1089 = $ 1,9575.
D — Comp-Ativo $ 1,9575 (variagdo do Ativo underlying)
C — Resultado $ 1,9575 (contrapartida da variagdao do Ativo)

e No Passivo = variagdo do delta equivalente entre #; ¢ £2=$ 15,6563 - $ 15,6671 = - §

0,01085 (redugao do passivo € receita)
D — Comp-Passivo $ 0,01085 (var. do Passivo VP ajust. do Exercicio)
C — Resultado $ 0,01085 (contrapartida da variacdo do Passivo)
O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE sera de $ 1,9575 - (- $ 0,01085)= $ 1,9683.

Em resumo,



Em 01/06/X2 (¢ ) : Em 30/06/X2 (¢ ) : Em31/07/X2 (¢2 ) :
Se, = 20,00 Se, = 18,00 Se, = 16,00
X = 20,50 X = 20,50 X = 20,50
Tfey = 4% Tfe, = 5% % = 6%
(T —tg)= 210 dias (T —ty)= 62 dias (T—t;) = 31dias
O¢, = 20% O, = 25% O, = 40%
pl = 1,2271 Pe, = 2,4418 pl = 44101
VtT,_ = 1,2146 Ve = 1,9683
Usando os razonetes:
e Contas patrimoniais e resultado:
Disponibilidades — compra da put Resultado — variagao do Valor Justo da Put
(Sd Ini) XXXXXXXX 1,271 (1) (2) 1,2146  (2)
1,9683  (4)
®) 3,1829
Ativo - valor justo da Put
(" 1,2271 '(1) pagamento do prémio em¢
'(2) 1,2146 (17 pelacompradaput emt,
'(3) 2,4418 '(2) resultado da transagdo em¢ ; —
'(4) 1,9683 =2,44176041 - 1,2271456
'(5) 4,4101 '(3) novo valor justo da put emt¢
'(4) resultado da transagdo em¢ , -
=4,41008166 - 2,44176041
'(5) novo valor justo da put em¢ ,
'(6) resultado acumulado em?; e 7>
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e Contas de compensacao:

Ativo — Put de Acucar (exercicio contingente) Passivo — Exercicio contingente da Put

2) 10,7106 9,4835 (2)

3) 7,3983 6,1837  (4)
18,1089 15,6671

"6) 1,9575 ) 0,0109 ")
20,0663 15,6563

Conciliacao com resultado e caixa

Disponibilidades — compra da put Resultado — variagao do Valor Justo da Put

sd Ini 12271 (1) @) 6,1837 7,3983  (4)

1,2146  (5)

1,9575 ' (6)

'(1) pagamento do prémio em¢ 0,0109 g (7)

'(z) valor do underlying(delta) emt 1,9683 ” (8)

(2) valor presente do preco de exercicio X em¢# 3,1829 i’ (9)
r

(3) variagdo do Ativo underlying emt ;
'(4) variagdo do Passivo em ¢ ;

'(5) resultado em ¢ ;

'(6) variagdo do Ativo underlying emt ,
'(7) variacdo do Passivo em?

'(8) resultado em 7 ,

r
(9) resultado acumulado emz?; e ¢,

6.2.6.Swap de crédito (CDS)

Implementa-se abaixo uma versao simples de CDS, apenas para exemplificar a aplicagdo da mecanica

DC a esse instrumento financeiro. Para fins desta exemplificagdo, vamos adotar os seguintes termos:

— Valor referencial (notional) a ser ressarcido: $ 1.000.000

— Prazo total: 5 anos

— Pagamentos da parcela prémio (fixa): anuais (pagas no final de cada ano)
— Probabilidade (intensidade) de default: 2% a.a.

— Perda em caso de inadimpléncia (LGD): 60%

— Data de inicio: 30/06/2012

— Curva de juros nessa data:
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ETTJ
Taxa
Prazo(anos)
Spot(% aa)
0,5 7,00%
1,0 7,50%
1,5 8,00%
2,0 8,50%
2,5 8,90%
3,0 9,20%
3,5 9,40%
4,0 9,50%
4,5 9,55%
5,0 9,60%
Planilha de calculos:
t o : Inicio Notional  1.000.000,00
30/06/2012 Pagto Anual 12.716,01
Tempo Fator Caso Ndo-Default Caso de Default LGD => 60%
Dat: P(Default) P(Ndo-Def) Tx.Spot
ata (anos) (Default) P(No-Def) Tx.Spo Desc. E(Pagto) VP[E(Pagto)] E(Accrual)  VP[E(Accrual)] E(Payoff) VP[E(Payoff)]
31/12/2012 0,5 0,0200 0.9800 7,00% 0,9656 127,16 122,79 12.000,00 11.587,26
30/06/2013 1 ! ! 7,50% 0,9277 12.461,69 11.561,26
31/12/2013 1,5 0.0196 0,9604 8,00% 0,8869 124,62 110,53 11.760,00 10.430,18
30/06/2014 2 ! ! 8,50% 0,8437 12.212,46 10.303,22
31/12/2014 2,5 00192 09412 8,90% 0,8005 122,12 97,76 11.524,80 9.225,78
30/06/2015 3 ! ! 9,20% 0,7588 11.968,21 9.081,63
31/12/2015 3,5 00188 09224 9,40% 0,7196 119,68 86,13 11.294,30 8.127,87
30/06/2016 4 ! ! 9,50% 0,6839 11.728,85 8.020,91
31/12/2016 4,5 00184 0.9039 9,55% 0,6507 117,29 76,32 962.060,06 625.985,30
30/06/2017 5 ’ ! 9,60% 0,6188 1.011.494,27 625.895,85
664.862,87 < (+)-> 493,52
Passivo => 665.356,39 Valor Justo => - Ativo => 665.356,39
1‘ DEVEM SER IGUAIS paraque VI=0 'I‘

O valor do spread que resolve as equagoes de prego € 127,16 bps, que aplicado sobre o notional de $

1.000.000 da uma parcela fixa de $ 12.716/ano.

Em 31/12/2012 ¢ feita uma remensuragdo (marcagdo a mercado) do valor justo da operagdo, quando

sdo observadas as seguintes condigdes de mercado:

— nova probabilidade de default da entidade referencial (p%) = 1,5%;

— nova curva de juros de mercado:

ETTJ
Prazo(anos) Taxa
Spot(% aa)
0,5 7,50%
1,0 8,00%
1,5 8,40%
2,0 8,80%
2,5 8,85%
3,0 9,15%
3,5 9,30%
4,0 9,40%
4,5 9,50%
5,0 9,55%

Sob essas condi¢des o novo valor justo da transacdo sera ($ 21.521,65):
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t; : Remensuragdo

31/12/2012

T . Caso N&o-Default Caso de Default LGD => 60%

Data empo P(Default) P(N&o-Def) Tx.Spot ator

(anos) Desc. E(Pagto) VP[E(Pagto)] E(Accrual)  VP[E(Accrual)]| E(Payoff)  VP[E(Payoff)]
30/06/2013 0,5 00150 | 09850  7,50%  0,9632 12.525,27 12.064,27
31/12/2013 1 00149 09776 8,00% 0,9231 94,65 87,37 8.932,24 8.245,50
30/06/2014 1,5 ’ ’ 840%  0,3816 12.430,98 10.959,34
31/12/2014 2 00147 | 0ogg 88% 08386 93,23 78,19 8.798,26 7.378,38
30/06/2015 2,5 ! ’ 8,85% 0,8015 12.244,51 9.814,18
31/12/2015 3 00144 | oosgs Y156 07600 91,83 69,79 8.666,29 6.585,96
30/06/2016 3,5 ' ' 9,30% 0,7222 12.060,85 8.709,94
31/12/2016 4 00142 | 0g3ay  %M0% 06866 90,46 62,11| 95833994  657.998,44
30/06/2017 4,5 ’ ’ 950% 06521 | 1.011.87993  659.884,75

701.432,47 < (+)--> 297,46
Passivo => 701.729,93 Valor Justo=>  (21.521,65) Ativo=>  680.208,28

Até essa data nenhum pagamento ainda foi realizado, ficando a reavaliagdo da transacdo restrita

somente ao saldo das contas patrimoniais de valor justo de derivativos.

Em 30/6/2013 ¢ feita outra remensuragdo do valor justo da operagdo, quando sdo observadas as

seguintes condi¢des de mercado:

— nova probabilidade de default da entidade referencial (p*) = 3%;

— nova curva de juros de mercado:

ETTJ
Prazo(anos) Taxa
Spot(% aa)
0,5 6,50%
1,0 7,00%
1,5 7,40%
2,0 7,80%
2,5 8,50%
3,0 9,40%
3,5 9,70%
4,0 9,90%
4,5 10,10%
5,0 10,20%

Sob essas condi¢des o novo valor justo da transacdo sera $§ 19.765,51, tendo sido ja realizado o

pagamento da primeira parcela fixa de $ 12.716,01:



t, : Remensuragdo

30/06/2013

Tempo Fator Caso N&o-Default Caso de Default LGD => 60%

Data P P(Default) P(N&o-Def) Tx. Spot
(anos) Desc. E(Pagto) VP[E(Pagto)] E(Accrual)  VP[E(Accrual)]] E(Payoff)  VP[E(Payoff)]
12.716,01
31/12/2013 0,5 i R 6,50% 0,9680 190,74 184,64 18.000,00 17.424,40
30/06/2014 1 ’ ’ 7,00% 09324 12.334,53 11.500,64
31/12/2014 1,5 LT 05409 7,40% 0,8949 185,02 165,58 17.460,00 15.625,63
30/06/2015 2 ' ' 7,80% 0,8556 11.964,50 10.236,34
31/12/2015 2,5 ooz | 09127 850%  0,8086 179,47 145,11 16.936,20 13.693,94
30/06/2016 3 ' ' 9,40%  0,7543 11.605,56 8.753,77
31/12/2016 3,5 00274 013853 9,70% 0,7121 174,08 123,97 961.494,60  684.705,59
30/06/2017 4 ! ! 9,90% 0,6730 1.011.257,40 680.583,00
711.073,75 < (+)-> 619,30
Passivo => 711.693,05 Valor Justo => 19.756,51 Ativo=>  731.449,56

1.Reconhecimento nas contas patrimoniais:

1.1.Reconhecimento /nicial (em 30/06/2012):

Zero®, nenhum ativo ou passivo é registrado em contas patrimoniais.

1.2.Reconhecimento Subsequente (em 31/12/2012):

D — Resultado

C — Passivo

$21.521,65 (perda na transagao)

$21.521,65 (valor justo de swaps)

1.3.Reconhecimento Subsequente (em 30/06/2013):

D — Passivo

C — Resultado

D — Ativo

C — Resultado
D — Resultado

C — Disponibilidades

$21.521,65 (reversdao do VJ anterior)

$ 21.521,65 (pela reversdao do VJ no Passivo)

$19.756,51 (novo valor justo)

$19.756,51 (pelo novo VJ no Ativo)

$ 12.716,01 (diferencial realizado em swaps)

$ 12.716,01 (resultado realizado na transagao)

2.Reconhecimento pela DC em contas de compensacio:

113

86 Assume-se aqui que a operac¢io foi fechada em 30/06/2012 e até o final do dia ndo houve alteracdes de mercado, ou
seja, ndo houve ganhos ou perdas no primeiro dia da operagao.
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2.1.Reconhecimento /nicial (em 30/06/2012):
D — Comp-Ativo $ 665.356,39 (valor da ponta ativa em #y)
C — Comp-Passivo $ 665.356,39 (valor da ponta passiva em #y)
2.2.Reconhecimento Subsequente (em 31/12/2012):
e No Ativo = variagdo da ponta ativa entre #y ¢ #7=$ 680.208,28 - $ 665.356,39 = 14.851,89.
D — Comp-Ativo $ 14.851,89 (variagdo do Ativo)
C — Comp-Resultado  $ 14.851,89 (contrapartida da variagdo do Ativo)

e No Passivo = variag¢@o da ponta passiva entre #p ¢ #7=$ 701.729,93 - § 665.356,39 = $
36.373,54.

D — Resultado $ 36.373,54 (variagdo do Passivo)

C — Comp-Passivo $ 36.373,54 (contrapartida da variagdo do Passivo)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE é de $ 14.851,89 - $ 36.373,54 = ($ 21.521,65).

Esse resultado refere-se a parte “em ser” do swap, ou seja, as parcelas vincendas, dado que nenhuma

parcela ainda foi paga. No caso de fechamento de balanco em data em que ndo ha realizacdo de

resultados (pagamento ou recebimento de diferencial) todo o resultado ¢ langcado contra ajuste de

valor justo de swaps.

2.3.Reconhecimento Subsequente (em 30/06/2013):
e No Ativo = variagdo da ponta ativa entre #p e ¢7=9$ 731.449,56 - $ 680.208,28 =$ 51.241,28.
D — Comp-Ativo $ 51.241,28 (variagdo do Ativo)
C — Resultado $ 51.241,28 (contrapartida da variagdo do Ativo)

e No Passivo = variagdo da ponta passiva entre #p ¢ #; = $ 711.693,05 -$ 701.729,93 =$
9.963,12.

D — Resultado $ 9.963,12 (contrapartida da varia¢ao do Passivo)

C — Comp-Passivo $ 9.963,12 (variagdo do Passivo)
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O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE ¢ de $ 51.241,28 - $ 9.963,12 = § 41.278,16.
Esse resultado leva o valor justo do swap de um passivo de $ 21.521,65 para um ativo de $ 19.756,51
e, novamente, refere-se as parcelas vincendas do swap. A parte realizada do resultado ¢ langada contra

resultado e caixa:
D — Resultado $ 12.716,01 (resultado realizado na transagao)
C — Disponibilidades $ 12.716,01 (pagamento da parcela fixa periddica)

Usando os razonetes:

e Contas patrimoniais e resultado:

Ativo — valor justo de CDS Passivo — valor justo de CDS
Ld
21.521,65 (1)
@) 19.756,51 3) 21.521,65
19.756,51 -

Disponibilidades - pagtos periédicos de CDS  Resultado — varia¢dao do Valor Justo de CDS

1) 21.521,65

2) 21.521,65
12.716,01 °~ (5) 21.521,65 (3)
19.756,51 ~ (4)

71) pelo valor justo do CDS em ¢ 75) 12.716,01
'(z) resultado em¢? 28.562,15 ' (6)
'(3) pela reversdo do VJ anterior emt, 7.040,50 f (7)

r . ~
(4) pelo novo valor justo da transacdo em¢

'(5) pela liquidagdo do diferencial de curvas emt,
"6) resultado em¢?

F.
(7) resultado acumulado em?; e ¢,



e Contas de compensacao:

Ativo — valor justo de derivativos

Passivo — valor justo de derivativos

(1) 665.356,39 665.356,39 (1
665.356,39 665.356,39

(2) 14.851,89 36.373,54 (3)
680.208,28 701.729,93

(5) 51.241,28 9.963,12 (6)
731.449,56 711.693,05

Conciliacdo com resultado e caixa

Disponibilidades - Ajustes periédicos de CDS

Resultado - variagao do Valor Justo de CDS

) 14.851,89
3) 36.373,54
1271601 (7)) () 21.521,65
6) 9.963,12 | 51.241,28 " (5)
) 12.716,01
28.562,15 (8)
valor do ativo emt, 7.040,50 f (9)

valor do passivo em¢?

pela variagdo do Ativo em¢? ;
pela variagdo do Passivo em ¢ ;

resultado em¢;

pela variagdo do Ativo em¢

pela variagdo do Passivo em ¢ ,

pela liquidagdo do diferencial de curvas emt,
resultado em¢? ,

resultado acumulado em?; e 7
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Quadro Resumo:

— . . . At. - Pas. Resultado
Derivativo | Mensuragao Contas Ativo Passivo L. Resultado
(liquido) Acumulado
Inicial t, Patrimoniais - - - - -
Compensagao| 100,0000 100,0000 - - -
Termo Subseq. t, Patrimoniais 3,8316 - 3,8316 3,8316 3,8316
Compensagao| 105,0000 101,1684 3,8316 3,8316 3,8316
Subseq. t, Patrimoniais - 0,7717 (0,7717) (4,6033) (0,7717)
Compensagdo| 101,0000 101,7717 (0,7717) (4,6033) (0,7717)
Inicial Patrimoniais - - - - -
ndallo | compensagdo| 100,0000 | 100,0000 - - -
Futuro Subseq. t, Patrimoniais - - - 3,8840 3,8840
Compensagao| 105,0000 101,1160 3,8840 3,8840 3,8840
Subseq. t, Patrimoniais - - - (4,6616) (0,7776)
Compensagao| 101,0000 101,7776 (0,7776) (4,6616) (0,7776)
Inicial t, Patrimoniais - - - - -
Compensagao| 100.000,00 | 100.000,00 (0,00) (0,00)
Swap Subseq. ¢ Patrimoniais 682,82 - 682,82 870,46 870,46
Compensagao| 100.682,82 | 100.000,00 682,82 870,46 870,46
Subseq. ¢, Patrimoniais - 537,61 (537,61) (272,82) 597,64
Compensagao| 99.462,39 | 100.000,00 (537,61) (272,82) 597,64
Inicial t, Patrimoniais 4,9556 - 4,9556 - -
Compensagao 46,7609 41,8053 4,9556 - -
Opg¢do Subseq. t Patrimoniais 5,0308 - 5,0308 0,0753 0,0753
(Call) ""! |Compensagio 60,1398 55,1089 5,0308 0,0753 0,0753
Subseq. ¢, Patrimoniais 3,3381 - 3,3381 (1,6927) (1,6175)
Compensagao 42,1268 38,7887 3,3381 (1,6927) (1,6175)
Inicial t, Patrimoniais 1,2271 1,2271 - -
Compensagao 10,7106 9,4835 1,2271 - -
Opg¢do Subseq. t Patrimoniais 2,4418 2,4418 1,2146 1,2146
(Put) "1 |compensagio 18,1089 15,6671 2,4418 1,2146 1,2146
Subseq. ¢, Patrimoniais 4,4101 4,4101 1,9683 3,1829
Compensagao 20,0663 15,6563 4,4101 1,9683 3,1829
Inicial t, Patrimoniais - - -
Compensagao| 665.356,39 | 665.356,39 -
DS Subseq. t, Patrimoniais 21.521,65 | (21.521,65)| (21.521,65)| (21.521,65)
Compensagdo| 680.208,28 | 701.729,93 | (21.521,65)| (21.521,65)| (21.521,65)
Subseq. ¢, Patrimoniais 19.756,51 19.756,51 | 41.278,16 7.040,50
Compensagao| 731.449,56 | 711.693,05 | 19.756,51 | 41.278,16 7.040,50

Veja no quadro acima que os valores sdo idénticos, pela mecanica canodnica e pela mecanica DC;
tanto os valores patrimoniais de Ativo e Passivo, quanto os valores de Resultado parcial e acumulado
ao longo da vida do instrumento financeiros. Mostrando que a decomposi¢ao contabil nas contas de

compensagao acrescenta informacao relevante sem distorcer o registro contabil dos derivativos.

E fundamental esclarecer que a Decomposigdo Contabil (DC) proposta neste trabalho ndo substitui
ou conflita com as normas contabeis internacionais vigentes (como IFRS 9 ¢ IFRS 13). Pelo contrario,

a DC fornece uma visao adicional, detalhada e complementar a contabilizacdo tradicional.
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Enquanto o IFRS estabelece requisitos minimos para reconhecimento ¢ mensuragao de valores justos
agregados, a DC vai além, oferecendo uma analise mais granular dos fatores primitivos de risco. Isso
permite uma gestao mais eficiente dos riscos financeiros, melhora a transparéncia das demonstragdes
financeiras e fornece aos usudrios externos uma melhor compreensao das origens e das dindmicas dos

resultados financeiros reportados.

Assim, a metodologia DC ¢é apresentada como um aprimoramento qualitativo a pratica contabil

tradicional, complementando-a com informagdes adicionais Uteis para gestdo e analise de riscos.

7.A Decomposicao de Riscos (DR) nos seus fatores primitivos

O registro de varios tipos de ativos e passivos adotado na contabilidade, nem sempre é o mais
adequado a percepcao dos riscos. Em muitos casos, por exemplo, apresentam-se os valores dos
derivativos (instrumentos de hedge) segregados dos seus objetos de hedge. Fica dificil observar os
hedges e riscos presentes quando estdo desagregados os instrumentos de hedge de seus objetos de
hedge. Na apresentacdo por tipo de instrumento financeiro (nas duas categorias basicas de
mensuracao admitidas pelo IFRS9, Valor Justo e Custo Amortizado), também nao fica claro quais os
fatores primarios de risco subjacente as operagdes financeiras, pois sao juntadas operagdes de varios
riscos primarios na mesma categoria de instrumento financeiro (futuro de dolar com futuro de boi

gordo sob a categoria Valor Justo Através do Resultado, p.ex.).

Como ja mencionado, o IFRS 9 e a Resolugdo 4.966, no seu capitulo sobre Hedge Accounting®
fazem referéncia a componentes individuais do valor justo ou fluxo de caixa para fins de hedge,
permitindo que sejam protegidos somente componentes que sejam uma parte do risco do objeto de
hedge ao invés de proteger toda a variagdo de preco do objeto de hedge. Mas a norma nio diz como
fazer a decomposi¢@o por componente individual de risco, nem como fazer sua reconcilia¢do contabil
com os valores da variagao completa de pregos. De alguma forma deve-se fazer essa reconciliacao

para garantir a integridade dos nimeros.

Para fins de se obter a exposi¢ao da entidade aos fatores primitivos de risco financeiros, fizemos aqui
a forma alternativa de registro de um derivativo, primeiramente através da decomposi¢ao contabil do

derivativo em um ativo e um passivo em contas de compensagdo, através da aplicacao das técnicas

71FRS 9, § 6.3.7 (a) e § B6.3.8-B6.3.15, e Res.4966, Art. 53, § 19.
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financeiras de apregamento por ndo-arbitragem. Em seguida, faremos a identificacdo e evidenciagao

das componentes primitivas do preco desse derivativo.

O processo de decomposi¢dao (ou mapeamento) dos riscos em fatores primarios (componentes) ¢ o
processo de identificacdo dos fatores mais primitivos que afetam o preco final do instrumento
financeiro em questdo, e a alocagao do valor justo deste instrumento financeiro em partes atribuidas
a esses fatores primitivos de risco®®. Chamamos essa decomposi¢io de Decomposi¢io de Riscos-

DR, a fim de ndo confundi-la com a Decomposi¢ao Contabil-DC anteriormente descrita.

Ha varias categorias de fatores de risco, e dentre os riscos financeiros ha pelo menos os fatores de
risco de mercado e os fatores de risco de crédito. Para fins didaticos, focamos aqui o risco de mercado;

e, tipicamente, os fatores de risco de mercado sao agrupados em 4 grupos:

a) Taxas de juros;
b) Taxas de cambio;
¢) Precos de agoes;

d) Pregcos de commodities.

Dentro desses 4 grupos pode-se fazer subdivisdes para acomodar os varios tipos de fatores de risco
existentes nas transagdes. Segue uma lista exemplo de alguns fatores primitivos de risco, ou vértices,

como sdo chamados.

8 Sobre o mapeamento no célculo do risco de mercado, ver (Morgan Guaranty Trust Company, 1996), (Arcoverde,
2001), (Silva M. E., 2001) e (RiskMetrics Group, 2001).
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Fatores Primitivos de Risco (Vértices)

J1 |Prefixado em BRL - 1 més Pré P1 [Pds-fixado em CDI - 1 més DI Cetip

J2 |Prefixado em BRL - 2 meses  Pré P2 [Pds-fixado em CDI - 2 meses DI Cetip

J3 |Prefixado em BRL - 3 meses  Pré | P3 [Pds-fixado em CDI - 3 meses DI Cetip

J4 |Prefixado em BRL - 6 meses  Pré Ul P4 |Pos-fixado em CDI - 6 meses DI Cetip

J5 |Prefixado em BRL - 9 meses Pré 8 P5 [Pés-fixado em CDI - 9 meses DI Cetip

J6 |Prefixado em BRL - 1 ano Pré o) P6 [Pbs-fixado em CDI -1 ano DI Cetip

J7 |Prefixado em BRL - 2 anos Pré S5 | P7 |P6s-fixado em CDI - 2 anos DI Cetip
| 18 |Prefixado em BRL - 3 anos Pré P8 |Pds-fixado em CDI - 3 anos DI Cetip
U 19 |Prefixado em BRL - 5 anos Pré 2| P9 [Pés-fixado em CDI - 5 anos DI Cetip
38| )10 |Prefixado em BRL - 10 anos ~ Pré (o) | P10 |PSs-fixado em CDI - 10 anos DI Cetip
93 J11 |Prefixado em USD - 1 més Cupom de délarf =3 | P11 [Pds-fixado em Libor USD - 1 més  Libor BBA
3| J12 |Prefixado em USD - 2 meses  Cupom de ddlarf i | P12 |Pés-fixado em Libor USD - 2 meses Libor BBA

J13 (Prefixado em USD - 3 meses Cupom de délarf = I | P13 |Pds-fixado em Libor USD - 3 meses Libor BBA
2| )14 |Prefixado em USD - 6 meses Cupom de délarf 2. | P14 |Pés-fixado em Libor USD - 6 meses Libor BBA
38| )15 |Prefixado em USD - 9 meses  Cupom de délarf -\ | P15 |Pés-fixado em Libor USD - 9 meses Libor BBA
51 J16 |Prefixado em USD - 1 ano Cupom de délarf 22| P16 [Pbs-fixado em Libor USD - 1 ano  Libor BBA
| J17 |Prefixado em USD - 2 anos Cupom de délarf (8} | P17 [Pds-fixado em Libor USD - 2 anos  Libor BBA
1 118 | Prefixado em USD - 3 anos Cupom de délarf =3 | P18 [Pds-fixado em Libor USD - 3 anos  Libor BBA
28| 119 |Prefixado em USD - 5 anos Cupom de ddla P19 |Pds-fixado em Libor USD - 5 anos Libor BBA
.\ 1 J20 |Prefixado em USD - 10 anos  Cupom de ddla P20 [Pds-fixado em Libor USD - 10 anos Libor BBA
51| J21 |Prefixado em IPCA - 1 més Cupom de IPCA Al [PETR4 Acbes Petrobrds PN
(00| J22 [Prefixado em IPCA - 2 meses Cupom de IPCA A2 [VALES Acdes Vale PNA
3| J23 |Prefixado em IPCA - 3 meses Cupom de IPCA A3 |MSFT34 Ag¢bes Microsoft BDR

J24 |Prefixado em IPCA - 6 meses Cupom de IPCA A4 |AAPL34 Acdes Aple BDR

J25 |Prefixado em IPCA - 9 meses Cupom de IPCA A5 [IBOV indice Ibovespa

J26 (Prefixado em IPCA - 1 ano Cupom de IPCA A6 (DJI indice Dow-Jones

J27 |Prefixado em IPCA - 2 anos  Cupom de IPCA A7 |NIKKEY Indice Nikkei

J28 |Prefixado em IPCA - 3 anos  Cupom de IPCA C1 [CF Preco spot café

J29 |Prefixado em IPCA - 5 anos  Cupom de IPCA C2 [SG Preco spot acucar

J30 |Prefixado em IPCA - 10 anos  Cupom de IPCA Cc3 [S) Preco spot soja

M1 |USD Spot Taxa de cdmbio C4 |GC Prego spot Ouro

M2 |EUR Spot Taxa de cémbio C5 |VIX Indice VIX SPX CBOE

M3 (GBP Spot Taxa de cémbio C6 |...

M4 |JPY Spot Taxa de cémbio c7

MS5 |IPCA Indexador IPCA c8

M6 |IGP-M Indexador |GP-|\ C9

Quadro 4 - Fatores Primitivos de Risco (Vértices)

Dentro do grupo de Taxas de Juros ha um subgrupo de Taxas Pés-fixadas de Juros. Este grupo ¢
utilizado exclusivamente para acolher vértices para o EaR-Earnings-at-Risk, pois transacdes sujeitas
a este tipo de juros normalmente ndo estao sujeitas a risco de valor justo ja que seu valor presente nao
varia em funcao de flutuacdes da curva de juros. Exce¢do ocorre quando a indexacdo nao ¢ feita a
100% da taxa de juros, por exemplo CDI + 2%, ou 105% do CDI. Nesses casos ha risco de valor
presente do diferencial de juros adicionado ao indexador bésico e este risco deve ser adicionado ao

vértice correspondente no grupo de taxas de juros prefixadas.

As transagdes serao decompostas nos seus fatores primitivos de risco conforme sejam utilizados para
aprecamento dos instrumentos financeiros. Exemplo, pelo método de ‘ndo-arbitragem’ um contrato a
termo de taxa de cambio de BRL/USD (chamado de NDF-Non Deliverable Forward) deve ser

mapeado em trés fatores primarios de risco, a taxa de cambio spot entre as duas moedas, a curva de
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juros do USD e a curva de juros do BRL, pois sdo estes os fatores que entram na formagao do preco
futuro; entdo ja temos duas subdivisdes necessarias no grupo das taxas de juros, o subgrupo das taxas

na moeda local e o subgrupo das taxas em moeda estrangeira.

O prego a termo de um NDF pode ser obtido pela formula:
FT =, (77t =t)(T—t0)
0 0

onde T refere-se a taxa de juros livre de risco na moeda local (BRL), g, refere-se a taxa de juros

livre de risco na moeda estrangeira (USD), e S¢ refere-se a taxa de cambio spot. Ou seja, a diferenga
para a precificacdo de um futuro de mercadoria ¢ que a taxa de juros utilizada ¢, na realidade, o
diferencial de taxas de juros das duas moedas em questio®. Se a taxa spot mudar, o preco do contrato
futuro muda; se a curva de juros do USD mudar, o preco do futuro muda; se a curva de juros do BRL

mudar, o preco do futuro muda’®.

Usando o mesmo raciocinio do contrato a termo de mercadorias j& discutido no capitulo 4, FtT0 €o
preco a termo da moeda, negociado em t, para o vencimento 7, que se torna o preco de entrega K
contratado pelas partes no momento de fechamento da transacdo. S¢, € a taxa de cambio a vista (spot)
da moeda (underlying) em t, . Dessa forma, a taxa fechada na negociacdo, que chamamos de ‘preco
de entrega’, como em qualquer contrato a termo, ¢ K = FtTO, e sO sera pago em 7, e, portanto, esse

—rfto (T—to) )

passivo deve ser reconhecido ao valor presente FtToe Também ¢ reconhecido

simultaneamente o montante do ativo, correspondente ao ativo S que sera recebido na data de
vencimento da transa¢ao, a pregos de hoje (t,). A diferenca entre o ativo ¢ o passivo € igual ao valor
de mercado (prego justo) do NDF. No caso de futuros de moeda, o valor do ativo a ser considerado ¢
S,e~ (T~ nois considera-se na modelagem que a moeda rende a taxa de juros livre de risco dessa
moeda estrangeira (o chamado cupom cambial), e que seréd usada para fins de descontar o valor a vista

dessa moeda’’.

O valor justo do NDF negociado a mercado € zero no inicio do contrato, que ¢ o valor reconhecido
nos demonstrativos contabeis. Vé-se que este valor zero pode ser obtido da diferenca entre ativo e

passivo no momento #y, baseado na expectativa do que serdo os valores justos do ativo e do passivo

69 Ver (Hull, 1993, p. 63).

70 por outro lado, se o indice Ibovespa mudar, o preco do contrato futuro de BRL/USD nédo muda; se o preco da soja
mudar, o preco do futuro de BRL/USD ndo muda. Portanto, o Ibovespa e o pre¢o da soja ndo sdo fatores de risco do
Futuro de Ddlar.

"1 Sobre isso ver (Hull, 1993, p. 63) e (Jarrow & Turnbull, 1996, p. 49).
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no vencimento 7. Por ndo arbitragem, se no vencimento o valor futuro negociado deve ser igual ao
preco a vista do underlying, no inicio da transacao o ativo e o passivo negociados devem ser iguais,
e sua diferenga, portanto, zero. Como o passivo ¢ o preco de entrega K, que € fixo, deve ser descontado
pela taxa de juros livre de risco da moeda referéncia; ja o ativo, que ¢ a moeda estrangeira a ser

recebida no vencimento, deve ser descontado pela taxa de juros dessa moeda estrangeira, ou seja, q;.

Stoe_qto(T_tO) — Fg)e_rfto (T_tO) = 0

Da mesma forma que no Termo de mercadorias, a identidade acima sai da relagdo basica de ndo-
arbitragem, onde uma carteira que tem valor zero num momento futuro 7'necessariamente valera zero
hoje. A interpretagdo contdbil da identidade acima ¢ de que o ativo € a primeira parcela,

=0ty (T—to) O & T ,~Tre, (T—to)
S,e 1ot T, e 0 passivo € a segunda parcela, Fg e /o .

Numa transa¢do de compra de NDF, o passivo ¢ fixado F;, = K no momento inicial, e seu valor justo

"o (T~%) N ativo, o prego hoje Sy e to(T~%),

¢ esse valor descontado pela taxa livre de risco Ke
que ¢ a esperanga do preco no vencimento St trazido a valor presente pela taxa de rendimento dessa

moeda estrangeira (cupom cambial).

(T-tq)

. — — . -r ~
Ambos, ativo S; e” 9t (T-t) ¢ o passivo Ke™ /&1 , sdo mensurados subsequentemente ao valor

justo por meio do resultado, sendo que a diferenga entre eles nas mensuragdes subsequentes

(marcagdo a mercado) ¢ o resultado liquido da operagao devidamente registrado na DRE.

— - -r T-t
Stle qtl(T tl) — Fg)e ftl( 1) — V;:I;-

Note-se, novamente, que o valor Fgoé fixado em t, (preco de entrega K), formado a mercado, ¢ a
~ . . . -r T-t -r T-t /

remensuragao subsequente do passivo, ou seja, a diferenca entre F;FOe fro(T710) ¢ Fgoe fey € 1), €o

decaimento temporal (time decay) do contrato, ou seja, a variacdo do desconto a valor presente pela

nova taxa de juros Ip, © pelo novo periodo remanescente (T —t4). Em termos contabeis é a

apropriacao pro rata temporis do passivo pelo regime de competéncia.

O resultado liquido final é fruto da variagdo do valor presente do preco do ativo (Sy, e 7t (T-t) ) e da
variagdo temporal do preco de entrega (passivo). Sendo assim, temos 3 fatores primdrios de risco
(componentes separadamente identificaveis) envolvidos nas remensuracdes (marcagdes a mercado),

o prego spot Sy (BRL/USD), a taxa de juros local ry,, € a taxa de juros estrangeira q; , devendo o valor

desse contrato estar decomposto nos trés fatores de forma coerente.
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7.1. Exemplo numérico de um termo de moeda (NDF)

Uma empresa entra numa transagao de compra de NDF (contrato a termo de moeda), para fazer hedge
de uma captacao de recursos em moeda estrangeira, de Dolares americanos por Reais, para o
vencimento de 01/08/X2 (prazo de 92 dias), com valor referencial (notional) de $ 10.000.000. No

instante inicial (01/06/X2), o dolar spot estava cotado a R$ 2,3000, a taxa de juros em Reais (para o

prazo do contrato) era de 10% a.a., cupom cambial de dolar era de 2% a.a., ambas j& cotadas na forma
continua. Neste instante, usando a formula de precificacdo do NDF, o valor do délar futuro para o

prazo de 92 dias era:

FL =5, (77 ™%0) ™) — 5 3000 « exp [(0,10 — 0,02) * (92/365)] = 2,3468

Como a empresa esta contratando essa operacdo nesse momento, esse € o valor que passa a ser fixo

(preco de entrega) até a data de vencimento’?.

Fazendo a Decomposi¢ao Contébil (DC) teremos o ativo de:
Ay, = Notional = Sy e”9%T%) = §10.000.000  2,3000 * exp (—0,02 x 92/365) =
= $10.000.000 = 2,2884 = R$ 22.884.346
E o passivo de:
P,, = Notional » F{ e” /o (T=%) = $10.000.000 * 2,3468 * exp (—0,10 * 92/365) =
= $10.000.000 * 2,2884 = R$ 22.884.346

A diferenca entre ativo e passivo, no instante inicial (01/06/X2), ¢ zero, como havia de ser. Porém,

sabe-se, usando a DC, que ha um ativo de R$ 22.884.346 sujeito a variagdes dos fatores primitivos

72 Essa férmula é para taxas continuas, o que a deixa mais genérica. No Brasil especificamente a férmula para aprecar

um contrato a termo de moeda é a seguinte:
DtVenc—Dtlnic

(1 + T‘xPre) 252

DtVenc — Dtlnic ’
1+7x,, x
P 360
onde:

Fwd: Valor da taxa de cambio a termo no mercado

Spot: taxa de cdmbio a vista

DtVenc: Data de vencimento da operacao

Dtlnic: Data de inicio da operagao

TxPre: Taxa de juros em Reais (Pré) para o prazo da operagao, expressa na forma exponencial 252 dias Uteis

TxCpn: Taxa de juros em Délar (cupom cambial) para o prazo da operagdo, expressa na forma linear 360 dias corridos.

Fwd = Spot x
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de risco (cambio spot e cupom de dblar), e que ha um passivo de R$ 22.884.346 sujeito a variagdes

da taxa de juros prefixada em reais. Essas sdo as exposicdes ativa e passiva aos riscos relevantes.

Em 30/06/X2, faz-se a remensuracdo do valor justo (marca¢do a mercado), quando o dolar spot estéd
cotado a R$ 2,3500, a taxa Pré em Reais a 8% e o cupom de ddlar a 4%. Nessas condigdes o contrato

futuro para o vencimento contratado passa a ser negociado a:

FT =5, e(7a79) ) _ 5 3500 « exp [(0,08 — 0,04) * (62/365)] = 2,3660
Nesse momento, o ativo passa a valer:
A¢, = Notional * Stle_ql(T"tl) = $10.000.000 * 2,3500 * exp (—0,04 * 62/365) =
= $10.000.000 * 2,3341 = R$ 23.340.870
E o passivo passa a valer:
P,, = Notional x Fle '/t (T1) = §10.000.000 * 2,3468 * exp (—0,08 * 62/365) =
= $10.000.000 * 2,3152 = R$ 23.151.731
A diferenga entre ativo e passivo €, portanto,
ve, = R$23.340.870 — R$ 23,151,731 = R$ 189.139

Esse ¢ o resultado acumulado até essa data, e o valor que vai creditar a conta de resultado na DRE.
Chega-se a este mesmo valor fazendo a soma das diferencas entre o ativo remensurado em #; € 0 ativo

inicial em #y, € o passivo remensurado em #; € o passivo inicial em #y. Qual seja,
U, = (At1 _Ato) - (Pt1 - Pto) =
= ($23.340.870 — $ 22.884.346) — ($ 22.884.346 — $ 23.151.731) =
= R$ 456.524 — R$ 267.385 = R$ 189.139

Em 31/07/X2, faz-se outra mensurag@o do valor justo, com o doélar spot a R$ 2,3300, taxa Pré em
Reais a 9% e cupom de dolar a 4%. Nessas condig¢des o contrato futuro para o vencimento contratado

passa a ser negociado a:

FL =5, (770 792) %) — 53300 4 exp [(0,09 — 0,04) * (31/365)] = 2,3399



125

Nesse momento, o0 ativo passa a valer:
A, = Notional * Stze_qu(T_tZ) = $10.000.000 * 2,3300 * exp (—0,04 * 31/365) =
= $10.000.000 * 2,3221 = R$23.220.978

E o passivo passa a valer:
P,, = Notional » Fl e”'/tz (T~%2) = $10.000.000 * 2,3468 * exp (—0,09 * 31/365) =
= $10.000.000 * 2,3290 = R$ 23.289.783

A diferenga entre ativo e passivo, que € o valor justo do derivativo, €, portanto,

v, = R$ 23.220.978 — R$ 23.289.783 = (R$ 68.805)
Novamente, esse mesmo valor pode ser obtido pela evolugdo de ativos e passivos, ou seja:
Av,, = (A, —Ar,) — (P, — P,) =
= (R$23.220.978 — R$ 23.340.870) — (R$ 23.289.783 — R$ 23.151.731) =
= (R$119.892) — R$ 138.052 = (R$ 257.944)

Este valor de (R$257.944) ¢ o resultado em ¢z, que somado ao resultado em #;= R$ 189.139, leva ao
valor justo do derivativo em #; = (R$ 68.805), que € a soma dos resultados periodo a periodo ao longo

da vida do mesmo”’.

Ou seja, a DC mostra como o resultado total se decompde nos resultados parciais no ativo e no
passivo, e que, sabendo-se qual o valor do ativo e do passivo que geram exposi¢ao a riscos, pode-se

tirar conclusdes sobre a evolucao potencial de ambos, como se vera mais a frente.
Os langamentos contébeis, seguindo a mecanica DC nas contas de compensagao, seriam:
7.1.1.Reconhecimento Inicial (em 01/06/X2):
D — Comp-Ativo 22.884.346 (valor em #y)

C — Comp-Passivo 22.884.346 (valor presente do preco de entrega K em #y)

73 Na mecénica contdbil atual (IFRS9), o valor justo do derivativo passaria a ser registrado no passivo, por ser negativo.



126

7.1.2.Reconhecimento Subsequente (em 30/06/X2):
e No Ativo = variagdo entre #p ¢ t; = 23.340.870 - 22.884.346 = 456.524
D — Comp-Ativo 456.524 (variacao do Ativo)
C — Resultado 456.524 (contrapartida da variagdo do Ativo)

e No Passivo = variagdo do valor presente (VP) do preco de entrega entre # e t; =

23.151.731 — 22.884.346 = 267.385
D — Resultado 267.385 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo 267.385 (variagao do Passivo)

O resultado liquido de ambos os lancamentos na DRE é de 456.524 - 267.385 = 189.139.
7.1.3.Reconhecimento Subsequente (em 31/07/X2):

e No Ativo = variacdo entre t;e t2= 23.220.978 — 23.340.870 = (119.892)
D — Resultado 119.892 (contrapartida da variagao do Ativo)
C — Comp-Ativo 119.892 (variagdo do Ativo)

e No Passivo = varia¢do do valor presente (VP) do preco de entrega K entre t;e t2=

23.289.783 — 23.151.731 = 138.052
D — Resultado 138.052 (contrapartida da variagdo do Passivo)
C — Comp-Passivo 138.052 (variagdo do Passivo)

O resultado liquido de ambos os langamentos na DRE ¢é de ( 119.892) — 138.052 = (257.944); ¢
o Resultado Acumulado na transagio até 31/07/X2 é de 189.139 + ( 257.944) = (68.805).

Com a decomposicao contabil fica clara a evolucao de ativo e passivo separadamente, de forma a

possibilitar o seu monitoramento para fins de risco.

Langando nos razonetes:
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¢ Em contas de compensacao:

Ativo — Direitos por compra a termo Passivo — Obrigag¢Ges por compra a termo
(1) 22.884.347 22.884.347 (1)
(2) 456.523 267.385 (3)
23.340.870 23.151.731
119.892 (5) 138.052 (6)
23.220.978 23.289.783
(1) valor do ativo emt, Resultado — variagdo do Valor Justo de derivativos
(1) valor presente do prego de entrega K em¢? 3) 267.385 456.523 (2)
(2) variagdo do ativo em ¢ ; 189.139 (4)
(3) variagdo do passivo (VP de K) em¢ (5) 119.892
(4) resultado em ¢, (6) 138.052
(5) variagdo do ativo em £ ; (7) 257.944
(6) variagdo do Passivo (VP de K) em¢ , (8) 68.805

(7) resultado em¢

(8) resultado acumulado em¢; e ¢,

E importante notar no exemplo anterior que, enquanto o Passivo (compensagio) varia somente em
funcdo da variacao da taxa de juros na moeda local, o Ativo (compensacao) varia em funcdo da taxa
de cambio spot da moeda e também da taxa de juros da moeda estrangeira. Sdo, portanto, trés fatores
de risco no instrumento financeiro. Mas até aqui s6 ha duas exposi¢des a risco, uma no ativo e outra
no passivo, o que mostra que algumas vezes ¢ necessario que se faca mais um desdobramento na

Decomposicdo de Riscos (DR) de forma a se obter as exposigdes a todos os fatores de risco.

A exposi¢do adicional a riscos decorrente desse novo desdobramento vai ficar no mesmo lado do
balango que corresponde a sua decomposi¢dao contabil. No caso acima, decorre da decomposi¢do
contabil uma exposi¢ao no passivo, a juros locais, € uma exposi¢cao no ativo, que esta sujeito a
variacoes do cambio spot e da taxa de juros estrangeira, ou seja, ha exposi¢ao a dois fatores de risco

no ativo, ¢ ¢ la, portanto, que sera alocada a nova exposi¢ao a risco.

Mas qual o montante que deve ser alocado como exposicao a riscos em cada fator de risco no ativo?
O valor de exposi¢do alocada ao ativo no momento inicial da transagdo, conforme mostrado acima, ¢

de R$ 22.884.347, que ¢é o mesmo valor alocado no passivo.

$10.000.000 * 2,3000 * exp (—0,02 * 92/365) =
= $10.000.000 * 2,3468 * exp (—0,10 * 92/365) = R$ 22.884.347
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E sobre este valor que véo incidir as variagdes da taxa de cAmbio no instante inicial; se a taxa de
cambio mudar esse valor também vai mudar, portanto esse deve ser o valor alocado como exposicao
ao risco de cambio spot. Mas este também ¢ o mesmo valor sobre o qual incidirao alteragdes na taxa
de juros estrangeira, e, portanto, no ativo havera um outro valor igual ao primeiro como exposi¢ao a

juros estrangeiros.

No caso da decomposi¢do de riscos (DR), a principio, acaba aumentando-se o valor do ativo ou do
passivo com a abertura em mais de um fator de risco. Nao ha a inten¢@o de manter o valor patrimonial
nesta fase de decomposicdo, ja que a proposta ¢ manter o valor patrimonial apenas apds a
Decomposi¢ao Contabil. Mas alguém pode querer ainda assim manter a integridade, o que ¢

desejavel.

Para resolver essa questdo o que se faz € criar mais outra exposi¢ao no passivo (lado contrario), de
igual montante e vencimento, porém livre de risco. Livre de risco de crédito (por hipdtese) e livre de
risco de mercado (por ser pds-fixada e indexada ao ativo. Pelo fato de ser livre de riscos essa nova
exposicao nao altera o risco total da entidade. Essa replicacdo da exposi¢do adicional a risco ¢
equivalente a somar zero, ou multiplicar por 1 na aritmética, ou seja, ndo altera o resultado final de
calculo do risco total, e a0 mesmo tempo equaliza ativo e passivo para manté-los reconciliados com

o valor patrimonial do derivativo.

No exemplo do NDF acima, a decomposi¢ao inicial em fatores de risco ficaria assim:

Exposicdo a variacdo de precos em 01/06/X2
Ativo Passivo
Exposi¢do(S) => S 22.884.346,55 | S 22.884.346,55 <= Exposi¢éo(r)
Exposicdo(q) => S 22.884.346,55 | S 22.884.346,55 <=(Exposi¢do livre de riscos)
S 45.768.693,10 | S 45.768.693,10
S - |<= Valor Patrimonial (V.Justo)

As exposigoes aos fatores de risco no momento inicial, portanto, sao:

i. avariagdes cambiais (S) = $ 22.884.347

ii. avaria¢Oes de cupom cambial (q) = $ 22.884.347
iii. a variacdo da taxa prefixada (r) = $ 22.884.347
iv. exposigdo livre de riscos = $ 22.884.347

Com os movimentos do mercado, na mensurac¢do seguinte, as exposi¢des passam a ser:
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Exposi¢do a variacdo de precos em 30/06/X2
Ativo Passivo
Exposi¢do(S) => S 23.340.869,99 | S 23.151.731,17 <= Exposi¢éo(r)
Exposicdo(q) => S 23.340.869,99 | S 23.340.869,99 <=(Exposi¢do livre de riscos)
S 46.681.739,97 | S 46.492.601,16
S 189.138,81 |<= Valor Patrimonial (V.Justo)

Mantendo-se o mesmo procedimento, agora a diferenca entre ativos e passivos € $ 189.139, que é o

valor justo do NDF nesse momento.

Na terceira mensuragao, tem-se:

Exposicdo a variagdo de precos em 31/07/X2
Ativo Passivo
Exposigéo(S) => S 23.220.978,14 | S 23.289.782,94 <= Exposig¢éo(r)
Exposigéo(q) => S 23.220.978,14 | S 23.220.978,14 <=(Exposig¢do livre de riscos)
S 46.441.956,28 | S 46.510.761,08
S (68.804,80)|<= Valor Patrimonial (V.Justo)

Novamente, a diferenca entre ativo e passivo (valor patrimonial) ¢ igual ao valor justo do derivativo

($ 68.805), como queriamos demonstrar.

Vale lembrar que o procedimento de replicacdo da exposi¢do adicional, mostrado acima, sé ocorre
quando ha mais de uma categoria de risco no mesmo lado do balango. Normalmente isso acontece
com taxas de juros em derivativos de moedas ou no caso da convenience yield de commodities (Hull,

1993, p. 68).

No exemplo acima, as exposi¢des sao decorrentes do valor justo do NDF, ou seja, com um notional
de US$ 10.000.000, temos um valor futuro de R$ 23.468.488, que gera a valor presente uma
exposicao ao risco de variagdo cambial de R$ 22.884.347. Os calculos sdo processados a partir das

cotagdes de mercado:

Notional => $  10.000.000,00
EmO01/06/X2 (ty):

Se, = 2,3000
Tt = 10,00%
qe, = 2,00%
(T-t,) = 92 dias

7
Fo, = k = 2,3468
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Se, por exemplo, o dolar a vista subir 1%, ainda no primeiro dia da transacdio’®, o impacto sera

refletido na cotacao do futuro na seguinte medida:

Variacao do precgo Futuro

F,=> S 23.468.488,34 AS=> 1,000%
F,=> $ 23.703.173,22 Ar=>0,000%
A(F)=> § 234.684,88 Aq=> 0,000%

VP[A(F)] =>| $ 228.843,47
0,975% sobre F

Quadro 5-Variagao do preco Futuro dada varia¢do de 1% no fator de risco variagdo cambial

O valor presente da variagao no prego futuro é de $ 228.843, decorrente da flutuacao de 1% no cambio

spot, supondo os demais fatores de risco ( e ¢) constantes.

Porém, além da taxa de cambio spot (a vista), ha as taxas de juros como fatores de risco. No exemplo

acima, o risco da taxa prefixada local (r) e o risco do cupom cambial (g).

Aplicando-se uma variacdo de 1% no juro prefixado, e mantendo os demais fatores de risco
constantes, o preco futuro se altera para $ 23.474.404,43 . Como a transagdo ¢ de compra futura esse

valor representa um ganho, que ¢ oriundo de variacao do Passivo.

Variagao do precgo Futuro
Fo=> S 23.468.488,34 AS=> 0,000%
F,=> S 23.474.404,43 Ar=>1,000%
A(F)=> S 5.916,09 Aq=> 0,000%
VP[A(F)] =>| $ 5.768,84
0,025% sobre F

Quadro 6- Variagao do prego Futuro dada variagdo de 1% no fator de risco juros local

Se, por sua vez, o cupom cambial subir 1%, o preco futuro se altera para $ 23.467.305,30.

74 Admite-se, por hipdtese, que as varia¢des simuladas sdo todas ainda no primeiro dia, para evitar alteracdes no preco
futuro decorrente da fluéncia do prazo da transagao.
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Variagao do precgo Futuro

VPL[A(F)] =>| $ (1.153,59)]

-0,005% sobre F

Fo=> S 23.468.488,34 AS =>
F,=> S 23.467.305,30 Ar =>
A(F)=> 5 (1.183,04) Aq =>

0,000%
0,000%
1,000%

Quadro 7-Variacao do prego Futuro dada variagdo de 1% no fator de risco cupom cambial

Observe que um aumento no cupom cambial reduz o valor justo do ativo, gerando, portanto, um

resultado negativo de ($ 1.153,59).

A decomposi¢ao do resultado decorrente das flutuagdes de pregos e taxas de juros € a seguinte:

Decomposicao da variagdo do preco Futuro

5.768,84 <= AP(r)

Ativo Passivo
AA(S)=> $ 228.843,47
AA(g)=> $ (1.153,59)| $
$ 227.689,87 | $ 5.768,84
$  233.458,71 |<= Total

Se os 3 fatores de risco sobem 1% cada um simultaneamente, o valor futuro vai para $ 23.707.953,30

, gerando um resultado positivo total de $ 239.464,96, ou $ 233.504.57 a valor presente.

Variagdo Integral do prego Futuro

VP[A(F)]=>]$ 233.504,57 |

0,995% sobre F

Fo=> $ 23.468.488,34 AS =>
F,=> $ 23.707.953,30 Ar =>
A(F)=> S 239.464,96 Aq =>

1,000%
1,000%
1,000%

Aplicando-se, por sua vez, uma variacao proporcional de 1% para cada fator de risco na formula de

precificagdo do Termo, chega-se a um valor de $ 233.458,71 para o contrato a termo. A diferenca

entre os valores de $ 233.458,71 ¢ $ 233.504,96, encontrada acima, €é decorrente da incidéncia da

variagdo dos fatores de risco uns sobre os outros. Por exemplo, quando temos 10% de inflagao

aplicada sobre o valor de um titulo, e mais 10% de taxa de juros real, o resultado final ¢ de 21%, por

causa da incidéncia dos juros sobre a inflagdo, apesar das variagdes individuais serem de 10% cada

uma. Nao obstante isso, através da decomposicdo obtém-se uma boa aproximagdo para a variacao

integral.
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Adiante ¢ mostrado como a aproximag¢ao da variagdo integral do prego pode ser obtida também pela

decomposi¢cdo em derivadas parciais, que segue o mesmo principio aqui relatado.
7.2. O Mapeamento de precos a vista

O valor das exposi¢des em cada fator de risco que sejam pregos a vista (cash), ou seja, que eles
mesmos ja definem o montante da exposicao a riscos, devem ser agrupados e somados para se obter
o valor da exposig¢ao final ao risco do fator em questdo. Por exemplo, se ha $ 2.000.000 de exposi¢ado
a risco de variagdo cambial de ddlar spot no ativo, e outros $ 3.000.000 de exposi¢do a risco da
variacdo cambial do mesmo dolar spot no passivo, a exposicao final ao risco de variacao cambial de
dolar ¢ de $ 1.000.000, passiva. Neste caso, sabe-se que se o dolar subir havera uma perda liquida
igual a variag@o percentual do dolar aplicada sobre $ 1.000.000, e se o dolar baixar havera um ganho

liquido na DRE da entidade igual ao percentual de variagdo aplicado sobre $ 1.000.000.

Os fatores de pregos a vista, de risco de mercado, mais comuns de serem encontrados nos balangos
sdo as taxas de cambio, os precos de commodities € os precos de agdes, bem como as exposig¢des
encontradas nos seus respectivos derivativos. Nesses casos o fator tempo ndo atua, ou seja, fala-se
sempre em pregos a vista, ou preco de disponivel (spof). No exemplo da NDF acima, o valor de $
22.884.347 de exposicao em 01/06/X2 vai ser somado as outras exposi¢des a variagdo cambial do

doélar que porventura houver no balango, ativas ou passivas.

As normas contabeis pedem que sejam ‘marcados a mercado’, ou seja, reavaliados a valor justo,
sempre contra resultado (corrente ou abrangente), as transacdes classificadas como a Valor Justo
(nativas ou designadas); mas também ha o impacto da variacdo cambial de transagdes liquidadas ou
indexadas a moedas estrangeiras, mesmo aquelas nio classificadas como a valor justo. E o caso dos
investimentos em coligadas ou controladas no exterior, que possuem o risco cambial decorrente da
conversdao de balangos que vai impactar o resultado abrangente, € o caso de todas as transacoes
monetarias indexadas a variagdo cambial, que impactam o resultado corrente da entidade (IASB-

International Accounting Standards Board, 2008).

Fora das instituicdes financeiras ndo se deve esquecer dos estoques, que, regra geral, devem ser
avaliados a custo ou valor realizavel liquido, dos dois o menor (IASB-International Accounting
Standards Board, 2003). Neste caso, tem-se o risco de queda no valor dos estoques (downside risk),
que normalmente ¢ mais verificado no caso de commodities, onde o preco de mercado ¢ mais
facilmente observavel. Estoque de commodities € o caso mais provavel para operagdes de hedge, pois

ficam patentes as flutuac¢des de valor agregado dos estoques que podem ser protegidas com a compra
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de opcdes de venda da mercadoria. Se hd um estoque de cobre, por exemplo, a compra de uma put de

cobre na bolsa de metais de Londres (LME-London Metal Exchange) ¢ bastante adequada para hedge.

Ainda quanto aos estoques, conforme o IAS 41 os produtos agricolas de ativos biologicos sao
valorados a valor justo menos custos de venda (IASB-International Accounting Standards Board,
2014), o que significa que estdo sujeitos a risco de mercado, e sdo, portanto, igualmente passiveis de
hedge. Neste caso, o risco ndo ¢ unilateral (downside risk), porque os pregos dos estoques de produtos

agricolas podem subir ou cair.

Mais a frente falaremos sobre o tratamento que o IFRS 9 dé para commodities, e como esse tipo de

ativo pode aparecer no balango de uma instituicao financeira como sendo um derivativo.

Com relacao as opg¢des, um fator de risco muito importante ¢ a volatilidade dos retornos do ativo
objeto, que ¢ usada diretamente no aprecamento das mesmas. As volatilidades também podem (e
normalmente sdo) consideradas como fatores primitivos de risco e poderdo integrar a lista das
variaveis componentes da Demonstracdo de Riscos Financeiros. Porém, aqui ndo vamos tratar das

mesmas de forma aprofundada.

7.3. O Mapeamento de juros

No caso de fluxos de caixa de instrumentos financeiros, para fins de tornar pratica a mensuragao de
riscos decorrentes de variagdes nas taxas de juros, os fluxos sdo mapeados em vértices de prazo fixo,
ou seja, que estejam sempre a distancia fixa da data de mensuracdao. Desta forma, todo o fluxo de
caixa da entidade ¢ reduzido a um pequeno conjunto de fluxos em prazos predefinidos e onde se
fazem as medidas de volatilidade e correlagdes. A padronizacdo de prazos de taxas de juros através

dos vértices ¢ uma forma de tornar o risco de taxas de juros tratdvel’>. Toda a ETTJ-Estrutura a Termo
das Taxas de Juros fica definida pelo conjunto de taxas {rj,rs,...,In}; de outra forma seria

praticamente impossivel tratar de forma sistematica o risco de flutuacdo das taxas de juros.

75 Ha outras formas de se fazer isto, por exemplo através da técnica de Componentes Principais.
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Figura 4 - Vértices na ETTJ

Cada vértice V; corresponde a um prazo predefinido, p.ex. 1 dia, 30 dias, 180 dias etc, e tem uma série
histérica de taxas r; correspondentes a esses prazos de onde sdo estimados os retornos, volatilidades
e correlagdes. Esses retornos, volatilidades e correlagdes podem ser sumariados pela matriz de
covariancias entre os vértices, que pode ser estimada das mais diversas formas, usando varias técnicas
estatisticas diferentes. Sobre isso este livro ndo vai se estender, e todo o desenvolvimento conceitual
b li ifica’®. A 1 d
sobre o assunto pode ser encontrado na literatura especifica’. Assume-se usualmente que as taxas de
juros a termo (forward) entre vértices sdo constantes, o que facilita os célculos de risco sem perda

significativa de precisio’’, desde que os vértices sejam escolhidos adequadamente.

O importante ¢ notar que os vértices na realidade sao fatores primitivos de risco de mercado. Ou seja,
as taxas de juros de cada prazo especifico padronizado € per se uma fonte de incerteza no aprecamento
dos instrumentos financeiros, e mostrar o fluxo de caixa completo da entidade reduzido a um conjunto
de vértices predefinidos demonstra de forma sintética o perfil de risco que a entidade corre quando a

curva de juros se move.

Tendo o conjunto de fluxos de caixa nos vértices e sua correspondente matriz de covariancias o risco
do fluxo de caixa fica perfeitamente decodificado, seja través de técnicas de risco de carteira a la

Markowitz’®, ou através de cenarizacio das curvas de juros’’.

76 Bons exemplos s3o (Christoffersen, 2012), (Dowd, 2005) e (Jorion, 2003).
77 Ver (Arcoverde, 2001).

8 Ver (Jorion, 2003).

7 Ver (Jamshidian & Zhu, 1997).
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O que ¢ necessario, portanto, ¢ mapear os fluxos de caixa originais nos vértices predefinidos, assim
pode-se reduzir a dimensao de um fluxo de milhares (ou milhdes...) de fluxos para um punhado de

fluxos, dos quais se conhece as volatilidade e correlagdes entre si.

Sabendo-se que cada moeda ou indexador tem uma curva de juros caracteristica, normalmente sao
utilizados algo em torno de dez vértices para cada moeda ou indexador. Todos os fluxos sdo
decompostos nos seus vértices adjacentes, ou seja, uma parte do fluxo vai para o vértice anterior €

outra parte para o vértice posterior, na propor¢ao inversa das distancias de cada vértice.

Os vértices podem ser definidos em dias Uteis, comegando com um vértice em 1 dia til, depois 21
dias uteis, 42 dias Uteis, e assim sucessivamente até o vértice mais distante que se queira. Definindo
como exemplo um conjunto de 10 vértices, os fluxos de caixa de cada transacao devem ser agrupados
nos seguintes vértices P; , conforme o numero de dias uteis remanescentes até a data de seu

vencimento 7; :

I. V1, correspondente a 1 dia util;
II. V2, correspondente a 21 dias tteis;
III. V3, correspondente a 42 dias tteis;
IV. V4, correspondente a 63 dias uteis;
V. V5, correspondente a 126 dias uteis;
VI. V6, correspondente a 252 dias uteis;
VII. V7, correspondente a 504 dias tteis;
VIII. V8, correspondente a 756 dias tteis;
IX. V9, correspondente a 1.008 dias uteis;
X. V10, correspondente a 1.260 dias uteis; e
XI. V11, correspondente a 2.520 dias uteis.

Como alternativa ao uso do vértice de 1 dia®, os fluxos de caixa com prazo inferior a 21 dias uteis
devem ser alocados no vértice V1 na propor¢ao correspondente a Ti/21 do seu valor justo. Os fluxos
de caixa com prazo superior a 2.520 dias uteis devem ser alocados no vértice V11, na propor¢ao
correspondente a fragdo Ti/2.520 do seu valor justo. Os fluxos de caixa compreendidos entre os prazos
de 21 dias uteis e 2.520 dias uteis devem ser alocados nos vértices anterior (Vi) e posterior (Vj), de

acordo com os seguintes critérios:

8 Alguns praticantes argumentam que a taxa de juro de 1 dia é fortemente controlada pelo banco central, o que
distorceria sua mensuragao de risco.



136

a) a fracdo ai=(Vj—1)/(Vj— Vi) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa deve ser alocada

no vértice de prazo Vi; e

b) a fragdo a; = (1 — i) =(¢— Vi) /( Vj— Vi) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa deve

ser alocada no vértice de prazo Vj.

Sendo assim, cada um dos fluxos ficara decomposto em dois fluxos nos vértices adjacentes.

Taxa de
Juros

: : . TL l: g \

Viv2 v3 v4 V5 Tj V6 Tj V8 V9 Prazo

Figura 5 - Decomposi¢do dos Fluxos de Caixa

Ha diferentes métodos de decomposi¢ao dos fluxos de caixa em vértices, mas a decomposi¢dao na
forma acima atende as necessidades de forma satisfatoria e ¢ bastante simples (Arcoverde, 2001)3.
Realizado este procedimento com todos os fluxos de caixa das transagdes em ser na entidade, obtém-

se um conjunto reduzido de fluxos que permite visualizar o perfil de risco na mesma.

Por exemplo, para uma entidade que tenha o seguinte mapa de fluxos:

81 Mais detalhes sobre mapeamento na renda fixa em Mendonca de Souza (2019).



137

Taxa de
Juros

Vo9 Prazo

<=
i
«—s
«—x
S
s

Figura 6 - Fluxos Mapeados nos Vértices

O risco maior € uma rotagao (¢wist) da curva de juros, onde as taxas de curto prazo se reduzem e as
taxas de longo prazo se elevam. Para deslocamentos paralelos da curva de juros também fica facil
saber qual o impacto final no resultado, através da aplicagcdo dos deslocamentos a um grupo pequeno
de fluxos. Pode-se obter o chamado DVO1, ou Dolar Value of 1 basis point, de deslocamento na

curva, que ¢ uma medida bastante corriqueira de risco de juros, reaprecando apenas 10 fluxos.

Voltando aos derivativos, ja& mostramos que a decomposic¢ao dos derivativos em fatores de risco em
boa parte dos casos vai alocar certos fluxos em risco de taxas de juros, o que exige um procedimento

de decomposi¢do em vértices adjacentes tal qual este acima.

Tomando-se o exemplo do NDF (de compra de contrato a termo de moeda estrangeira) da secao
acima. O valor de exposi¢do alocada ao ativo no momento inicial da transa¢do, conforme mostrado

acima, ¢ de R$ 22.884.347, que ¢ o mesmo valor alocado no passivo.

$10.000.000  2,3000  exp (—0,02 * 92/365) =
= $10.000.000 * 2,3468 * exp (—0,10 * 92/365) = R$ 22.884.347

O que coincide com os valores alocados a cada fator de risco componentes do pre¢o no momento

inicial.

Exposicdo a variagdo de precos em 01/06/X2
Ativo Passivo
Exposicdo(S) => S 22.884.346,55 | S 22.884.346,55 <= Exposigéo(r)
Exposicéo(q) => S 22.884.346,55 | S 22.884.346,55 <=(Exposi¢do livre de riscos)
S 45.768.693,10 | S 45.768.693,10
S = |<= Valor Patrimonial (V.Justo)
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As exposigdes aos fatores de risco no momento inicial, portanto, sdo:

i.  avariagdes cambiais (S) = $ 22.884.347

ii.  avariagdes de cupom cambial (q) = $ 22.884.347
iii.  avariagdo da taxa prefixada (r) = $ 22.884.347
iv.  exposicdo livre de riscos = $ 22.884.347

Os itens ii. € 1il. acima sdo alocagdes a risco de taxas de juros, e, portanto serdo decompostos nos
vértices adjacentes aos fluxos originais. Como o vencimento do contrato a termo ¢ em 92 dias corridos
da data de inicio, vamos assumir por hipdtese que neste instante ainda restem 58 dias uteis até o
vencimento da transacdo. Assumindo-se também que usemos o conjunto de 10 vértices definido
acima, far-se-ia a decomposi¢ao dos fluxos nos vértices V2 (42 dias uteis) e V3 (63 dias tteis), que

sdo respectivamente os vértices anterior e posterior do fluxo original, nas seguintes proporcoes:

— FC(V2) =[(63 —58) /(63 —42)] * $ 22.884.347 =$ 5.448.654
= FC(V3) =[(58 —42) / (63 —42)] * $ 22.884.347 =$ 17.435.693

Importante notar que tanto para juros na moeda local quanto na moeda estrangeira os valores serao
0s mesmos, isso pelo fato de que a decomposicdo inicial aloca valores iguais para ambas as moedas.
J4 na mensuracao seguinte (30/06/X2) isso ndo se repete. Com os movimentos do mercado, na

mensuracao seguinte, as exposigdes passam a ser de:

Exposicdo a variacdo de precos em 30/06/X2
Ativo Passivo
Exposi¢do(S) => S 23.340.869,99 | S 23.151.731,17 <= Exposi¢éo(r)
Exposicdo(q) => S 23.340.869,99 | S 23.340.869,99 <=(Exposi¢do livre de riscos)
S 46.681.739,97 | S 46.492.601,16
S 189.138,81 |<= Valor Patrimonial (V.Justo)

Notar que a diferenga entre ativos e passivos de $§ 189.139, como exposto anteriormente, ¢ o valor
justo do NDF neste momento. As exposicdes a taxas de juros na moeda local e na moeda estrangeira,
$ 23.151.731,17 ¢ $ 23.340.869,99 respectivamente, desta vez sdo diferentes, e serdo decompostos
nos vértices adjacentes conforme o procedimento descrito acima. Para tanto ¢ necessario o nimero
de dias tteis ainda remanescentes, que vamos assumir por hipétese que sejam 24 dias uteis. Sendo
assim, o fluxo original serd decomposto nos vértices V1 e V2, de 21 dias uteis e 42 dias Uteis,

respectivamente.

Decomposicao do fluxo de juros em moeda local (r) :
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— FC(V)) =[(42 - 24)/ (42 —21)] * $ 23.151.731 = $ 19.844.341
— FC(V2) =[(24-21)/ (42 -21)] * $23.151.731 =$ 3.307.390

Decomposicao do fluxo de juros em moeda estrangeira (q) :

— FC(V)) = [(42 - 24) / (42 — 21)] * $ 23.340.870 = $ 20.006.460
= FC(V2)=[(24-21)/ (42 -21)] * $ 23.340.870 =$ 3.334.410

Na terceira mensuracao, tem-se as seguintes exposigoes:

Exposicdo a variagdo de precos em 31/07/X2
Ativo Passivo
Exposi¢do(S) => S 23.220.978,14 | S 23.289.782,94 <= Exposi¢éo(r)
Exposigéo(q) => S 23.220.978,14 | S 23.220.978,14 <=(Exposi¢do livre de riscos)
S 46.441.956,28 | S 46.510.761,08
S (68.804,80)|<= Valor Patrimonial (V.Justo)

Novamente, a diferenga entre ativo e passivo (valor patrimonial) ¢ igual ao valor justo do derivativo
($ 68.805), e as exposicdes de $ 23.289.782,94 e § 23.220.978,14 serdo decompostas nos vértices
adjacentes de juros em moeda local e moeda estrangeira. Assumindo que falte apenas 1 dia 1til para
o vencimento, os fluxos seriam mapeados integralmente no primeiro vértice, ou seja, V1 de 21 dias

uteis. Neste caso o resultado seria:
Decomposi¢ao do fluxo de juros em moeda local (r):
= FC(V1)=(1/21)*$23.289.783 =§ 1.109.037
Decomposi¢ao do fluxo de juros em moeda estrangeira (q):
= FC(Vi)=(1/21)* $23.220.978 =$ 1.105.761

Esses fluxos ja decompostos e mapeados nos vértices adjacentes serdo somados aos demais fluxos de
caixa também decompostos e mapeados, ativos e passivos, de forma a se obter o valor consolidado

de todos os fluxos da entidade nos vértices padronizados.

Note-se que ha fatores de risco que sdo pregos a vista e aqueles que sdo taxas de juros. A diferenca
fundamental € que as taxas de juros se referem a um prazo especifico maior do que zero, ou seja, elas
envolvem transagdes que se realizam num certo prazo, € ndo a vista. Ja os precos a vista se referem a
transacdes para liquidacdo imediata. As exposi¢des em fatores de risco que sdo pregos a vista podem
ser somadas sem grandes dificuldades. J4 as exposicdes em taxas de juros precisam ser

cuidadosamente tratadas antes de serem agregadas. O préximo capitulo se refere a essas agregagdes.
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7.4. Decomposiciao pelas Derivadas Parciais (FRTB, Basiléia)

Podemos observar nos ultimos anos uma convergéncia entre os padrdes, conceitos e tratamento
normativo contabeis (IASB e FASB) e prudenciais (BCBS), o que nos acende um alerta para
procurarmos diminuir as diferengas no que for possivel entre os procedimentos de uma e outra

area, a fim de facilitar a reconciliagdo entre os calculos contébeis e prudenciais.

O Comité de Basiléia®? propos uma revisio fundamental na forma de medir o risco de mercado

(FRTB-Fundamental Review of Trading Book) para fins prudenciais®> chamado de sensitivities-

based method. Esse método ¢ utilizado para calculo do RWAgens, ou seja, o Ativo Ponderado

pelo Risco calculado pela sensibilidade (método padronizado), a ser usado como base de célculo
para requerimento de capital regulatorio. Basicamente, esse método mede as exposi¢des a risco
de mercado através das derivadas parciais do preco dos instrumentos financeiros. A primeira
derivada (delta) ¢ a exposicao linear do instrumento a variagdes no ativo subjacente, a segunda
derivada ¢ a convexidade ou curvatura (gama) do instrumento, € a terceira derivada é a exposi¢ao

ao risco de volatilidade (vega), onde houver tal exposicao.

O Acordo de Basiléia faz o calculo utilizando formulas simplificadoras, nas quais ndo vamos nos
deter aqui®*, mas o racional por traz dos célculos de Basiléia é dado pelo Polinonimo de Taylor,
ou expansdo de Taylor. Pela expansdo de Taylor®, a decomposi¢do do resultado total pode ser
aproximada pelas derivadas parciais do ativo e do passivo em relagao a cada uma das variaveis
(fatores de risco). No NDF, por exemplo, sdo 3 fatores de risco, ou seja, componentes

separadamente identificaveis que formam o preco do derivativo, e ha, portanto, 3 derivadas:

i. em relacdo a taxa de cambio;
ii. em relacdo ao cupom cambial; e,

iii.em relacao a taxa de juros local.
O ativo, fruto da decomposicao contabil, é:
A, = notional x S;_e”to(T~%)

E o passivo é:

82 BCBS-Basel Committee on Banking Supervision.

8 https://www.bis.org/basel_framework/chapter/MAR/21.htm?inforce=20230101&published=20200327
84 Para a vers3o brasileira do Acordo, veja a Resolucdo BCB 470 de 30.04.25.

8 Ver (Stefanica, 2011, p. 164).
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(T-to) (T-to)

. -r . -r
P,, = notional * F{ e /to = notional * K x e /to

A derivada parcial do ativo em relagao ao spot ¢:

d0A
3= notional * e~4T

A derivada parcial do ativo em relagdo ao cupom cambial é:

0A
E = notional * (—(T — t)Se—tI(T—t))

Ja a derivada parcial do passivo em relagdo a taxa de juros local ¢:
apP
= notional * (—(T — t)Ke "T~D)

Para pequenas variacdes dos fatores de risco as derivadas parciais ddo uma boa aproximacao do

resultado total, conforme abaixo.

Derivadas parciais para aproximag¢ao da decomposi¢do da variagdo

Ativo Passivo
dA e I« g-a(T-)
AA(S) => s notional * e
dA | aP

AA(q) => P = notional * (—(T — t)Se~979) i notional * (—(T — ) Ke "7 ) = 4 P(r)

Figura 7 — Decomposicdo da Exposi¢do pelas Derivadas
Importante notar que o sinal negativo da derivada no passivo diz que uma elevagao na taxa de

juros reduz o valor do passivo, mas isso significa um ganho no resultado da entidade, dai ser

mostrado, nesse caso, como um resultado positivo na decomposi¢ao do resultado.

A variagdo total do valor justo do derivativo é composta pela soma das derivadas parciais

multiplicadas pelas varia¢des aplicadas sobre os fatores de risco.

0404 0P
VTS T a1 4

Aplicando-se, por exemplo, uma variagdo de 1% sobre cada fator de risco pode-se obter a

variacao total no valor justo do derivativo.

A(F _2 1% * S 0 1% +6P 1%
[ — k [ k JR— k
( ) as( 0 ) aq( 0 q) ar( 0 r)



142

No caso de um swap, que pode ser entendido como um conjunto de contratos a termo, ¢ aplicavel

0 mesmo raciocinio acima as duas pontas do swap, uma ativa e outra passiva.

Para o caso de opgdes também vale a regra. Lembrando que o preco (valor justo) de uma opgao

de compra (call) € o seguinte:
-1, (T—t
Cg; = Sth(dl)tl — Xe rftl( 1)N(d2)t1,

Onde:

“= o fT=t)
4 In (%) + (rft1 - 072> (T—ty)

1 d —
€, N(dl)t1 = Ef_;e( ZZ/Z)dZ

as derivadas parciais do preco em relacdo a cada argumento da fungdo prego sdo as chamadas
gregas®®, e sdo utilizadas como medidas de sensibilidade do preco em rela¢io a variagdes nos
argumentos. Se o objetivo for obter a exposi¢do a um determinado fator de risco o que se faz ¢
primeiro calcular a derivada parcial do prego em relagdo a este fator de risco e multiplica-la pelo

notional da opgao.

Vamos tomar como exemplo a derivada parcial em relagdo ao prego spot do ativo subjacente
(underlying), que ¢ a componente de risco mais importante no preco de uma opg¢ao, ¢ a derivada
parcial em relacdo a taxa de juros, por sua relevancia no contexto global de riscos financeiros.
No primeiro caso denomina-se Delta (A) a derivada em relagdo ao preco spot, ¢ Rho (P) a

derivada em relacdo a taxa de juros.

dc
A= 35 = N(d;)
dc —rf,(T—t)
P=—"=X (T~ 1) e ""ON,)

8 Ver (Haug, 2007, p. 21).
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Na realidade, as duas derivadas acima sdo a esséncia da decomposi¢ao contabil, pois o Delta sera
a parte alocada no ativo no caso da compra de call, e o Rho sera a parte alocada no passivo no
caso desta mesma op¢ao. Como foi visto, depois de feita a decomposi¢ao contabil obtém-se um

ativo e um passivo cuja diferen¢a € o prego (valor justo) da opgao.

E importante notar que para cada tipo de opgdo que estiver na carteira as derivadas serdo
diferentes, exigindo do preparador, portanto, um certo conhecimento de apre¢gamento de opgdes
(derivativos em geral) para fazer as corretas aloca¢des. Para uma opg¢do cambial, por exemplo,
havera uma componente adicional de risco, que ¢ o risco de taxa de juros na moeda estrangeira.
Isso exigirda uma alocacdo de risco em trés fatores: preco spot do underlying, taxa de juros na

moeda local e taxa de juros na moeda estrangeira, como foi mostrado anteriormente.

No exemplo do NDF acima, pode-se também aproximar o resultado de cada variac¢ao individual

decorrente da decomposic¢ao de riscos pelas derivadas parciais, como segue abaixo.

Substituindo valores nas formulas das derivadas, e supondo variagoes de 1% em cada fator de

risco, vem:

Notional  * 2L (1% + $) = $10.000.000 * EXP (=0,02 * =) + (0,01 * 2,3000) =

$228.843,47

- of _ _o2 0022
Notional * 3L+ (1% * q) = $10.000.000 = (- =) + 23000 + EXP (~0,02 * =) + (0,01 *

0,02) = —$1.153,62

. af 92 92
Notional * 2L+ (1% +) = $10.000.000 * (- =) +2,3468 + EXP (~0,10 + =) + (0,01 »

0,10) = —$5.768,11

Lembrando que uma variacao negativa do passivo significa ganho, tem-se:

Aproximacao da Decomposicdo da variagado, via derivadas

Ativo Passivo
AA(S)=> S 228.843,47
AA(g)=> $ (1.153,62)| $ 5.768,11 <= AP(r)
S 227.689,84 | S 5.768,11
$  233.457,95 |<= Total

99,980% Erro  0,01996%
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O erro da aproximacao no caso das variacdes de 1% ¢ de 0,01996% em relagdo a variagdo integral
de $ 233.504,57, quando aplicadas as variagdes simultaneamente. As participagdes percentuais

de cada fator de risco na variacao (resultado) total sao:

Decomposi¢ao percentual 12 Periodo
CoefSens(S) => 98,02310%
CoefSens(q) => -0,49413% 2,47103% <= CoefSens(r)
100,000% <= A(*)

Os percentuais acima também sdo chamados de fatores de sensibilidade, ou simplesmente

sensibilidade dos fatores de risco.

Quanto as opg¢des, ¢ importante lembrar que este tipo de derivativo € ndo linear e, portanto, suas
derivadas ndo somam linearmente como no caso de contratos a termo. Aplicando-se ao caso da
opc¢ao de compra (call) do item 6.2.4, teriamos:

Em 01/06/X2 (t9) : S, = $ 100,00 ; X = $ 105,00 17, = 10% a.a. (cont.) ; (T —ty) =92 dias;

volatilidade a; ;= 30% a.a.

2
In Ggg'gg) + (0,10 + 0'3;0 ) (92/365)
d, = ' = —0,081281
! 0,30,/(92/365)
2
In Ggg'gg) + (0,10 - 0'3;0 ) (92/365)
d, = ' = —0,231897

0,30,/(92/365)

Resolvendo a integral N(d,)¢, = (=2*/2) 4z, obtemos:

=/
N(d;), = 0,4676091, e N(dp);, = 0,4083092.

Dai pode-se obter o Delta (A):

A =N(d;) =0,4676091

E, finalmente a exposi¢do ativa (long) ao fator de risco preco spot do ativo subjacente:

Notional * Aggie= $100,00 * 0,4676091 = $ 46,76



145

Isso quer dizer que ter no balanco esta op¢ao de compra da mercadoria com valor de referéncia
(notional) no valor de $§ 100,00 ¢é equivalente a ter uma posicao ativa a vista (spof) na propria

mercadoria no valor de $ 46,76.

O risco de taxa de juros pode ser obtido pela derivada parcial do preco em relagdo a taxa de juros,

que ¢ o Rho (P):
P=X(T—t)e 7 TYN(d,) =
= $ 105 = (92/365) = EXP(—0,10 * (92/365)) * 0,4083092 = $10,54

Importante lembrar que este valor representa o quanto o prémio (valor justo) da opgao se altera
quando a taxa de juros se altera por uma unidade. Mas quando se trata de taxas de juros uma
unidade decimal representa uma alteracdo de 100 pontos percentuais (1,00 = 100%). Sendo
assim, costuma-se multiplicar o Rho pela alteragdo decimal na taxa para que o resultado possa
ser interpretado como o impacto que essa alteragdo em pontos percentuais causa no pregco da
opcao. Neste caso, portanto, uma variagao de 1 ponto percentual na taxa de juros causaria uma
alterag@o no preco da opgdo de $ 10,54 * 0,01 = $ 0,1054. Ou seja, cada ponto percentual de
alteracdo na taxa de juros gera $ 0,1054 de variag@o no prego da opcdo, ou aproximadamente 2%

do valor justo da opgao®’.

No mapeamento em fatores de risco, o risco de taxa de juros da opg¢ao sera representado por um
titulo equivalente alocado no lado inverso do balanco aquele em que foi alocada a posi¢ao Delta
equivalente no ativo objeto, e ¢ exatamente o valor decorrente da decomposi¢do contabil. Ou
seja, se forem alocados apenas os riscos de preco spot do ativo objeto e de taxa de juros na moeda
local, os valores decorrentes da decomposicdo contdbil ja sdo suficientes para a DR-

decomposic¢do de risco (alocagdo por fatores de risco).

No exemplo acima, o risco de juros na moeda local da opcao de compra (call) seria representado
por um titulo prefixado de valor $ 41,80 alocado no passivo, e na data em que a vence a opgao.

Do célculo de valor justo da opgdo vem:

92
cf = 100,00 * 0,4676091 — 105,00 e~ 010(355) 4 0,4083092 = $ 4,955561

Na decomposi¢ao contabil, o ativo sera o valor delta equivalente da opgao:

87 As derivadas parciais d3o uma boa aproximacdo de riscos para pequenas variacdes do fator de risco; para grandes
variag0es o erro cresce. Veja (Haug, 2007).
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$100,00 * 0,4676091 = $ 46,7609

e 0 passivo serd o valor presente do preco de exercicio ajustado pela probabilidade risco-neutra

de exercicio,

-0 10(2)
$ 105,00 «e " "\365/ x 0,4083092 = $ 41,8053

que sera tratado como um titulo prefixado alocado no prazo de 92 dias corridos. A interpretacao
financeira da alocag@o de riscos ¢ a seguinte: foi feita uma compra de $ 46,76 do ativo objeto,
financiado pela venda de um titulo de $ 41,80, ¢ a diferenga foi paga pelo comprador da call na

forma do prémio.

Como foi dito, o risco deste valor ¢ aproximado pelo Rho da opcdo. Abaixo se vé um quadro
com os erros de aproximacao do risco pelo Rho em relagdo aquele que seria observado num titulo

equivalente para variacdes de 10 pontos percentuais a 0,001 pontos percentuais.

Valor Pres. (VP)|  variacdo Novo VP L L.
. . ; . Variagao | Estimativa Erro
Titulo Equiv. Tx Juros Titulo Equiv. ) R .
VP Titulo pelo Rho (Estim. - Real)
(to) (pontos perc.) (to)

S 41,8053 10,000% S 40,7648 | S 11,0406 | $ 1,0537 | $ 0,0132 0,0315%
S 41,8053 5,000% S 41,2818 | S 0,5236 | S 0,5269 | S 0,0033 0,0079%
S 41,8053 2,000% S 41,5951 |$ 10,2102 | $ 0,2107 | S 0,0005 0,0013%
S 41,8053 1,000% S 41,7001 | $ 10,1052 | $ 0,1054 | S 0,0001 0,0003%
S 41,8053 0,100% S 41,7948 | S 0,0105 | $ 0,0105 | S 0,0000 0,0000%
S 41,8053 0,010% S 41,8043 | $ 10,0011 S 0,0011 | S 0,0000 0,0000%
S 41,8053 0,001% S 41,8052 | $ 0,0001|S 0,0001 | S 0,0000 0,0000%

Quadro 8 - Erro de aproximacao de risco de juros pelo Rho

Como foi dito anteriormente, no caso de uma opgao de moeda, por exemplo, hd a necessidade de
se alocar mais um fator de risco, que ¢ a taxa de juros na moeda estrangeira. Novamente, o
caminho ¢ descobrir a derivada parcial do preco em relagdo a esta varidvel. Neste caso o nome

popular da derivada ¢ Phi, ou Rho-2 (Haug, 2007, p. 71).

L f (St
0=—5

Onde f{S,t) é a fungdo preco da opgdo. Da mesma forma que no caso do termo de moeda havera
3 alocagdes de risco, uma no prego spot, outra na taxa de juro local, e outra na taxa de juro
estrangeira. Tendo as derivadas parciais, multiplica-se pelo notional da opgao para se obter as

exposicdes equivalentes em cada fator de risco.
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af (St
Alocacio no risco spot => Notional * % * (dS)

. . . . af (St
Alocacao no risco juros estrangeiros => Notional * % * (dq)

. af (St
Alocagao no risco juros locais => Notional * % * (dr)
Também da mesma forma que no caso do termo de moeda (NDF), havera a necessidade de se
fazer uma alocagao virtual num titulo livre de risco, apenas para que nao haja desbalanceamento

entre ativos e passivos.
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Apéndice - Fatores de Risco de Crédito e Liquidez

Quanto ao risco de crédito, os fatores primarios de risco sdo os varios tipos de exposi¢ao a risco
(agregacdes), que condicionam os niveis de probabilidade de inadimpléncia, ou niveis de
qualidade do crédito daquela exposi¢io®®. Agregacdes (fatores) tipicas para modelos de fatores de

crédito sdo:

a) setor econdmico ou ramo de atividade do devedor;

b) localizacao geografica do devedor;

¢) nivel de renda do devedor PF;

d) tamanho do devedor PJ (por receita ou patrimonio, p.ex.);

e) classe de risco (rating ou score) do devedor, que na realidade ja4 condensa varias caracteristicas

especificas do devedor, tais como seus indices financeiros.

Os chamados ‘Modelos de Fatores de Crédito’ decompdem e entendem o risco final de uma
operagdao conforme o devedor seja de um determinado setor, de uma determinada localiza¢ao
geografica, de um determinado tamanho, e, principalmente, de uma determinada classe de risco,
além de outras agregacdes possiveis. A partir dessas agregacgoes, e de suas correlagdes, os modelos
atribuem certa probabilidade de inadimpléncia aos componentes da carteira.

O rating atribuido por uma agéncia de classificacdo de crédito (ou mesmo um modelo interno da
entidade) quando existe, pode ser tomado como sintese dos fatores primarios de risco, pois espelha
a qualidade geral de crédito daquele devedor, e, por conseguinte, agrega de certa forma as demais
‘qualidades’ do devedor e da carteira, mas neste caso ¢ necessario que a entidade divulgue as
probabilidades tipicas de inadimpléncia de cada rating, caso contrario serd impossivel ao usuario

externo avaliar o grau de risco concreto da carteira, ou seja, o montante de perda potencial.

Outro procedimento que deve ser observado no caso do risco de crédito ¢ a existéncia dos
instrumentos mitigadores de risco, tais como avais, fiangas, coobrigacdes, derivativos de crédito,
colaterais etc. Esses instrumentos reduzem a exposi¢ao que a entidade tem aquele fator de risco,
bem como transferem o risco para outra contraparte. Uma operacdo de crédito cujo devedor
apresentou uma carta de fianga bancéria transfere o risco do devedor original para o banco emissor

da garantia, o que, consequentemente, altera o perfil de alocacao de risco final.

8 Sobre o mapeamento no célculo do risco de crédito, ver (Rosen & Saunders, 2009) e (Gordy, 2002).
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Quanto ao risco de liquidez, o prazo médio dos fluxos de caixa ativos e passivos de cada
instrumento ou grupo de instrumentos pode nos dar uma boa ideia da exposi¢ao ao risco de funding
que aquela entidade enfrenta. Aqui, o que realmente importa nao € o prazo final da operagao, nem
prazo de repactuagdo de taxas ou coisa parecida; o que realmente importa ¢ o fluxo de caixa
previsto nas operacdes. Por exemplo, num contrato Futuro de taxas de juros para vencimento em
1 ano negociado na BM&F, o valor do contrato sera mapeado no vértice de 1 ano para efeito do
risco de mercado, pois este ¢ o prazo que determina a taxa de mercado (preco), mas devera ser
mapeado no vértice de 1 dia para efeito de risco de liquidez, pois este € o prazo do fluxo de caixa

(ajustes didrios).
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PARTE II - GESTAO DE RISCOS

8. Uma visao contabil sobre riscos financeiros

O registro dos fendmenos contdbeis (processo contabil) passa por 3 fases: o reconhecimento, a
mensuracdo € a evidenciagdo. As 3 fases ndo precisam necessariamente estar organizadas nessa
ordem, e em alguns casos, somente uma ou duas delas ocorrem, sendo resultado de um amplo
conjunto de forgas economicas, sociais, institucionais e politicas. Essas forcas delineiam as
principais caracteristicas do processo contabil, tendo em vista o grau de influéncia dos agentes

interessados em sua evolugdo (Lopes & Martins, 2007, p. 52).

No caso dos riscos financeiros, o processo contabil fica bastante fluido, dado que ndo ha, no campo
contabil, um tratamento mais aprofundado do que € risco, sendo os eventos e fatos relativos a risco,

tratados de forma pontual, e por vezes limitada, tanto na teoria quanto nas normas contabeis.

O reconhecimento dos riscos ndo ¢ uma questdo simples, porque a contabilidade, na sua estrutura
conceitual atual, procura privilegiar a prudéncia no reconhecimento de ativos, passivos, receitas ou
despesas. Deve-se dar preferéncia a valores que sejam mais objetivos, em detrimento dos menos

objetivos; e risco €, na sua esséncia, auséncia de certeza e objetividade.
8.1.Reconhecimento dos riscos
Segundo o CPC26 (IAS 1, §9),

“O objetivo das demonstracoes contabeis é o de proporcionar informag¢do acerca da
posicao patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja
util a um grande numero de usudrios em suas avaliacoes e tomada de decisoes
econdomicas. [...] Para satisfazer a esse objetivo, as demonstragoes contabeis proporcionam
informagdo da entidade acerca do seguinte:

(a) ativos;

(b) passivos;

(c) patrimonio liquido;

(d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

(e) alteracoes no capital proprio mediante integralizacoes dos proprietdrios e

distribuicoes a eles; e

() fluxos de caixa.” [Enfase adicionada]
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Também a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatorio Contabil-Financeiro
(CPCO0 — R1), alerta para a necessidade de que as demonstragdes contabil-financeiras tragam
informagdes acerca do retorno e do risco associado a ele. E importante dizer que o texto do

pronunciamento nao traz exatamente a palavra risco, mas sim incerteza, como esta no paragrafo OB3:

“. .. As expectativas de investidores, credores por empréstimos e outros credores em
termos de retorno dependem da avaliacdo destes quanto ao montante, tempestividade e
incertezas (as perspectivas) associados aos fluxos de caixa futuros de entrada para a
entidade. Consequentemente, investidores existentes e em potencial, credores por
empréstimo e outros credores necessitam de informacao para auxilia-los na avaliacao das
perspectivas em termos de entrada de fluxos de caixa futuros para a entidade.” [Enfase
adicionada]

Ainda diz no paragrafo OB16:

“. .. Informagdes sobre o retorno que a entidade tenha produzido servem como indicativo
de quao diligente a administragao tem sido no desempenho de suas responsabilidades para
tornar eficiente e eficaz o uso dos recursos da entidade que reporta a informacao.
Informagdes sobre a variabilidade e sobre os componentes desse retorno também sao
importantes, especialmente para avaliagdo das incertezas associadas a fluxos de caixa
futuros. . . .” [Enfase adicionada]

No paragrafo QC16, o texto da norma diz que “... ,se o nivel de incerteza de referida estimativa for
suficientemente alto, a estimativa ndo sera particularmente util.”. E ainda no paragrafo 4.40, “O
conceito de probabilidade deve ser adotado nos critérios de reconhecimento para determinar o grau
de incerteza com que os beneficios economicos futuros referentes ao item venham a fluir para a
entidade ou a fluir da entidade.”®. A parte discussdes sobre a semantica das palavras risco e
incerteza®, fica claro dessas citagdes que a contabilidade tem a intengio de dar informacdes sobre o

risco (incerteza quantificada) de ativos e passivos, bem como sobre os fluxos de caixa da entidade.

Como ja mencionado anteriormente, ha muitos tipos de riscos envolvidos nas atividades empresariais,
mas o foco deste livro sdo os riscos financeiros, ou seja, o risco de possivel altera¢do futura em uma
ou mais taxas de juro, pregos de instrumentos financeiros, pre¢os de mercadorias, taxas de cambio,
indices de pregos ou taxas, rating de crédito ou indices de crédito ou outra variavel especificada,
desde que, no caso de uma variavel ndo financeira, essa variavel ndo seja especifica de uma das
partes do contrato (CFC, 2013, p. 262). Essa lista inclui variaveis ndo financeiras que nao sao
especificas de uma parte do contrato, tais como um indice de perdas por terremoto em determinada

regido, ou um indice de temperaturas em determinada regido agricola, p. ex.. A lista exclui variaveis

8 Enfases adicionadas.
% Frank Knight, da Universidade de Chicago, no seu famoso Risk, Uncertainty and Profit (1921), definiu risco como sendo
a incerteza quantificada, ou seja, incerteza é a auséncia de informacao, e risco é a variabilidade associada a uma medida
probabilistica qualquer.
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ndo financeiras que sdo especificas de uma parte do contrato, tais como a ocorréncia de um incéndio
que danifique ou destrua um ativo dessa parte. Além disso, o risco de alteragdes no valor justo de um
ativo nao financeiro nao constitui um risco financeiro se o valor justo refletir ndo apenas as alteragdes
nos precos de mercado desses ativos (uma varidvel financeira), mas também a condi¢do desse ativo
ndo financeiro especifico detido por uma parte de um contrato (uma variavel ndo financeira). Por
exemplo, se uma garantia do valor residual de um carro especifico expuser o fiador ao risco de
alteragcdes na condigdo fisica do carro, esse risco constitui um risco de seguro e, ndo, um risco

financeiro’!.

Normalmente, os riscos financeiros sdo observados em instrumentos financeiros, sob as normas
CPC48(IFRS9), CPC39(IAS32) e CPC40(IFRS7), especificas sobre instrumentos financeiros; mas
hé casos onde ha riscos financeiros em ativos ou passivos ndo financeiros. E o caso de estoques
avaliados a valor realizavel liquido, ativos biologicos avaliados a valor justo, produto agricola

avaliado a valor justo, propriedades para investimento avaliadas a valor justo etc.

O valor justo flutua em fungdo de varios tipos de riscos, como por exemplo, os riscos de crédito, os

riscos de liquidez e os riscos de mercado dos ativos e passivos.

Segundo a literatura de riscos’?, o risco de crédito ¢ o risco de inadimpléncia, ou de outros eventos
de crédito, que alterem de forma material a expectativa de desempenho dos ativos financeiros
arrolados no balango, ou o risco de desempenho das contrapartes em derivativos ou emissores de
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), ou ainda de terceiros que atuem como garantidores naquelas

operacgoes.

O risco de liquidez pode ter duas vertentes, a primeira refere-se ao risco de que o mercado como um
todo ndo seja profundo e extenso o suficiente para comportar uma negociacdo na escala planejada
pela entidade no tempo preconizado, sem alterar de forma material o prego de realizagdo. Se o
tamanho da posicao da entidade for muito grande em relagao ao que ¢ transacionado normalmente no
mercado, os precos de saida podem ser muito diferentes daqueles observados no inicio das transagoes.
Este risco, normalmente, materializa-se nos casos de venda (ou compra) forgada para fazer caixa, ou
sair do risco daquele ativo (ou passivo) rapidamente. Pela caracteristica de estar fortemente
relacionado aos pregos de mercado, este tipo de risco costuma ser incluido no risco de mercado, como

um ajuste no VaR ou no Stress. A segunda vertente do risco de liquidez refere-se ao risco de funding,

91 (CFC, 2013, p. 265).

%2 H4 uma vasta literatura sobre riscos financeiros, e pode-se encontrar boas definicdes de risco, por exemplo, em
(Crouhy, Galai, & Mark, 2004) (Allen, 2003) (Dowd, 2005) (Jorion, 2003) (Caouette, Altman, & Narayanan, 2000)
(Damodaran, 2009) (Bessis, 2002) ou (Saunders, 2000).
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ou seja, disponibilidade tempestiva de recursos financeiros para fazer frente a necessidades de caixa

no curto prazo. O descasamento de prazos nos fluxos de caixa gera este tipo de risco.

O risco de mercado ¢ o risco de perdas em funcao de flutuagdes de precos e taxas de mercado, que
influenciem direta ou indiretamente o valor justo de ativos, passivos, instrumentos patrimoniais,

derivativos e garantias dadas ou recebidas.

Os trés tipos de risco estao presentes nos fluxos de caixa decorrentes das operagdes com instrumentos
financeiros, bem como estdo presentes em outros ativos ou passivos da entidade. Como ja foi dito,
existem riscos financeiros fora do que ¢ classificado como instrumento financeiro segundo a definicao
do IAS 32%. Exemplos de risco de mercado fora dos instrumentos financeiros podem ser encontrados
nos estoques, que sao valorizados pelo valor realizavel liquido, contratos de compra de matérias-
primas com fixacao futura de precgos, ou contratos take-or-pay. Em todos os casos, o risco de mercado
advém das flutuagdes do valor justo do ativo ou passivo, decorrentes da flutuagdo de precos de
mercadorias (commodities), taxas de juros que sdo usadas para descontar fluxos de caixa, taxas de
cambio usadas na valoragdo de insumos importados etc. Esse escopo ampliado dos riscos financeiros
por enquanto nao esta presente no IFRS 7, que segue a linha de se ater aos instrumentos financeiros,

conforme o escopo do IAS 39 e IFRS 9%4,
8.2.Mensuracao dos riscos

A teoria da medida ¢ um ramo da matematica iniciado em fins do século XIX e comeco do século
XX pelos trabalhos de Emile Borel ¢ desenvolvido por Henri Lebesgue e Constantin Carathéodory,
e seu problema fundamental se divide basicamente em duas partes: definir e justificar uma medida
que associe a cada fendmeno ou objeto um nimero, e, especificar em que grau essa medida ¢ Unica

(Suppes & Zinnes, 1962, p. 3).

Na contabilidade, a mensuragdo é o processo que consiste em determinar os montantes monetarios
por meio dos quais os elementos das demonstragoes contabeis devem ser reconhecidos e
apresentados no balango patrimonial e na demonstragdo do resultado (CFC, 2013, pp. 32, § 4.54).
Esse processo envolve a sele¢do de uma base especifica de mensuragao, dentre as varias que podem

ser usadas, e empregadas em variadas combinac¢des nas demonstragdes contabeis.

93 “physical assets (such as inventories, property, plant and equipment), leased assets and intangible assets (such as
patents and trademarks) are not financial assets.”- IAS 32, AG10.

9 “The disclosures required by paragraphs 33—42 focus on the risks that arise from financial instruments and how they
have been managed.”-IFRS 7, 32.
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Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico (Framework)®”, essas bases de mensuragio incluem:

a) Custo historico. Os ativos sdo registrados pelos montantes pagos em caixa ou equivalentes de
caixa ou pelo valor justo dos recursos entregues para adquiri-los na data da aquisi¢ao. Os
passivos sao registrados pelos montantes dos recursos recebidos em troca da obrigacao ou,
em algumas circunstancias (como, por exemplo, imposto de renda), pelos montantes em caixa
ou equivalentes de caixa se espera serdo necessarios para liquidar o passivo no curso normal
das operagodes.

b) Custo corrente. Os ativos sao mantidos pelos montantes em caixa ou equivalentes de caixa
que teriam de ser pagos se esses mesmos ativos, ou ativos equivalentes, fossem adquiridos na
data do balango. Os passivos sdo reconhecidos pelos montantes em caixa ou equivalentes de
caixa, nao descontados, que se espera seriam necessarios para liquidar a obriga¢do na data do
balango.

c) Valor realizavel (valor de realizacdo ou de liquidacdo). Os ativos sdo mantidos pelos
montantes em caixa ou equivalentes de caixa que poderiam ser obtidos pela sua venda em
forma ordenada. Os passivos s3o mantidos pelos seus montantes de liquidacdo, isto €, pelos
montantes em caixa ou equivalentes de caixa, ndo descontados, que se espera serao pagos para
liquidar as correspondentes obrigacdes no curso normal das operagoes.

d) Valor presente. Os ativos sao mantidos pelo valor presente, descontado, dos fluxos futuros de
entradas liquidas de caixa que se espera seja gerado pelo item no curso normal das operagdes.
Os passivos sao mantidos pelo valor presente, descontado, dos fluxos futuros de saidas
liquidas de caixa que se espera serdao necessarios para liquidar o passivo no curso normal das

operagoes.

Ainda segundo o Pronunciamento Conceitual Basico, a base de mensuragdo mais comumente adotada
pelas entidades na elaboragdao de suas demonstragdes contabeis ¢ o custo histérico, mas ele ¢
normalmente combinado com outras bases de mensuracio. E o chamado Modelo Misto de
Mensuracao (Mixed Measurement Model). Por exemplo, os estoques sdo geralmente mantidos pelo
menor valor entre o custo histérico e o valor liquido de realizacdo, os titulos e valores mobilidrios
negociaveis podem em determinadas circunstancias ser mantidos a valor de mercado, € os passivos

decorrentes de pensdes sdo mantidos pelo seu valor presente. Ademais, em algumas circunstancias,

% (CFC, 2013, pp. 32, § 4.55).
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determinadas entidades usam a base de custo corrente como resposta a incapacidade de o modelo de

custo historico enfrentar os efeitos das mudangas de precos dos ativos nao monetarios.

As métricas (bases de mensurac¢do) contabeis podem ainda ser classificadas em: a valores de entrada,

ou a valores de saida (Martins(Org.), 2001, p. 20), sendo as opgdes a valores de entrada:

e (usto historico (ou original);
e Custo historico corrigido;

e (Custo corrente;

e Custo corrente corrigido; e

e (Custo futuro de reposicao.
E as opc¢des a valores de saida:

e Valor realizado;

e Valor corrente de venda;

e Valor realizavel liquido;

e Valor de liquidagao;

e Valor de realizacao futuro;

e Valor presente do fluxo futuro de caixa;
e Valor justo de mercado; e

e  Goodwill.

Cabe ressaltar que as bases de mensuragdo listadas acima®® vdo desde o extremo do valor
nominalmente fixo (custo histdrico original) até aquelas que sdo essencialmente flutuantes em funcgao
de variaveis de mercado, como o valor justo de mercado, e at¢ mesmo o goodwill, que ¢
essencialmente subjetivo. Entre os dois extremos ha vérias bases de mensuracdo que fazem o
resultado da entidade flutuar em fungao de varidveis e expectativas de mercado, em maior ou menor
grau. Em alguns casos a inflagao global exerce papel na mensuragao, em outros ¢ a inflacao de pregos
especificos do setor da entidade que ¢ usada para indexago e corre¢ao de valores. Em outros casos,
os precos de realizagdo de estoques € que sao usados para se apurar o resultado da entidade. Ainda ha

o valor presente, que usa taxas de juros de mercado para descontar os fluxos futuros.

% Qutra referéncia cldssica sobre bases de mensuracdo é (Hendriksen & vanBreda, 2007, p. 304), que tem praticamente
a mesma lista.
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Um aspecto importante na escolha da base de mensuragao acaba sendo a objetividade; no extremo do
custo historico original ha objetividade completa, no extremo do goodwill ha subjetividade completa.
Na pratica contabil, ha que se fazer um balanceamento entre objetividade e relevancia, e nao se pode
primar somente pela objetividade quando esta torna as demonstragdes contabeis pouco relevantes,
nem se pode extremar a escolha de base de mensuragdo totalmente subjetiva pelo discurso de torna-

la mais préxima da realidade econdmica, pois isso torna as demonstragdes pouco confiaveis.

Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico (CFC, 2013, pp. 34, § 4.65), a seleg¢do das bases de
mensuragdo e do conceito de manutengdo de capital é que determina o modelo contabil a ser utilizado
na elaboragdo das demonstragoes contabeis. Diferentes modelos contabeis apresentam diferentes
graus de relevancia e confiabilidade e, como em outras areas, a administra¢do deve buscar o

equilibrio entre a relevancia e a confiabilidade.

O risco, per se, ja é subjetivo, o que torna as escolhas de suas bases de mensuragdo mais dificeis.
Porém, quando o agente econdmico (gestor, investidor, credor etc) toma decisdes de se proteger de
riscos envolvidos na atividade, ele materializa suas expectativas sobre o futuro em contratagdes de
transagdes de hedge que, em boa parte dos casos, tem precos e mercados bem definidos. E o que os
economistas chamam de lei da oferta e da demanda, ou, dito de outra forma, € o consenso
intersubjetivo de mercado. Consenso porque € uma convergéncia de opinides; intersubjetivo porque
¢ formado subjetivamente entre partes distintas; e, de mercado porque ¢ resultado da interagdo entre

interesses distintos que acabam por transformar em prego suas expectativas.

Sendo assim, pelo menos ao se falar em riscos financeiros, os precos de mercado acabam por facilitar
a vida do contador, pois eles dao limites bem claros do que pode ser considerado aceitavel do ponto
de vista da mensuracdo de riscos. Claro que ha muitos casos onde ndo hd pregos de mercado
estabelecidos, ou ha imperfeigdes de mercado, e ainda outras dificuldades que colocarao barreiras a
mensuracao contabil. Mas tais barreiras sdo tao altas ao contador quanto sao ao gestor, ao investidor
ou ao credor na hora de contratar as transagdes; portanto ndo devem ser consideradas intransponiveis,

pois o registro contdbil nunca serd mais confidvel do que a realidade a que se propde a registrar.

Em principio, todas as flutuagdes de pregos e taxas sdo passiveis de serem protegidas (hedgeadas)
por transacdes de cobertura (redge), utilizando-se derivativos ou outros instrumentos financeiros.
Porém, a possibilidade concreta de hedge acaba estando sujeita a disponibilidade de instrumentos

financeiros adequados, aos custos de transa¢do, e a possibilidade de se reconhecer eficazmente, nas
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demonstragdes contabil-financeiras, os efeitos de neutralizacao de riscos preconizados nas transagdes

de hedge”’.

Mais recentemente, a contabilidade tem focado em usar métricas (bases de mensuracao) sobre valores
de saida. O IASB publicou em maio de 2011 o IFRS13, norma dedicada as defini¢des e padronizacdes
referentes ao valor justo, dado que esta base de mensuragdo tem ganhado importancia na mensuragao
de ativos e passivos, e, consequentemente nos resultados da entidade. Valor justo ¢ definido como o
preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma
transa¢do ndo for¢ada no mercado principal (ou mais vantajoso) na data de mensurag¢do nas
condigoes atuais de mercado (ou seja, pre¢o de saida), independentemente de esse prego ser

diretamente observavel ou estimado utilizando-se outra técnica de avalia¢do (CFC, 2013, pp. 1044,

§ 24).

Especialmente para os instrumentos financeiros, o valor justo representa uma parcela bastante
relevante do estoque de transagdes existentes nos balangos, mas ndo s6 para os instrumentos
financeiros. Como ja dito acima, outros grupos de ativos tém sua mensuracao partindo do valor justo,
como ¢ o caso de estoques, que sdo valorizados pelo valor realizavel liquido, contratos de compra de
matérias-primas com fixacdo futura de pregos, ou contratos take-or-pay, onde o risco de mercado
advém das flutuacdes do valor justo do ativo ou passivo, decorrentes da flutuagdo de pregos de
mercadorias (commodities), taxas de juros que sdo usadas para descontar fluxos de caixa, taxas de

cambio usadas na valoracdo de insumos importados etc.

A outra métrica (base de mensuragdao) prevista no caso de instrumentos financeiros ¢ o custo
amortizado, que é a quantia pelo qual o ativo financeiro ou o passivo financeiro é medido no
reconhecimento inicial, menos os reembolsos de capital, mais ou menos a amortiza¢do cumulativa
usando o método dos juros efetivos, de qualquer diferenca entre essa quantia inicial e a quantia no
vencimento, e menos qualquer reducdo (diretamente ou por meio do uso de conta redutora) quanto
a perda do valor recuperavel ou incobrabilidade (CFC, 2013, p. 831). O custo amortizado, na
realidade, ¢ um preco de entrada, ja que ¢ calculado com base nas informagdes iniciais da transacao,
mas como esté sujeito a reducao da recuperabilidade (impairment), ele pode vir a se transformar em

preco de saida, ap6s uma reducao por perda de recuperabilidade (dado que nesse momento estd se

97 As normas de hedge accounting do IASB e FASB ja foram revisadas algumas vezes para melhorar sua adequacio a
realidade e as necessidades do momento.
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considerando o valor considerado recuperavel). Se e quando for revertida a perda de recuperabilidade,

o valor volta a ser um preco de entrada®®.

Neste livro, vai-se focar nessas duas bases de mensuracao, o valor justo e o custo amortizado, dado
~ . . . 99 ~
que elas sdo as bases admitidas para instrumentos financeiros”, € os mesmos estdo no foco do

problema de mensuracao de riscos financeiros.

Definidas as bases de mensuragdo relevantes, pode-se passar ao problema da medi¢ao dos riscos

propriamente ditos. O risco financeiro de um ativo (ou passivo) individual tem duas dimensoes:

e adimensao da exposi¢cdo ao risco, que € o montante que esta sujeito a flutuagdes de valor; e

e adimensao do grau de risco, que ¢ a perda no valor mensurado.

Exposi¢ao ao risco

Grau de risco

Figura 8 - Dimensodes do Risco

O risco financeiro depende das duas dimensoes. Por exemplo, o grau de risco (volatilidade) cambial
pode ser muito grande num determinado momento, mas se a entidade nao tem ativos ou passivos
indexados ao cAmbio (exposi¢do), seu risco cambial € nulo. Ou pode ser o contrario, a volatilidade
do cambio ser relativamente pequena, mas a entidade tem todo o seu passivo (exposi¢ao) indexado
ao cambio, e, portanto, seu risco cambial ¢ grande. Pode acontecer de a entidade ter muitos passivos
indexados ao cambio, mas também ter muitos ativos indexados ao cambio, e dessa forma quando a
taxa de cambio se move a entidade ganha com alguns instrumentos e perde simultaneamente com

outros. Sendo sua exposi¢ao liquida entre ativos e passivos pequena, seu risco também ¢ pequeno.

A exposigdo ao risco € o montante (valor) que esta sujeito a flutuagdes de precos, € o grau de risco é
a magnitude relativa de flutuagdes de precos ou taxas. O grau de risco pode ser estimado a partir de
dados e informacgdes disponiveis no mercado, como p.ex. o calculo de volatilidades de retornos (de

precos de acdes, taxas de cambio, taxas de juros etc) ¢ feito com base em dados obtidos diretamente

% Agradeco ao Professor Eliseu Martins por ajudar a avaliar essa quest3o.
% Considerando-se o IFRS 9.
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em sistemas de informacgdes financeiras (Bloomberg, Reuters etc). O usudrio pode formar seus
proprios cenarios, a partir dos inputs de mercado. J& a exposi¢do a risco de cada entidade, ou seja, o
montante financeiro que esta sujeito a flutuagdes, ¢ peculiar de seu rol de ativos e passivos, € unica

para cada entidade, portanto.

O Acordo de Basiléia (Basel Committee, 2010) que ¢ um acordo internacional para disciplinar
institui¢cdes financeiras e seus reguladores, e ¢ considerado como sendo a grande referéncia de padrao
de mensuracdo e evidenciagdo de riscos financeiros, traz métricas para mensuragdo de riscos
financeiros, especificas para instituicdes financeiras, ¢ 14 sdo definidas as varidveis que sao
manipuladas no processo de calculo dos riscos da instituicao. A exposi¢do a risco de crédito, p.ex., €

definida nas normas brasileiras que implantam o Acordo no Brasil como sendo:

I.  aaplicacdo de recursos financeiros em bens e direitos e o gasto ou a despesa registrados no
ativo;
II. o limite de crédito nao canceldvel incondicional e unilateralmente pela institui¢ao;
III. o crédito a liberar em até 360 dias;
IV. aprestagdo de aval, fianca, coobrigagdo ou qualquer outra modalidade de garantia pessoal do
cumprimento de obrigacdo financeira de terceiros;
V. qualquer adiantamento concedido;
VI.  a garantia depositada em sistemas de liquidacdo de camaras ou prestadores de servigos de
compensagao e de liquidagdo e ndo apartada do patrimonio da entidade depositaria; e
VII.  a participagdo em fundos de garantia de liquidagdo de sistemas de liquidag@o de camaras ou

prestadores de servigos de compensacao e de liquidagao.

J4 a exposi¢do a risco de mercado ¢ definida como os valores sujeitos a flutuagdo de pregos de
mercado, tanto em posicoes de balango (On-Balance Sheet) quanto em posi¢des fora de balanco (Off-
Balance Sheet). Os riscos mencionados sao relativos a taxas de juros e agdes na carteira de negociagao
(trading book), e a taxas de cambio e precos de commodities também nas demais carteiras (trading +

banking book) (Bank for International Settlements, 2006, pp. 157, § 683(1)).

Para fazer-se a mensuracdo dos riscos financeiros de um conjunto de ativos e passivos, ou seja, o
calculo dos valores em risco para a entidade, ha algumas etapas até que se chegue ao valor sintético
final do risco enfrentado, seja de mercado, de crédito, ou outro qualquer'®. Normalmente, essas

etapas passam pelo que se chama de:

100 sobre o calculo de valor a risco, ver (Jorion, 2003) (Holton, 2003) (Dowd, 2005) (Crouhy, Galai, & Mark, 2004).
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i) mapeamento da exposi¢do a riscos (de ativos e passivos) nos seus fatores primitivos geradores de
risco, que sao as variaveis mais basicas que formam o preg¢o justo do ativo ou passivo. Por exemplo,

taxa de cambio BRL/USD, prego da soja a vista, taxa de juros de 90 dias etc.

ii) pelo célculo da volatilidade de cada um dos fatores primitivos de risco, que pode ser feito das mais

diversas formas, utilizando-se de técnicas estatisticas, normalmente; e,

iii) pela consolidagdo dos riscos individuais dos fatores numa medida agregada de risco conjunto,
que ja leve em consideragdo as interagdes (correlagdes) entre os movimentos dos varios fatores
primitivos de risco. Novamente, h4 varias formas diferentes de se fazer a consolidagdao de riscos,
p-ex., usando a teoria de carteiras de Markowitz, a técnica de convolugdo de distribuig¢des estatisticas

(copulas), técnicas de simulagdo multivariavel (cadeias de Markov) etc.

Dessas trés etapas do calculo de riscos, as duas ultimas sd3o processadas a partir de informacgdes
publicas de séries de precos e taxas, € a primeira é a unica que depende exclusivamente de
informagoes internas a entidade, e, portanto, ¢ aquela onde ¢ fundamental que a entidade divulgue
informacdes suficientes para que um usuario externo possa estimar de forma minimamente confiavel
o risco por qualquer metodologia que lhe convier. Portanto, o que ¢ fundamental para que usuarios
externos consigam calcular (ou estimar) os riscos de uma entidade ¢ a divulgagao de sua exposicdo a
cada risco, mapeada nos seus fatores primarios (ou primitivos) de risco. Por exemplo, quanto (em
valor) a entidade tem de exposicao ao risco de flutuacdo da taxa de cambio de reais por dolar
americano (USD), considerando todos os ativos e passivos da entidade consolidados de uma forma
adequada; quanto a entidade tem de exposi¢@o ao risco de flutuagdo de taxas de juros de 1 més de
prazo em reais, considerando todos os seus ativos e passivos; quanto a entidade tem de exposicao ao

risco de flutuacdo de taxas de juros de 2 anos de prazo em reais, e assim por diante.

Veja que a incerteza relativa (volatilidade) da taxa de cambio de ddlar, da taxa de juros de 1 més e da
taxa de juros de 2 anos podem ser obtidas a partir de dados de mercado (séries historicas) disponiveis
livremente. O que ndo esta disponivel livremente ¢ a exposi¢do da entidade a esses fatores primarios
de risco, e sdo essas exposi¢des, portanto, que a entidade precisaria divulgar para que um usudrio

externo possa estimar seus riscos financeiros da forma que melhor lhe convier.

O IFRS 7 admite a divulgacao do VaR (Value-at-Risk) no lugar de outras informagdes sobre os riscos

101

de mercado' . Porém, medidas sintéticas de risco, tais como o VaR, que consolidam os riscos

101 « if an entity prepares a sensitivity analysis, such as value-at-risk, that reflects interdependencies between risk
variables (eg interest rates and exchange rates) and uses it to manage financial risks, it may use that sensitivity analysis
in place of the analysis specified in paragraph 40.” \FRS 7, 41.
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financeiros num Unico numero, ja implicam numa metodologia aplicada ao longo do processo de
alcul b érie d i lhas de métod incipios'%?
calculo, que embute uma série de premissas, regras, escolhas de métodos e principios'”~ que na

maioria dos casos s3o muito peculiares da entidade que os produz'®.

Dessa forma, para evitar entendimento indevido, seria mais indicado que a entidade divulgasse dados
mais crus, ou brutos'®, organizados adequadamente, de forma a permitir a sequéncia dos calculos
por um terceiro interessado que quisesse aplicar outras metodologias de calculo. As informagdes dos
instrumentos financeiros (e de outras classes de ativos sujeitas a risco de mercado) mapeados nos

fatores primitivos de risco cumpririam esse papel, conforme serd mostrado.

E importante lembrar-se de outros ativos ou passivos que podem sofrer o impacto dos mesmos fatores
de risco, como estoques de commodities, por exemplo, ou passivos indexados a variagao cambial.
Este ponto ¢ relevante principalmente para evidenciar os hedges naturais existentes no balanco da
entidade. Seria uma mensuracdo parcial e errada se computdssemos somente um contrato futuro de
venda de soja, por exemplo, sem computar o estoque da mercadoria nos armazéns da entidade, ou

ainda plantado aguardando maturagdo e colheita.

8.2.1.Evidenciacio dos riscos

As normas internacionais de contabilidade, que o Brasil vem adotando desde 2010, pedem a
evidenciagdo dos riscos financeiros, pelo menos em notas explicativas. Conforme o IFRS 7 (CPC40)

(redagdo brasileira no CFC, 2013, pp. 946, § 40 e 41),
40. A menos que a entidade cumpra o item 41, ela deve divulgar:

(a) uma analise de sensibilidade para cada tipo de risco de mercado aos quais a entidade esta exposta
ao fim do periodo contabil, mostrando como o resultado e o patrimdnio liquido seriam afetados

pelas mudangas no risco relevante variavel que sejam razoavelmente possiveis naquela data;

(b) os métodos e os pressupostos utilizados na elaboragdo da analise de sensibilidade; e

102 Nesse processo, quando n3o ha padronizacdo, os gestores podem escolher pardmetros de forma a manter o risco
final a ser divulgado dentro de certo intervalo planejado. Sobre producdo viesada das demonstragdes financeiras veja
(Dechow, Ge, Larson, & Sloan, 2011).

103 Além disso, apesar da utilidade pratica do VaR internamente a entidade, no dia-a-dia da gestdo de riscos, ja foram
demonstradas as suas limita¢des técnicas como medida de risco, o que impede (ou deveria impedir) sua adogdo como
medida Unica de divulgacdo dos riscos da entidade. Ver (Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, Coherents Measures Of Risk,
1999, p. 216).

104 Que n3o precisam, necessariamente, revelar o detalhe de cada operacdo, até por impossibilidade pratica.
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(¢) alteragdes do periodo anterior nos métodos e pressupostos utilizados, € a razdo para tais

alteracoes.

41. Se a entidade elaborar uma analise de sensibilidade, tal como a do valor em risco (value-at-risk),
que reflete interdependéncias entre riscos varidveis (por exemplo, taxas de juros e taxas de
cambio) e¢ o utilizar para administrar riscos financeiros, ecla pode utilizar essa analise de

sensibilidade no lugar da analise especificada no item 40. A entidade deve divulgar também:

(a) uma explicagdo do método utilizado na elaboragdo de tal analise de sensibilidade ¢ dos principais

parametros e pressupostos subjacentes aos dados fornecidos; e

(b) uma explicacdo do objetivo do método utilizado e das limitacdes que podem resultar na
incapacidade da informacdo de refletir completamente o valor justo dos ativos e passivos

envolvidos. [énfase adicionada]

Quando a norma pede uma andlise de sensibilidade para cada tipo de risco de mercado, ela esta
pedindo que se faga aquilo que este livro busca fazer, ou seja, decompor os instrumentos financeiros
em seus fatores primitivos (ou primarios) de risco, de forma a mostrar ao usuario a exposicao que a

entidade tem a esses fatores primitivos na data de divulgacao.

A diferenca ¢ que a norma pede que se faga uma analise de sensibilidade dos tais fatores de risco e
este livro propde fazer apenas a decomposi¢ao dos riscos e evidenciar as exposi¢goes a cada fator de
risco. Mas nada impede que, apos feita a decomposi¢ao de riscos, se proceda a andlise de

sensibilidade, dado que as exposicdes estardo disponiveis para o uso que se queira fazer delas.

Outra diferenga, € que a norma pede a evidenciacao por fator de risco financeiro, somente para os
instrumentos financeiros, e este trabalho propde que este processo seja realizado com todos os ativos

e passivos onde haja exposi¢ao aos riscos financeiros, particularmente riscos de mercado.

As normas requerem que as entidades evidenciem em suas demonstragdes financeiras informagdes
que permitam aos usuarios avaliar a significancia dos instrumentos financeiros para a posicao
patrimonial e desempenho da entidade; a natureza e a extensdo dos riscos oriundos de instrumentos
financeiros aos quais a entidade esta exposta, e a forma pela qual a entidade gerencia esses riscos.
O Pronunciamento Técnico CPC 40 (correspondente ao IFRS7) contempla as evidenciagdes
relacionadas as operagdes definidas nos Pronunciamentos Técnicos CPC 48 e 39 (correspondentes ao

IFRS9 e IAS32).

Vejamos o que o proprio IFRS define como sendo componente (ou fator) de risco hedgedvel:
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... um componente de risco deve ser um componente separadamente identificavel do item financeiro
ou ndo-financeiro, ¢ as variagdes de fluxo de caixa ou valor justo do item atribuiveis aquele

componente de risco precisam ser confiavelmente mensuraveis.'%

No processo de definicao do que € componente de risco, a pergunta que se procura responder €: “Qual
o conjunto de fatores primarios de risco (pregos, taxas etc) que entram na formagdo de preco do
instrumento financeiro, e em que medida?”. A resposta a essa pergunta nos diz quais os fatores

primitivos que geram risco para o valor do ativo ou passivo.

A entidade deve evidenciar o valor contabil de cinco categorias de instrumentos financeiros, como

definido no Pronunciamento Técnico CPC 48, no balango patrimonial ou em notas explicativas:

1. ativos financeiros mensurados pelo custo amortizado,

ii.  ativos financeiros mensurados pelo valor justo através do resultado,
iii.  ativos financeiros mensurados pelo valor justo através de outros resultados abrangentes,
iv.  passivos financeiros mensurados pelo custo amortizado, e

v.  passivos financeiros mensurados pelo valor justo através do resultado.

Para se atingir o objetivo de possibilitar aos usuarios a avaliacdo da natureza e da extensao dos riscos
oriundos dos instrumentos financeiros, a entidade deve realizar uma série de evidenciagdes

qualitativas e quantitativas.

A entidade deve fornecer informagdes quantitativas e qualitativas a respeito dos riscos de crédito, de
liquidez, de mercado e outros, e deve ainda fornecer uma andlise de sensibilidade para os riscos de
mercado. Se a entidade, por exemplo, tiver classificado empréstimos e recebiveis como mensurados
pelo valor justo através do resultado ela deve realizar uma série de evidenciagdes relacionadas ao
risco de crédito das operacdes, bem como dos derivativos de crédito usados para mitigar esses riscos,

entre outras.

Como dito acima, o risco de mercado pode ser evidenciado voluntariamente através do ‘valor-em-
risco’ (VaR) que leva em consideragdo a exposi¢do ao risco, a volatilidade dos fatores primarios (ou
primitivos) de risco e a correlacdo entre os varios fatores de risco presentes na carteira (CFC, 2013,

pp. 946, § 41).

105 Traducdo livre, original: . . . a risk component must be a separately identifiable component of the financial or non-
financial item, and the changes in the cash flows or fair value of the item attributable to changes in that risk component
must be reliably measurable. (IASB-International Accounting Standards Board, 2012/sep/7, pp. 31, § B6.3.8).
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A literatura de riscos admite que os valores em risco podem ser calculados admitindo-se condi¢des
normais de mercado, ou calculados admitindo-se condigdes de mercado turbulento (Jorion, 2003). A
nomenclatura usual para o primeiro caso ¢ VaR, ou VaR de Rotina e, para o segundo, Stress, ou VaR
de Stress'’, mas os critérios, premissas, métodos e formulas de cilculos normalmente ndo sdo
divulgados com detalhe suficiente, deixando no usuério a sensagdo de que este ndo conseguiria

reproduzir ou verificar os valores divulgados.

Mas, e o que ¢ mais importante, mesmo que os detalhes das metodologias de risco fossem todos
divulgados, ainda assim nao seria possivel reproduzir os calculos de valores em risco das entidades
sem as exposicoes de todos os instrumentos financeiros e operagdes constituintes das carteiras da
entidade, pois o calculo de risco parte dos fluxos financeiros das transagdes individualmente, o que

ndo ¢ divulgado.

A mesma coisa acontece com o risco de crédito e de liquidez; a divulgacdo que ¢ pedida hoje ndo
evidencia adequadamente o tamanho dos problemas potenciais que a entidade pode enfrentar.
Especificamente nas institui¢des financeiras, o risco de crédito ¢ evidenciado através da classificagdo
da carteira de crédito em classes de risco distintas'®’, e o risco de liquidez ainda carece de algum
padrdo de mensurag@o que seja a0 mesmo tempo objetivo e seguro, ou seja, que possa ser divulgado
sem trazer mais risco potencial para a entidade devido a um possivel ataque especulativo, caso haja

percepcio de fragilidade'®.

Normalmente, o risco de crédito ¢ evidenciado através de algum tipo de classificacdo dos ativos
(operagdes de crédito, TVM, derivativos e garantias recebidas) em classes distintas, em fungao da
probabilidade de eventos de crédito, inadimpléncia (default) ou rebaixamento de qualidade de crédito
(downgrade), tanto de devedores quanto de emissores de TVM, contrapartes em derivativos, ou
garantidores de operagdes. Esta evidenciagdo mostra a exposicao que a entidade tem a cada um dos
niveis de risco, de forma a que os usuarios externos tenham condi¢cdes de estimar de forma

minimamente confiavel o valor em risco nas carteiras da entidade.

106 Alguns autores preferem chamar de VaR somente & perda potencial em situacdo de rotina, e ndo chamar de VaR
quando se tratar da perda em estresse, mas o jargdo ja esta difundido. Inclusive o préprio Bacen chama de VaR
estressado; ver Circular 3.646/13 e Circular 3.634/13 do Banco Central do Brasil.

107 No Brasil a Resolugdo n2 2.682/99 do CMN exige este procedimento para fins de provisionamento de créditos de
liguidagdo duvidosa.

108 O problema que se apresenta é exatamente definir um padrdo adequado (minimo, porém suficiente) de divulgagdo
de informagGes de risco financeiro que permita aos usuarios externos ter evidéncia suficiente do tamanho dos riscos
potenciais incorridos pela entidade.



165

Quanto ao risco de liquidez, o Acordo de Basiléia III (Bank for International Settlements, 2010), que
esta neste momento em fase de implementacao por parte dos bancos, prevé dois indice de liquidez
(Liquidity Coverage Ratio e Net Stable Funding Ratio) que tentam sintetizar a situacao de liquidez
dos mesmos, porém, esse Acordo s6 ¢ aplicadvel para instituicdes financeiras, especialmente as

sistemicamente importantes.

Um ponto polémico, e que leva muitas vezes a entidade a ndo querer divulgar informacdes mais
precisas e esclarecedoras, € o sigilo estratégico, ou seja, a divulgacdo de informagdes que venham a
prejudicar a entidade nas suas vantagens competitivas. Quanto a essa questdo, certamente depois da
chamada crise do sub-prime o mundo passou a ser mais exigente quanto a divulgacao de informagdes.
Os reguladores bancarios estdo trabalhando nos novos padrdes de regulacdo das institui¢des
financeiras de forma a garantir menor risco sistémico, principalmente através da evidenciagdo dos
riscos presentes nas carteiras dos bancos e da exigéncia de capitalizagdo minima suficiente para cobrir

aqueles riscos'?”

. Nas empresas nao financeiras da mesma forma, investidores, credores, € mesmo
acionistas nao controladores, querem saber com maior precisdo a situacdo de solidez financeira da

empresa.

O BIS divulgou!' um documento onde sdo listados 14 principios que devem ser observados na
evidenciagdo do risco financeiro, com o intuito de garantir transparéncia e responsabilidade as
institui¢des financeiras. Os principios 7, 8 € 9, em especial, estao relacionados ao que se discute aqui.

Sdo eles:

Principio 7: Acurdcia — Os relatorios de risco deveriam trazer acurada e precisamente dados de
risco agregados e refletir os riscos de maneira exata. Os relatorios deveriam ser reconciliados e
validados.

Principio 8: Abrangéncia - Os relatorios de risco deveriam cobrir todas as areas de risco material
na organizagdo. A profundidade e escopo desses relatorios deveriam ser consistentes com o tamanho
e complexidade da operagdo do banco e seu perfil de risco, e também com as necessidades dos
Usuarios.

Principio 9: Clareza - Os relatorios de risco deveriam comunicar a informagdo de forma clara e

concisa. Os relatorios deveriam ser faceis de entender e abrangentes o suficiente para facilitar a

109 yvide Pilares | e lll do Novo Acordo de Basiléia.
110 (Bank for International Settlements, June 2012, p. 10)
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tomada competente de decisdo. Os relatorios deveriam ter um equilibrio entre dados de risco, andlise

e interpretacies, e explicagoes qualitativas.’!!

A norma [FRS9, na sua versdo divulgada em julho de 2014, pede que os fatores de risco cobertos por
hedge accounting sejam divulgados de forma explicita por fator de risco, de forma a que os usuarios
possam fazer a ligagdo entre as informag¢des divulgadas fora das demonstragdes financeiras (em notas

explicativas) e aquelas divulgadas nas demonstra¢des propriamente ditas'!'2.

Na evidenciagdo contabil, conforme preconizado pelo IFRS 7, a entidade devera divulgar
informacdes que capacitem o usudrio das suas demonstracdes contdbeis a avaliar a “natureza” e a

“extensdo” dos riscos financeiros da entidade.

Quanto ao risco de liquidez, o Pronunciamento CPC 40 — Instrumentos Financeiros: Evidenciagao,
versao local do IFRS7, requer divulgacao das datas de vencimento de ativos financeiros e de passivos
financeiros. Os ativos financeiros incluem recebiveis comerciais € outros recebiveis € 0s passivos
financeiros incluem dividas a pagar comerciais e outras. A informagdo sobre a data prevista para a
recuperagdo e liquidagdo de ativos e de passivos ndo monetarios, tais como estoque e provisao, €
também util, qualquer que seja a classificagdo desses ativos e passivos como circulantes ou nao
circulantes. Por exemplo, a entidade deve divulgar o montante de estoques que se espera seja

recuperado apds doze meses da data do balanco.

A seguir, segue um resumo das divulgacdes exigidas pela norma.

111 Tradug3o livre. Original: Principle 7: Accuracy - Risk management reports should accurately and precisely convey
aggregated risk data and reflect risk in an exact manner. Reports should be reconciled and validated.
Principle 8: Comprehensiveness - Risk management reports should cover all material risk areas within the organization.
The depth and scope of these reports should be consistent with the size and complexity of the bank’s operations and
risk profile, as well as the requirements of the recipients.
Principle 9: Clarity - Risk management reports should communicate information in a clear and concise manner. Reports
should be easy to understand yet comprehensive enough to facilitate informed decision-making. Reports should include
an appropriate balance between risk data, analysis and interpretation, and qualitative explanations.
112 “To provide information that is useful to users of financial statements, there should be a clear link between the hedge
accounting information that is outside the primary financial statements and the hedge accounting within those. To
provide such a link, the Board decided that an entity should provide hedge accounting disclosures by risk category.
Consequently, an entity should disclose by risk category:

(a) information that is not included in the primary financial statements; and

(b) information that is included in the primary financial statements.” (IFRS9; § BC35N)



§ Item de Divulgagdo Descrigdo
. Agrupar instrumentos financeiros em classes apropriadas de acordo com a
Reagrupamento por classe de instrumento . - AT s
6 fi X natureza da informagdo divulgada, distinguindo no minimo instrumentos
inanceiro. : .
mensurados pelo custo amortizado, valor justo e "outros".
i) Natureza e critérios usados para a classificagdo e mensuragdo dos ativos e
passivos financeiros nas categorias VIpR, MaV e DpV. ii) Se compras e vendas
21 |Base de mensuragdo dos instrumentos financeiros. [regulares de ativos financeiros sdo contabilizadas na data da transagdo ou da
liquidagdo. iii) Se os ganhos ou as perdas liquidos mensurados pelo valor justo
por meio do resultado incluem juros ou dividendos.
A natureza da exposi¢ao a cada tipo de risco . "
33(a) ) posig P Geral - riscos e politicas.
financeiro e como ele surge.
Politicas e processos para gerenciar os riscos, € 0s . L
33(b)| p para g , ? Geral - riscos e politicas.
métodos utilizados para mensura-los.
Sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢do |Se os dados quantitativos divulgados ao término do periodo de reporte nao
34 |aos riscos e concentragdo dos mesmos, ao término  |forem representativos da exposigdo ao risco da entidade durante o periodo, a
do periodo de reporte. entidade deve fornecer informagdes adicionais que sejam representativas
. . L4 . i) Valor sem considerar quaisquer garantias mantidas, ou outros instrumentos
Exposi¢do maxima ao risco de crédito ao término do k e e L. Lt s
36(a) , de melhoria de crédito. ii) E desnecessario quando o valor contabil ja
periodo de reporte. . . . 1
representa a maior exposicéo ao risco de crédito.
- . . . Montante da variagdo no valor justo do passivo que nédo ¢ atribuivel as
Variag@o do valor justo do passivo financeiro s N k .
10@)| , ., . e . . mudancas nas condig¢des de mercado que ddo origem ao risco de mercado
atribuivel ao risco de crédito da propria entidade. R
(taxa de juros benchmark observada).
A . N s Os critérios para determinar quando o valor contabil do ativo financeiro
Conciliagdo das movimentagdes da conta provisao . . . R N .
16 L. baixado ¢ reduzido diretamente (ou no caso da reversdo de baixa, aumentado
para perdas de crédito. . s a .. o
diretamente), e quando a conta provisdo ¢ explicitamente utilizada.
Titulos e valores mobilidrios (TVM) e outros - . . N N .
. . o . Descrigdo das garantias, e quantificag@o da extensdo na qual a garantia e
36(b) |[instrumentos de melhoria de crédito, mantidos como . . 1 .. . ..
. . . outros instrumentos de melhoria de crédito mitigam o risco de crédito.
garantias, e seus efeitos financeiros.
Qualidade do crédito de ativos financeiros que ndo . .
36(c) N . N A . Por classe de instrumento financeiro
estdo vencidos e ndo tem evidéncias de perdas.
Analise dos vencimentos (aging analysis) dos ativos
37(a) |financeiros que estdo vencidos mas ainda sdo Por classe de instrumento financeiro
considerados recuperaveis.
37(b) Analise dos ativos financeiros sem perspectivas de  [Fatores que a entidade considerou determinantes para qualifica-los como
recuperacdo (impaired). impaired .
. . . Natureza e valor contabil das garantias, e a politica adotada pela entidade para
Garantias e outros instrumentos de melhoria de . N .. N N
38 1 . alienac@o de tais ativos ou para seu uso em suas operagdes, quando elas ndo
crédito obtidos N L. .
sdo prontamente conversiveis em caixa.
i) Fluxos de caixa contratuais ndo descontados. ii) A analise deve incluir os
vencimentos contratuais remanescentes para aqueles passivos financeiros
derivativos e ndo derivativos. iii) Para derivativos em base de liquidacdo pelo
39(a) liquido, mas para o qual a contraparte pode requerer a liquidagdo pelo valor
e (b) Analise do risco de liquidez (Passivos) bruto que for significativamente diferente daquele, deve divulga-lo. iv) A
entidade deve usar seu julgamento para determinar um numero apropriado de
intervalos de tempo. v) Quando a contraparte tem a escolha de quando o
montante sera pago, o passivo ¢ alocado para o periodo mais proximo no qual
a entidade pode ser obrigada a pagar.
i) Ativos financeiros que sdo imediatamente negociaveis ou que se espera que
. - . Lo erem entradas de caixa para atender as saidas de caixa relativas aos passivos
39(c) [Como a entidade administra o risco de liquidez g R .. 'p. e p .
financeiros. ii) Se possui linhas de crédito acordadas. iii) Outros condicionates
da administrac¢éo de caixa.
i) Exposic¢des de risco oriundas de ambientes econdmicos diferentes devem ser
separadas. ii) Uma analise para cada tipo de risco de mercado aos quais a
entidade esta exposta ao fim do periodo contabil, mostrando como o resultado
40 |Analise de sensibilidade para risco de mercado ¢ o patrimonio liquido seriam afetados pelas mudangas no risco relevante que
sejam razoavelmente possiveis naquela data. iii) Os métodos e os pressupostos
utilizados na elaboragdo da analise de sensibilidade. iv) alteragdes em relagio
ao periodo anterior. v) A entidade ndo deve separar os derivativos embutidos.
A entidade pode utilizar essa analise de sensibilidade no lugar da analise
especificada no item 40, pois reflete interdependéncias entre riscos variaveis
(por exemplo, taxas de juros e taxas de cdmbio). Deve vir acompanhado de
41 [VaR explicagdo do método utilizado na elaboragdo, dos principais pardmetros e

pressupostos subjacentes, e das suas limitagdes. Quando a exposi¢ao do final
do periodo nao refletir a exposi¢ao durante o ano, a entidade deve divulgar
esse fato.

Quadro 9 - Resumo das evidenciages pedidas no CPC 40 (elaborado pelo autor)
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8.2.2.A Evidenciacio dos Riscos Financeiros na Normatizacao Brasileira

Além das normas contéabeis (especialmente a norma CPC40 ja mencionada) que sdo de aplicagdo
geral para todas as empresas brasileiras, ha no Brasil outros trés conjuntos normativos aplicaveis a
evidencia¢do de riscos financeiros. Um vem por parte do Banco Central do Brasil (Bacen) e ¢
aplicavel somente as institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Bacen.
Outros dois vém por parte da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e sdo aplicaveis a todas as

companhias abertas.

Para implementacao do Acordo de Basiléia no Brasil o Bacen emitiu um conjunto normativo bastante
extenso, e entre as normas emitidas estd a Circular 3.477/09 que era na época a norma local
correspondente ao Pilar 3 do Acordo de Basiléia II, ou seja, a parte da regulamentagdo prudencial que
exigiu a evidenciagdo publica da gestdo de riscos do banco, incluindo a parte que mostra as exposi¢oes
quantitativas a risco. Posteriormente, esta norma foi substituida pela Circular 3.678/13, que
aprofundava e estendia seus requisitos de divulgacao de informagoes, e mais tarde a Circular n® 3.930

de 14/2/2019 consolidou os requisitos de divulgacdo de informacdes.

A CVM, por sua vez, logo em seguida ao agravamento da crise sub-prime americana com a quebra
do banco Lehman Bros., emitiu a Deliberagdo 550/08, e em seguida a Instru¢do Normativa 475/08,
que pedem especificamente a evidenciagcdo dos riscos envolvidos nas transagdes com instrumentos
financeiros, especialmente derivativos. Além dessas normas, ha o Formulario de Referéncia,
instituido pela Instru¢do CVM n° 480 de dezembro de 2009. No primeiro caso, a abrangéncia ¢ bem
restrita, aplicada a evidenciagdo somente de transacdes com derivativos, ja no segundo caso
(Formulario de Referéncia) a abrangéncia ¢ extensa, exigindo evidenciagdo dos mais diversos

quesitos, incluidos ai os riscos de negocio e riscos financeiros.

No caso especifico do conjunto normativo do Bacen, referente ao Acordo de Basiléia, a profundidade
e abrangéncia ¢ bem maior do que no caso das normas da CVM. Isso ndo chega a ser nenhuma
surpresa, dado que a gestdo de riscos financeiros nas instituicdes financeiras € bem mais
desenvolvida, e, consequentemente, a normatizacdo prudencial segue o padrio de maturidade

praticado internamente as instituigdes.

No caso das normas da CVM, os capitulos 4 ¢ 5 do Formulério de Referéncia refere-se aos riscos,
especialmente de mercado, e, no caso dos bancos, normalmente traz o mesmo contetdo apresentado

nos relatorios exigidos pelo Bacen.
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Na realidade, a evidenciacdo exigida pelas normas regulatorias, tanto do Bacen quanto as da CVM,

acaba ainda por ser mais restrita do que aquela praticada dentro das instituigdes, para fins gerenciais.

Importante chamar a atengao para o fato de que a segregacao de riscos para as institui¢des financeiras
¢ sempre feita por fatores de risco, ou grupos de fatores de risco. Os quatro grupos tipicos de
agregacao de fatores de risco sdo: taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes e pregos de
commodities. As transagdes sdo segregadas em carteira de negociagdo (trading book) e carteira
bancéria (banking book); a carteira de negociacao ¢ muito similar ao que as normas contabeis chamam
de carteira a ‘valor justo por meio do resultado’, ou seja, estd sujeita ao reaprecamento didrio, com
impacto direto no resultado corrente da instituicdo. A carteira estrutural ¢ muito similar ao que as
normas contabeis chamam de carteira a ‘custo amortizado’, ou seja, sofre apropriacdo pro rata

temporis pela taxa efetiva da operacdo (accrual).

Além das carteiras de negociacdo e bancaria, ha a carteira regulatoria, que traz a carteira de
negociagao ¢ soma as transagdes sujeitas a ajuste por variagdo cambial e variagdo de precos de
commodities, o que acontece mesmo em transacdes dentro da carteira estrutural. Isso também
acontece, regra geral, no caso das normas contdbeis, ou seja, a variagdo cambial das transagdes vai

para o resultado do periodo, bem como as variagdes de pregos de commodities em alguns casos.

Abaixo sdo colocados alguns exemplos de evidenciagcdo extraidos de instituicdes financeiras
brasileiras. Onde 1€-se ‘Exposic¢ao’, entenda-se o somatdrio de todos os valores que servem de base
de célculo para o valor em risco, ndo somente aqueles dos derivativos, mas todas as transagdes
existentes no balango que dao origem a risco naquele fator. Aqui aparecem tanto os instrumentos de
hedge (derivativos) quanto os objetos de hedge (outras transagdes), € d4 uma ideia mais precisa do
que seja realmente a exposicdo a riscos do banco. Onde Ié-se ‘Risco’, sdo os valores em risco
propriamente ditos (VaR etc). Aqui aparecem os resultados de todos os célculos processados a partir

das exposi¢des a risco, das volatilidades, prazos (Durations), correlagdes, confianga estatistica etc.
Instruciao CVM 475/08

A Deliberacado CVM 550 de 17 de Outubro de 2008 estabeleceu que as companhias abertas devem
publicar um Quadro Demonstrativo de Analise de Sensibilidade do impacto de variagdes de taxas e
precos de instrumentos financeiros derivativos nos resultados das empresas. Em dezembro de 2008 a
CVM detalhou e ampliou a confec¢ao daquele quadro através da Instrugdo 475. Segundo a exposicao
de motivos da IN 475, o referido Quadro visa a garantir que as companhias abertas brasileiras

apresentem informacdes que permitam que os usudrios das demonstragdes financeiras avaliem
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adequadamente o perfil de risco inerente as operagoes com instrumentos financeiros, principalmente

os derivativos.

Ainda segundo a mesma exposi¢do de motivos, “esse objetivo se coaduna com o exposto no

Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements do IASB:

“The users of financial statements include present and potential investors, employees,
lenders, suppliers and other trade creditors, customers, governments and their agencies and
the public. They use financial statements in order to satisfy some of their different needs for
information. These needs include the following:

(a)Investors. The providers of risk capital and their advisers are concerned with the risk
inherent in, and return provided by, their investments. They need information to help them
determine whether they should buy, hold or sell. Shareholders are also interested in
information which enables them to assess the ability of the entity to pay dividends”.(texto da

CVM em inglés; grifos adicionados pela CVM)

As operagoes realizadas com derivativos, em especial, podem comprometer a continuidade das
organizagdes que os utilizam, devido a sua complexidade e capacidade de alavancar os resultados
finais. Sendo assim, a evidenciacio somente do valor justo das operacdes nao é suficiente para
que os usuarios externos consigam avaliar adequadamente o perfil de risco das instituicoes.
Devido a alavancagem, as perdas podem ser muito maiores do que o valor justo das operagdes pode

sugerir.

Depois da publicagdo do CPC 40 (IFRS 7), a norma da CVM tornou-se redundante, dado que o §40
do CPC (ver Quadro 9 - Resumo das evidencia¢des pedidas no CPC 40, acima) pede a analise de

sensibilidade para cada fator de risco de mercado.

Aqui héa que se comentar que a Deliberagdo CVM n° 550 pediu o quadro de andlise de sensibilidade
somente para os derivativos, que € mostrar somente os instrumentos de hedge e nao mostrar os objetos
de hedge. Nao faz muito sentido mostrar somente um lado dos impactos em resultado. Quando os
derivativos sdo utilizados para hedge o seu resultado estd apenas compensando o resultado de uma
outra transa¢do contida no balango. No caso dos bancos, varios apresentam os quadros de analise de
sensibilidade por fator de risco, como a norma pede, porém, considerando a carteira como um todo
(carteira negociagao ou estrutural) e nao somente os derivativos. O que faz muito mais sentido. Isso,
inclusive, foi objeto da Instrucdo CVM n°® 475, que incluiu (porém sem revogar a Deliberagao n® 550
I) os instrumentos financeiros que fossem objetos de hedge no escopo da analise de sensibilidade.
Ha que se fazer a observacao de que mesmo a Instrugdo CVM n° 475 deixou de fora os objetos de

hedge que ndo fossem instrumentos financeiros, € isso novamente viesa a medida e engana o usuario,
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pois mostra somente o lado dos instrumentos de hedge sem mostrar os objetos de hedge. O capitulo

6 ira mostrar mais sobre este assunto.

Além dos quadros requeridos, as normas CVM pedem a exposi¢ao das transagdes somente com
derivativos, ela também deveria seguir o padrao de segregar por fator de risco, tal qual ¢ feita pelos
bancos, conforme exemplos abaixo. Note-se que no caso dos derivativos ¢ feita uma segregagao
adicional por ambiente de negociacdo, se negociados em bolsa ou negociados em balcdo; isso para
evidenciar o risco de crédito. Se negociados em ambiente de contraparte central (bolsa) o risco de

contraparte ¢ praticamente inexistente; diferente da negociacao em ambiente de balc3o.

A segregagao por fator de risco, como ja foi dito, mostra a exposi¢ao da entidade aos riscos
caracteristicos daquele fator, ndo importando que tipo de instrumento financeiro traz essa exposi¢ao.
Se o risco cambial vem de um derivativo ou de uma operacdo de captacio em moeda estrangeira
pouco importa para fins de gestdo deste risco. Ressalte-se que para outros riscos, como o de crédito,
p.-ex., a origem da operagao importa sim. Abaixo sdo mostrados os exemplos do Banco do Brasil e do
Bradesco, onde pode-se observar que as exposi¢des sao corretamente segregadas por tipo de fator de

risco.

O fato de ser mostrada somente a exposi¢ao nos derivativos restringe a analise e compromete as
conclusdes. Os derivativos podem aumentar ou diminuir o risco em um certo fator de risco; se a
entidade possui uma certa exposi¢do em variagdo cambial, p.ex., decorrente de um empréstimo em
moeda estrangeira, os derivativos podem estar sendo utilizados para mitigar o risco de variagdo
cambial (VC) no empréstimo. A evidenciacdo da exposi¢cao em derivativos ndo mostra o real risco da
entidade em VC, pelo contrario, engana o usudrio que inadvertidamente achar que a exposi¢cao em

derivativos de VC representa o risco naquele fator.

Nao ha relagdo direta entre a exposi¢cdo em derivativos e o risco naquele fator de risco. Isso ¢ intuitivo,
mas apenas como verificagdo empirica mostra-se abaixo a relacao entre exposi¢cao nos derivativos e
o risco calculado para os fatores de risco taxas de juros em reais (Pré) e variagao cambial (VC) para
o caso dos bancos Itati-Unibanco e Bradesco. Utiliza-se o caso dos bancos porque estas institui¢des,
por forca de norma especifica e cultura interna, sdo as Unicas que calculam e reportam o risco de
forma minimamente coerente, levando-se em conta toda a carteira geradora de risco de mercado. Os
demais tipos de instituigdes raramente calculam e divulgam seus riscos de forma coerente e

consistente.
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Importante salientar que ndo esta se dizendo aqui que o risco ndo seja fungdo da exposi¢ao ao risco,
ele ¢ sim. Porém, o risco ¢ funcao da exposi¢do integral, ou seja, levando-se em conta todas as
transagdes € nao somente aquelas em derivativos. Infelizmente, a evidenciacdo somente dos

derivativos da uma ideia errada do que seja o risco da entidade.

Além disso, um trabalho anterior (Iannazzo, Carvalho, Lima, & Lima, 2012) também constatou que
ndo ha nenhuma relagdo entre os resultados produzidos especificamente por derivativos e os
resultados globais das instituicdes financeiras no Brasil, refor¢ando a tese deste livro de que ndo se
pode olhar apenas para os resultados de derivativos de forma desvinculada aos demais resultados

produzidos pela instituicao financeira.

Além do exposto acima, ainda restam aquelas empresas que divulgam erroneamente as informacgdes
de Hedge Accounting. Segundo Silva, F. C.(2014, p. 117), em sua pesquisa foram encontrados muitos
casos de empresas que mencionavam nas notas explicativas as praticas de hedge accounting, mas nao
indicavam valores ou exposicoes de derivativos usados no hedge. Ainda segundo o autor, outras
empresas indicavam a utiliza¢do de hedge econdmico, porém nao indicavam o uso dos instrumentos
de hedge que deveriam aparecer. Ainda houve caso de se encontrar movimentacdo decorrente de
hedge no resultado abrangente, porém nenhuma citacao a utilizagao de hedge foi encontrada. Segundo
o autor, as deficiéncias na evidenciagdo do hedge accounting a época (2014), diminuiam a cada
trimestre daquele periodo, provavelmente devido a maior capacitacdo que as empresas tem adquirido

no uso dessa pratica.
8.3.Enfoque contabil dos riscos financeiros

O objetivo principal deste livro ¢ mostrar que os riscos financeiros (especificamente o risco de
mercado), podem ser mais bem evidenciados e gerenciados através de uma nova demonstragdo
financeira, a Demonstracdo de Riscos Financeiros - DRF, que ao longo do livro serd explicada e
detalhada. Basicamente, a DRF ¢ uma nova demonstragdo financeira que consolida as exposi¢des
originadas pelas transagdes, por fator primitivo de risco. Acessoriamente, € para poder montar a DRF,
sugere-se uma forma alternativa de se tratar os derivativos, de forma a ndo os ter mais “fora do

9113

balanco” '°, mas mantendo-se ainda o conceito atual de registra-los pelo seu valor justo. Tudo isso

dentro do escopo de contabilidade de hedge preconizada na norma CPC 48/IFRS 9.

113 A frente serd comentado o termo “fora do balanco”.
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Hoje sdo quatro as demonstragdes contabeis exigidas pelas normas internacionais (IAS 1), ou, seus
correspondentes locais (CPC 26)!!:

(i) balango patrimonial ao final do periodo;

(ii) demonstragdo do resultado e do resultado abrangente do periodo;
(iii) demonstragdo das mutagdes do patrimonio liquido do periodo;

(iv) demonstragao dos fluxos de caixa do periodo;

Na auséncia de um demonstrativo especifico dos riscos financeiros na lista de informagdes relevantes
para que os usudrios tomem decisdes economicamente eficientes, ha uma norma especifica (IFRS7)

somente para pedir a evidenciacao dos riscos financeiros, ainda que na forma de notas explicativas.

Nas normas internacionais produzidas pelo IASB, o IFRS 7 pede a evidenciagdo da natureza e
extensdo dos riscos trazidos pelos instrumentos financeiros a entidade, mas a norma deixa a
discricionariedade da entidade o grau de detalhe e transparéncia que serao dados no atendimento dos

requisitos, conforme segue''>:

A entidade decide, a luz de suas circunstincias, qual o nivel de detalhamento ela deve prover para
satisfazer os requerimentos do IFRS, quanta énfase ela coloca nos diferentes aspectos dos
requerimentos e como ela deve agregar as informagoes para dar uma ideia geral sem combinar

informagades de caracteristicas diferentes.

A exposigdo a riscos pode ser evidenciada de varias formas possiveis, € a norma reconhece isso,
dando a possibilidade de a entidade escolher a forma de evidenciar seus riscos, inclusive através do

VaR (Value-at-Risk)!'®, que substituiria varias outras medidas de exposi¢io.

Mas o Pronunciamento Conceitual (CPC 00) nos diz que “Se a informag¢do contabil-financeira é para

ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propée a representar”'';

e continua dizendo que “As caracteristicas qualitativas fundamentais sdo relevancia e representacdo

fidedigna ™.

114 A Lei 11.638/07, que emendou a Lei 6.404/76, ainda pede para as grandes empresas a DVA-Demonstracdo de Valor
Adicionado e a Demonstracdo do Resultado Abrangente.

Y15 |ERS 7, B3. “An entity decides, in the light of its circumstances, how much detail it provides to satisfy the requirements
of this IFRS, how much emphasis it places on different aspects of the requirements and how it aggregates information
to display the overall picture without combining information with different characteristics”. [tradugao livre]

116 O conceito de VaR serd definido e comentado a frente.

117 CPCO0_R1(QC4).
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Para se entender melhor a questdo acima, tomar-se-ao emprestadas as defini¢des que o Comité de

)118

Pronunciamento Contabeis (CPC), no seu Pronunciamento Conceitual Basico (2019)''°, nos traz

sobre os topicos “Relevancia” e “Fidedignidade”. “Informagoes financeiras relevantes sdo aquelas

2119
9

capazes de fazer diferenca nas decisoes tomadas pelos usuarios. |[...] e “A informacdo financeira

¢ capaz de fazer diferenca nas decisoes se tiver valor preditivo, valor confirmatorio ou ambos.

]2,

Ainda segundo o CPCO00 (R2):

Informagoes financeiras tém valor preditivo se podem ser utilizadas como informagées em
processos empregados pelos usudrios para prever resultados futuros. [...] Informagoes financeiras

com valor preditivo sdo empregadas por usudrios ao fazer suas proprias previsées.'”'.

A forma como algumas operacdes fora do balango (os derivativos, especificamente) sao reconhecidos
pela contabilidade atualmente nao atende o requisito acima, pois ndo mostra adequadamente o risco

assumido nesse tipo de instrumento financeiro.

Nas demonstragdes financeiras divulgadas, logo apo6s serem transacionados contratos a termo ou
swaps pela entidade, nada aparecera alterado ali. Isso decorre de o registro ser realizado pelo valor
justo do instrumento, que, no momento inicial da transagdo feita a mercado, normalmente ¢ zero.
Porém, o risco a que a entidade esta submetida logo ap6s contratar os derivativos raramente sera o

mesmo, ou seja, falta poder preditivo a informacao contabil na forma como ela ¢ dada hoje.
O CPCO0O0 (R1), ainda define a representagdo fidedigna como:

2.12 Relatorios financeiros representam fenomenos economicos em palavras e numeros. Para serem
uteis, informagoes financeiras ndo devem apenas representar fenomenos relevantes, mas também
representar de forma fidedigna a esséncia dos fenomenos que pretendem representar. Em muitas
circunstdncias, a esséncia de fenomeno economico e sua forma legal sdo as mesmas. Se ndo forem
as mesmas, fornecer informagoes apenas sobre a forma legal ndo representaria fidedignamente o

fenomeno econémico (ver itens de 4.59 a 4.62).

118 Correspondente a norma IASB (2019, The Conceptual Framework for Financial Reporting, Blue Book).
119 CPCO0_R2(2.6).
120 cPCO0_R2(2.7).
121 CPCO0_R2(2.8).
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2.13 Para ser representa¢do perfeitamente fidedigna, a representagdo tem trés caracteristicas. Ela
é completa, neutra e isenta de erros. Obviamente, a perfeicdo nunca ou raramente é atingida. O

objetivo é maximizar essas qualidades tanto quanto possivel.

Mesmo supondo que o reconhecimento dos derivativos hoje seja livre de erro e neutro, ainda assim,
da forma como esté sendo feito, ele nao ¢ completo. Ainda segundo o CPC, “O retrato da realidade
economica completo deve incluir toda a informagdo necessdria para que o usudrio compreenda o
fenémeno sendo retratado [...]"'?, e o registro antiga dos derivativos é insuficiente nesse aspecto.
Somente o fato de um derivativo contratado ndo aparecer no balanco, como se vera mais a frente, ja

mostra como ¢ incompleto o antigo reconhecimento.

Sera demonstrado como se pode, a partir de uma base de dados contabil, construir um demonstrativo
que evidencie de forma relevante e fidedigna os riscos financeiros da entidade, especialmente os
riscos de mercado. Em especial, ¢ mostrada uma forma alternativa de se registrar os instrumentos
financeiros derivativos de forma a se obter as exposi¢des a risco dos mesmos, bem como os valores
protegidos/cobertos por eles, o que hoje ¢ muito dificil de ser feito a partir das demonstragdes

financeiras.

Como ja dito, o célculo de riscos financeiros ¢ atualmente uma atividade extracontébil, ou seja,
realizada a partir de informacgdes que normalmente estao totalmente ou parcialmente fora dos registros
da contabilidade. O problema com isso, € que acabam restando diividas sobre a exatidao e completude
dos valores que sdo base de calculo, dado que os procedimentos carecem da mesma robustez

empregada pela contabilidade (mecanismo de débito e crédito).

A evidenciacao sugerida neste livro mostrara de forma objetiva as exposi¢oes a risco por fator
. o, . d . 123 .o, d d y . l 1 . . d f lh
primitivo de risco'“”, permitindo que cada usuario calcule ou projete os riscos da forma que melhor
lhe convier a partir desses valores. Além disso, adotando-se os procedimentos sugeridos neste livro

tem-se a certeza de que os valores estardao naturalmente conciliados com os registros contabeis.

O processo de montagem da DRF-Demonstragdo de Riscos Financeiros passa por duas
decomposig¢des (contabil e de risco) e pela reagregacao das exposi¢des € risco por fator primitivo de
risco. A DRF mostra de forma explicita a exposicdo em cada fator primitivo de risco, e ¢ etapa

necessaria para os célculos de risco de mercado. Sera mostrado como as exposi¢des por fator de risco

122 cpCO0_R1(QC13).
123 A defini¢do de fator primitivo de risco serd oportunamente apresentada.
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estdo conciliadas com a contabilidade. Serd exemplificado como se pode obter a mensuragao de riscos

financeiros através da DRF.

9. Gestao de Ativos e Passivos (ou ALM - Asset Liability Management)

A flutuacdo da receita e da despesa oriundas de um ativo ou passivo depende, entre outras coisas, do
método de mensuragdo desse ativo ou passivo. Ha vérias formas pelas quais um ativo ou passivo
transfere seus beneficios e custos ao seu detentor (a entidade), dependendo de sua natureza e forma
de contabilizac¢do. Por exemplo, um ativo pode ser realizado (“usado”, por assim dizer) pela sua venda
(estoques de produtos acabados), pode ser mantido no rol de ativos da empresa para fins de
recebimento de fluxo de caixa contratual (recebiveis em geral), pode ser realizado pelo seu uso na
producdo (depreciagdo do imobilizado), ou pode ser mantido para recebimento de alugueres e
rendimentos (imoveis ndo de uso). Um passivo, por sua vez, também pode ser realizado (“liquidado™)
por diversas formas, p.ex., pagamento a vista (contas a pagar), pagamento a prazo (liquidacao de uma
debénture ou empréstimo), pela transferéncia (assun¢do de divida), ou pela prestacdo de um servigo

contratado e pago antecipadamente.

A contabilidade ¢ a area que se preocupa com os principios e métodos de reconhecimento de receitas
e despesas, e dentro da contabilidade ¢ central o que se chama de regime de competéncia (accruals).
Segundo ITudicibus (2009), Hendriksen & vanBreda(2007) e Lopes & Martins(2007), o regime de
competéncia liga o recebimento de beneficios ao sacrificio de recursos para obtengdo de lucros, e o
lucro se estabelece pela diferenga entre os beneficios e os sacrificios de recursos observados durante
a atividade produtiva. Nao obstante as diferentes definigdes de accruals e lucro, o objetivo aqui ndo
¢ discuti-los nem os revisitar, mas apenas referenciar-se neles para discutir a existéncia e tratamento

dos riscos financeiros nos ativos e passivos da entidade.

Realizagdo do Passivo
. Liquidagdo a Vista
Liquidacdao
Contratual a Prazo
Uso/Consumo a
- .
Aluguel para Prestagdo de
Terceiros Servigos

Figura 9 - Métodos de realizagdo de Ativos e Passivos

Realizagdo do Ativo
.

Manter para

Recebimento de
Fluxo de Caixa
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Dentre as formas de realizacdo dos varios tipos de ativos, especificamente os ativos financeiros ndo
podem ser realizados pelo uso ou consumo, dado que ndo possuem valor intrinseco (ndo sao bens

corporeos)!*

. Restam entao, a realizag¢ao pela venda, pelo recebimento de fluxo de caixa contratual
ou pelo aluguel a terceiros (que ndo deixa de ser um contrato para receber um fluxo de caixa
previamente estabelecido). A norma internacional de contabilidade de instrumentos financeiros
(IFRS 9) trata os instrumentos financeiros em duas categorias, a dos instrumentos avaliados a valor
justo (fair value), e a dos instrumentos avaliados a custo amortizado (amortized cost). Os
instrumentos financeiros a valor justo podem ser “por meio do resultado”, onde a variagdo do valor
justo ¢ reconhecida integralmente no Resultado do Exercicio corrrente, ou por meio do “resultado

abrangente”, onde se reconhece parte no Resultado do Exercicio e parte no PL, mas esta ¢ uma opgao

muito especifica e adotada em condigdes especiais.

As normas de contabilidade, especificamente o Pronunciamento Técnico CPC 46 (IFRS 13 do IASB),
definem o valor justo como sendo o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria
pago pela transferéncia de um passivo em uma transa¢do ndo for¢ada entre participantes do
mercado na data de mensuragdo. Esse valor inclui o risco de crédito do devedor (incluindo o risco
de crédito da propria entidade, quando esta ¢ a devedora), bem como o risco de iliquidez de ativos e

passivos.

A outra base de mensuragdo prevista no caso de instrumentos financeiros ¢ o custo amortizado, que
¢ a quantia pelo qual o ativo financeiro ou o passivo financeiro é medido no reconhecimento inicial,
menos os reembolsos de capital, mais ou menos a amortizagdo cumulativa usando o método dos juros
efetivos, de qualquer diferenca entre essa quantia inicial e a quantia no vencimento, e menos
qualquer redugdo (diretamente ou por meio do uso de conta redutora) quanto a perda do valor

recuperavel ou incobrabilidade (CPC 48).

Para fins de mensuracdo de riscos, a distingdao entre as duas categorias de instrumentos financeiros
(valor justo e custo amortizado) ¢ importante porque indica se a flutuagdo de preco de mercado
(volatilidade) vai afear a apuragdo do resultado imediatamente, ou se vai afetar o resultado de forma
diferida no tempo, através da apropriagdo pro rata temporis dos juros efetivos da operagdo. Para as
transagodes classificadas como a valor justo por meio do resultado, toda volatilidade do valor vai se
refletir direta e imediatamente no resultado corrente (DRE) da entidade. J& para as transacdes

classificadas como a custo amortizado, perdas por flutuacao de precos somente serdo reconhecidas

124 As opgdes (instrumento financeiro) possuem o que se costuma chamar de valor intrinseco, mas dentro de um
contexto bem especifico e de taxonomia prépria. Ndo significa que tenham substancia material/corpérea.
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no caso perda de recuperabilidade de seu valor (impairment), ou seja, que implicam em flutuagdes de
grande magnitude e persisténcia, € que causem perdas relevantes e definitivas no valor do instrumento

financeiro.

Para os ativos e passivos ndo financeiros, interessam principalmente aqueles que sdo mensurados a
valor justo, ou cujo valor baseia-se no valor justo, como o valor realizével liquido (de estoques), p.ex.
Nesses casos, também, as flutuagdes no valor justo serdo refletidas no resultado corrente, ou no

resultado abrangente.
9.1.Estimadores de Risco

Nos seus primordios, as medi¢des do risco caracteristico de uma alternativa de investimento eram
basicamente destinadas a suprir o decisor (gestor, investidor ou credor) com informacgdes
complementares ao retorno esperado deste investimento, com a finalidade de escolher um dentre
varios investimentos disponiveis. O par [risco; retorno] € a informacgdo mais fundamental para a
decisdo econdmica racional. Porém, ha bastante tempo que o conceito de medicao do risco ndo € mais
observado somente como uma ferramenta para comparacdo de alternativas individuais de
investimento (Field, 2003, p. 317; Jorion, 2003, p. 351). Além de avaliar o grau de incerteza de
projetos e investimentos, e de ativos e passivos, as medigdes de risco nas empresas se destinam a
avaliar a consequente necessidade de capital minimo para suportar as flutuagcdes do valor de uma
carteira de ativos e passivos, ou seja, do empreendimento (empresa) como um todo (Matten, 2000, p.

11).

Como o Patrimonio Liquido de uma empresa ¢ definido como o valor residual entre ativos e passivos
dessa empresa, flutuagdes no ativo de uma empresa acabam por se refletir no patrimonio liquido dessa
empresa, bem como as flutuacdes do passivo também. Essa ¢ uma forma pratica de visualizar os
efeitos do risco enfrentado por uma entidade. Seus sécios terminam por suportar as flutuagdes do

acervo de ativos e passivos, dado que as mesmas se refletem primordialmente na sua riqueza (o PL).

ATIVO PASSIVO
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Com exceg¢do das transagdes diretamente com os sdcios (novos aportes de capital e distribuicao de
dividendos), as flutuagdes (volatilidade) de ativos (ca) e as flutuagdes (volatilidade) de passivos (cp)
se refletem diretamente como flutuagdes no capital (PL) dos sdcios (oc), € sdo consideradas resultado,

no sentido abrangente, da entidade.

Sendo assim, os reguladores de bancos, p.ex., requerem que os acionistas mantenham no banco certo
volume minimo de capital regulatorio (ou, um patrimonio liquido requerido) para fazer frente, ou
seja, suportar, os riscos de flutuagao de ativos e passivos de seu acervo. O Acordo de Basilé¢ia (Bank
for International Settlements, 2006) nada mais ¢ do que isso, uma “régua” internacionalmente
padronizada para medir os riscos de ativos e passivos do banco e exigir certo capital (regulatorio)

minimo.

Na realidade, quando se fala de patrimonio liquido neste contexto (dito prudencial), esta-se falando
de uma quantidade de capital do sécio que ndo ¢ exatamente definida da mesma forma que o
patrimonio liquido contabil; o montante pelo qual o patriménio liquido € apresentado no balango
patrimonial depende das regras contabeis de mensuragdo de ativos e passivos, e a métrica contdbil
trabalha sob a premissa de continuidade do negocio e auséncia de rupturas drasticas nas bases de
mensuracao (consisténcia) de direitos e obrigagdes dos sécios. Essas condigoes, por defini¢do, ndo
sdo as condigdes em que o risco estd se materializando, justamente na forma de perdas que podem
colocar em risco a continuidade da entidade. Por exemplo, um crédito tributdrio ¢ um ativo (direito)
da entidade em condigdes de continuidade, porque ela podera aproveita-lo em situagdes futuras
favoraveis, mas normalmente nao ¢ considerado para fins prudenciais, porque sob a métrica
prudencial a continuidade da entidade estd (ou pode estar) em jogo. Ou seja, ele ndo € considerado
um ativo (pelo menos ndo integralmente) para fins prudenciais. Pelo mesmo motivo um ativo
intangivel ndo ¢ contado para fins prudenciais. Desta forma, o conceito de capital exigido (também
chamado de capital economico) para suportar perdas normalmente ¢ definido como um patriménio

125

liquido ajustado’“> minimo, para que a continuidade da entidade nao seja colocada em risco por

insuficiéncia de capital proprio do sécio (patrimonio negativo).

Ha que se fazer uma distingdo entre risco de rotina e risco de evento (ou em estresse). O risco de
rotina € aquele que o gestor ja prevé como parte do negécio, sdo as perdas menores que normalmente
j& sdo esperadas e, portanto, j& integram o preco de venda de bens e servigos. Exemplo sdo as

estimativas de perda por inadimpléncia de crédito; nesse caso o valor ja esperado de perdas sera

1250 Banco Central do Brasil chama esse conceito de Patriménio de Referéncia, onde ativos e passivos sdo remensurados
em bases proporcionais aos riscos inerentes aos mesmos.
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adicionado as margens das operacgdes, de forma a que a receita seja aumentada inicialmente em termos
contratuais, e posteriormente sejam desprezadas pelo seu nao reconhecimento contabil. A
contabilidade reconhece as receitas liquidamente das despesas esperadas devido as perdas de crédito;

ou seja, elas sdo consideradas como retificadoras da receita.

Ja as perdas de maior quilate, € que normalmente acontecem com frequéncia muito baixa, em situacao
de estresse, ndo sdo consideradas para fins de agregacdo ao preco de venda de bens e servigos, elas
sdo consideradas apenas para se avaliar a suficiéncia do capital econdmico disponivel vis-a-vis seu
tamanho potencial, a fim de serem suportadas por este capital economico. Caso nao haja capital
econdmico suficiente, a entidade corre o risco de ser extinta por grandes perdas que possam

eventualmente vir a ocorrer.

Na gestdo de ativos e passivos (ALM), trazemos alguns conceitos de mensuracdo de risco para o
contexto das demonstragdes contabil-financeiras, mostrando como medidas extracontdbeis de risco

sao relacionadas aos conceitos de apropriacao contabil do resultado.

Quando se fala em risco de mercado, de crédito ou de liquidez, o que estd em foco ¢ a origem dos
fatores que afetam o resultado. Por exemplo, quando a probabilidade de inadimpléncia do emissor de
um titulo de renda fixa muda, ou quando as taxas de juros de mercado se alteram a consequéncia ¢ a
mesma, flutuagio do resultado do titulo. Porém, a origem (ou, o fator primitivo de risco) da flutuagdo
¢ diferente. Um caso refere-se a risco de crédito, o outro caso refere-se a risco de mercado. O nosso
foco aqui sdo as flutuagdes de valor decorrentes do risco de mercado, ou seja, flutuagdes de precos e
taxas de mercado que afetam o resultado dos instrumentos financeiros e outros ativos € passivos

sujeitos a esse tipo de risco.

Na literatura de finangas (Luenberger, 1998), o valor (lato senso) de um ativo ¢ seu fluxo esperado
de beneficios futuros trazido a valor presente por uma taxa de desconto adequada. A distingdo classica
entre prego e valor ¢ que o valor € o que € percebido e o preco € o que € pago. Na contabilidade, o
conceito de valor justo trazido pelo IFRS 13 materializa no registro contabil as expectativas sobre o
fluxo de caixa futuro e sobre as taxas de desconto adequadas. Numa interpretacao livre, o conceito
de valor justo, seja de ativo monetario ou ndo monetario, representa o preco que seria pago pelo valor

que ¢ percebido proveniente do fluxo de beneficios oriundo de um ativo.

Abaixo ha uma breve exposicao dos conceitos de VaR (value-at-risk), EaR (earnings-at-risk) e CFaR
(cashflow-at-risk), que sao apresentados em aprofundidade em outras partes deste livro, fazendo a
distingdo entre os conceitos, € evolui para apresentar os conceitos de medidas coerentes de risco, que

¢ a base conceitual mais moderna e aceita para se avaliar e comparar as medidas de risco. Mesmo o
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nosso foco aqui sendo o risco de mercado, os conceitos de risco aqui apresentados sdo suficientemente
genéricos para serem aplicados a varios tipos de risco. O conceito genérico de VaR, por exemplo,

pode ser aplicado a riscos de mercado, a risco de crédito e a risco operacional'%®.
9.1.1.Value-at-Risk

O VaR (Value-at-Risk) ¢ um método de mensuragdo de risco de flutuacdo do valor justo, e utiliza
técnicas estatisticas padrao. Em linguagem informal, o VaR mede a pior perda esperada ao longo de
determinado intervalo de tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel

de confianca estatistica.

Segundo a literatura de riscos financeiros (Jorion, 2003; Crouhy, Galai, & Mark, 2004; Dowd, 2005;
Hull, 2012), com base em fundamentos estatisticos, o VaR fornece aos usuarios uma medida concisa
do risco de mercado. Por exemplo, um banco pode informar que o VaR diario de uma de suas carteiras
¢ de $ 58.250, a um nivel de confianga de 99%, ou seja, na média em 1 a cada 100 dias (1%), sob
condi¢des normais de mercado, deve ocorrer um prejuizo acima de $ 58.250. Esse inico valor resume
a exposi¢ao do banco ao risco de mercado. Um VaR [95%; 1 dia] = $ 100.000 nos diz que a perda
maxima que ¢ observada em um intervalo de 1 dia de prazo, com 95% de certeza, ndo serd superior
a $ 100.000. Ou, de outra forma, ha 5% de chance de que a entidade vera uma perda superior a $
100.000 no intervalo de 1 dia. Ou, de outra forma ainda, em 1 a cada 20 dias (5%) a entidade vera
uma perda maior do que $§ 100.000 no seu resultado didrio. Essa medida ¢ bastante simples de se
entender e pode ser bastante util no dia-a-dia da institui¢do, pois um Unico nimero pode agregar um

volume bastante grande de dados de transacdes residentes nas carteiras do banco.

O célculo do VaR utiliza como informagao basica a volatilidade do ativo (na realidade, a volatilidade
dos retornos de precos do ativo) do qual deseja-se calcular o risco. A volatilidade ¢ uma medida que
nos da a dimensdo de como se encontra distribuido estatisticamente o retorno de um determinado
ativo. Uma volatilidade alta significa que o retorno dia a dia do ativo oscila muito em torno do retorno
médio, ou seja, os resultados se encontram mais dispersos. Dado isso, conclui-se que um ativo com
alta volatilidade, ou seja, um grau de incerteza elevado em relagdo ao retorno esperado, sugere um
valor em risco também elevado, diretamente proporcional. Sendo que o inverso ¢ valido para a

volatilidade baixa.

126 perda operacional (ou risco operacional) é o valor quantificavel associado a falhas, deficiéncias ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou a eventos externos (Bank for International Settlements,
2006). Esse ndo é considerado um risco financeiro, por isso nem chegamos a menciona-lo anteriormente.
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Para podermos calcular o VaR de um unico ativo precisamos, entdo, definir o nivel de confianca
estatistica, o intervalo de tempo ao qual o risco se refere (tempo de manutencao, ou holding period)
e calcular a volatilidade do ativo para retornos observados naquele intervalo de tempo. O tempo de
manutencdo ¢ supostamente o tempo pelo qual a entidade ficard com o ativo sujeito a volatilidade de
retornos, antes de conseguir desfazer-se dele. Esse periodo pode ser definido discricionariamente pela
entidade, conforme suas praticas habituais, mas existem alguns padrdes de mercado. Por exemplo, os
orgaos reguladores costumam pedir que se calcule o VaR para um periodo de manutencao de 10 dias;
internamente as instituicdes, para fins gerenciais o periodo mais habitual ¢ de 1 dia util.
Conceitualmente, esse deveria ser o periodo minimo que levaria para a entidade se desfazer do ativo
e, portanto, dependeria da liquidez relativa que o ativo em questao tem. Se a entidade possui em sua
carteira um volume muito pequeno do ativo em relagdo ao que ¢ transacionado diariamente no
mercado ela pode calcular o VaR para um periodo de 1 dia util sem problemas. Porém, se ela possui
uma carteira com um volume do ativo que corresponde, p.ex., a 5 dias de negociacao habitual no
mercado, ndo faz sentido ela calcular um VaR de 1 dia, pois ela jamais conseguiria se desfazer desse
montante sob condigdes normais de mercado em 1 dia. Seria necessario que se calculasse o VaR

ajustado a liquidez relativa de sua carteira.

Essa observagao acima reforga a tese de que evidenciar adequadamente as exposicoes a risco ¢ melhor
do que evidenciar o Var final, pois d4 um grau de informac¢ao maior ao usudrio externo, revelando
qual o tamanho relativo da exposi¢do da entidade a cada fator de risco. Se a entidade calcula

(inadvertidamente) o VaR de uma carteira com pouca liquidez pelo periodo de 1 dia, essa medida

certamente subestima o risco real da carteira da entidade'?’.

Genericamente, define-se o0 VaR de um periodo de n dias, com nivel de significancia 0% (ou nivel

de confianc¢a 1- %), como sendo:
Pr[ATL (&) < VaR]=1-a%
onde:Pr[W] = probabilidade de ocorrer W

€ = carteira sujeita a variagdes de valor justo

I'l; (€)= valor justo da carteira no momento t

127 Alguém poderia argumentar que a entidade n3o precisa querer se desfazer do ativo, e portanto n3o precisaria
calcular o VaR ajustado a liquidez, mas isso contraria a defini¢do de valor justo, que é o prego que a entidade recebe
pelo ativo numa venda a mercado (prego de saida).
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isto €, o VaR ¢ o montante que limita as a% piores perdas da carteira sujeito a variagdes de valor
justo. Importante observar que este valor flutua basicamente em fung¢ao de valores futuros conhecidos,

descontados a valor presente por taxas de juros e precos de mercado que sao flutuantes.

Ha algumas metodologias diferentes de calculo do VaR, com variantes para cada uma delas,
dependendo de sutilezas de gosto e necessidades do usuario. As metodologias basicas mais utilizadas
sdo a metodologia paramétrica, a metodologia por simulagao historica, e a metodologia por simulagdo
de Monte Carlo. Cada uma delas ainda tem um grande niimero de variantes sobre seus detalhes de

calculo e premissas assumidas ao longo do processo de célculo.

A metodologia de VaR por simulagdo historica replica os retornos historicos dos pregos do ativo, ou
seja, sdo aplicadas as mesmas variagdes percentuais de pregos observadas no passado recente ao valor
atual do ativo, a fim de se obter valores de perda potenciais do ativo caso aquelas variacdes fossem
observadas no atual momento. Depois de se aplicar todas as variagdes historicas, monta-se a
distribuicao empirica (ordenando os retornos por tamanho) de resultados potenciais e procede-se a

inferéncia do VaR medindo-se o percentil desejado (a%) na distribui¢do de resultados potenciais.

A metodologia paramétrica ¢ baseada nos quantis de uma distribuicdo de perdas supostamente

conhecida'?®

. Dada a hipdtese de que os retornos de preco daquele ativo se distribuem conforme uma
certa distribuicdo estatistica conhecida, pode-se extrair a perda potencial através de multiplos do
desvio-padrao e dos demais momentos (assimetria e curtose, p.ex.) da distribuicdo acumulada de

frequéncias assumida.

Ja o célculo do VaR por Simulacao de Monte Carlo (SMC) se baseia em gerar retornos aleatorios (ou
pseudoaleatorios) para os fatores primitivos de risco, de forma a simular perdas potenciais para a
carteira, e estimar os quantis de confianga a partir da amostra de perdas simuladas. E uma metodologia
bastante poderosa, no sentido de que da conta de tratar os instrumentos financeiros mais exaticos,
gerando simulacdes de muitos tipos de fungdes densidade de probabilidade. O maior revés da SMC
¢ o custo computacional, ou seja, ¢ uma metodologia altamente intensiva no uso de computador para
fazer as simulacdes. Para saber mais sobre os métodos de calculo e os pontos fortes e fracos de cada

um veja (Pritsker, 1997).

Assumindo-se, por exemplo, distribui¢cdo normal para os retornos da carteira, tem-se:

128 Normalmente, quando se usa a metodologia paramétrica, assume-se que a distribuicdo de retornos é uma Normal
(Curva de Gauss).
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VaR=Z2, .y, -o-11,

Onde: Z-o)% € o quantil de (1- a)% de uma distribuicdo normal-padrdo, ¢ ¢ a volatilidade de

retornos do ativo, e I1 é o valor da carteira.

Para um nivel de confiangca de 95%, por exemplo, VaR =1,65-c -I1, pois 1,65 desvios-padrdo

significam uma area acumulada embaixo da distribuicdo normal-padrao de 95%, deixando 5% de
probabilidade de ocorréncia de eventos na cauda da distribuicdo. Essa metodologia facilita a
inferéncia do VaR para varios niveis de confianca diferentes por causa da hipodtese de distribuicao
conhecida. Todos os parametros estatisticos sdo assumidos os mesmos da distribui¢do normal, e o

trabalho fica resumido a estimag¢ao da volatilidade em si.

Esse ¢ outro ponto que fragiliza a evidenciagdo do risco baseada somente no VaR, pois normalmente
¢ calculado um VaR para o periodo de manutencao de 1 dia e depois convertido para o periodo de

manuteng¢io exigido, 10 dias, por exemplo'?’

. A conversao para periodos de manutengao diferentes
de 1 dia ¢ feita multiplicando-se o VaR de 1 dia pela raiz quadrada do prazo exigido. No caso do
Acordo de Basiléia por exemplo, o prazo para célculo do capital regulatorio ¢ de 10 dias, e o célculo
é feito multiplicando-se o VaR de 1 dia por v/10; isso em virtude da premissa de normalidade dos

retornos. Mas nem sempre o risco real de 10 dias é proporcional a V10 - VaR; 4;, para um fator de
risco, e dessa forma o VaR de 10 dias pode superestimar ou subestimar o risco real, dependendo da
distribuicao empirica dos retornos daquele fator de risco. Os momentos da distribui¢do empirica,
especialmente o terceiro e quarto momentos (assimetria e curtose) vao responder sobre a normalidade
ou ndo dos retornos e, consequentemente, da confiabilidade do VaR calculado pela metodologia
paramétrica. Varios trabalhos empiricos ja mostraram a nao normalidade de boa parte dos fatores de
risco de mercado (McNeil, Frey, & Embrechts, 2005), e podem ser encontrados varios tipos de ajustes
para compensar a ndo-normalidade. Mas o fato ¢ que, mesmo que os ajustes tenham sido realizados,
0 usudrio externo nao tem acesso a esses ajustes e nem pode ser obrigado a concordar com eles. Dowd

(2005, pag. 19) nos diz que:

O VaR também a tem a vantagem de poder ser estimado para qualquer distribui¢do, mas ele
tem problemas significativos como medida util de risco na presenca de distribui¢oes
seriamente ndo-normais. A metodologia VaR, portanto, nos libera dos limites da quase-
normalidade no sentido de que ele nos da uma medida de risco que pode ser estimada para

qualquer distribuicdo que se queira, mas que se transforma numa vitoria vazia, porque a

129 0 préprio Bacen permite que tal procedimento seja realizado; ver Circular 3.646/13, Art. 82, §12.
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usabilidade do VaR como medida de risco é altamente questionavel fora dos limites das

distribui¢ées perto da Normal.”" [Tradugio propria]

Além da hipdtese de normalidade, outras premissas sao adotadas ao longo do processo de calculo.
Por exemplo, ¢ comum que a hipdtese distribucional seja feita para os retornos logaritmicos, ao invés

de retornos lineares. Dessa forma, pode-se escrever:

Pr[AInTI, < VaR *]=1-a% = PtfAIT, <II,_, (" —1)|=1-a%

VaR=T1_, ("

~ . . . -1 .,
Temos a relagdo entre os dois conceitos definida por ) Sob a hipdtese de

normalidade para os retornos logaritmicos, AlnIl, ~N(0,0'*), tem-se analogamente que

x *
VaR =o Z,_,,.Mas essa forma de trabalhar quase nunca est4 explicitada para que o usuario externo

tenha ciéncia e possa utilizar o VaR de forma adequada nas suas estimativas de risco.

Outro problema com o VaR ¢ que ele nao diz nada sobre o risco ‘além do VaR’. Por exemplo,
admitindo-se uma distribuicao estatistica Normal para os dados de retorno (variagdo) de valor de
ativos, com valor esperado zero (média dos resultados da carteira) para o retorno de 1 dia, teriamos

uma figura como:

Probabilidade de Ocorréncia

o =5%

VaR [1dia;95%
il = $ 0.05825 MM

Tamanho do Resultado

Figura 10 - VaR com distribuiciao Normal

130 The VaR also has the advantage that it can be estimated for any distribution, but it has major problems as a usable
risk measure in the presence of seriously non-normal distributions. The VaR framework therefore liberates us from the
confines of near normality in the sense that it provides a risk measure that can be estimated for any distribution we like,
but this turns out to be an empty victory, because the usefulness of VaR as a measure of risk is highly questionable
outside the confines of near-normal distributions. (Dowd, Measuring Market Risk, 2005, p. 19)
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Os valores a direita da média da distribui¢do sdo positivos (ganhos), e os valores a esquerda da média
da distribui¢do sdo negativos (perdas), e o0 VaR € o tamanho da perda que corresponde ao quantil 5%
da distribui¢ao de resultados, neste caso uma perda de $ 58.250. Importante notar que o VaR nao nos
diz nada sobre o que acontece apos o quantil de corte (5%), ou seja, na cauda da distribui¢do. Sabemos
que ha 5% de probabilidade de observarmos perdas maiores do que os $ 58.250, mas sem saber
exatamente a quanto pode montar essa perda. O VaR ¢ uma espécie de “corte” na distribui¢do de

probabilidades de retorno (resultado) 3!,

Numa outra exemplificagdo, desta vez para o risco de crédito, admitindo-se uma distribui¢ao
estatistica genérica, que agregue a estimativa de perdas potenciais, teremos um valor de média da
distribuicdo (esperanca) e um valor de quantil de corte (cauda). O valor relativo a média da
distribuicdo refere-se as perdas esperadas, e corresponde a PCLD, ou PECLD (perdas esperadas para
créditos de liquidagdo duvidosa) que devera ser langado como redutora da conta de operacdes de
crédito. Ja o valor do VaR (neste caso com 99% de confianca), corresponde ao capital economico
requerido (minimo) para suportar as perdas incidentais (ndo esperadas) da carteira, mas que podem

acontecer com 1% de chance no horizonte de analise.

Distribuicao da Magnitude das Perdas Potenciais da Carteira

Capital Econémico
Requerido

Probabilidade de
Ocorréncia(%)

VaR
(99%
de certeza)

Perda
esperada

(PCLD)

Tamanho da

l Perda Esperada || Perda Incidental Perda

Figura 11 - Distribuicdo Genérica de Perdas

O VaR pode ser definido para um tnico ativo ou para uma carteira de ativos, precisando-se, para isso,
conhecer outro pardmetro: a correlagdo entre os retornos dos ativos componentes daquela carteira. A
importancia da correlagdo esta na necessidade de se determinar os movimentos relativos entre os

diferentes ativos que compdem a carteira, agregando, desta maneira, o efeito diversificagdo no

131 £ muito comum pessoas acharem que o VaR representa a perda maxima da carteira, mas nio é.
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computo do risco. As volatilidades e correlagdes sdo congregadas na matriz de covariancias dos
fatores de risco. A metodologia paramétrica de calculo de VaR implica normalidade multivariada

para os retornos dos ativos (ou dos fatores de risco) que compdem a matriz de covariancias.

O maior problema neste caso, ndo chega a ser a hipdtese de normalidade para os retornos da
carteira'*, mas sim uma maneira adequada de se calcular a matriz de covariancias dos fatores, que
permita mapear a totalidade das posi¢des da carteira em um conjunto de fatores de risco factivel para
manipulacdo computacional e ainda assim matematicamente consistente. Essa consisténcia
matematica chama-se condigdo de positividade da matriz, e na auséncia de positividade da matriz os
calculos ficam seriamente comprometidos. Pode acontecer, por exemplo, de grandes instituigdes
financeiras, com transagdes em varios paises, terem matrizes de covariancia de milhares de fatores
de risco, chegando a dezenas de milhares. E nesses casos ¢ praticamente impossivel verificar a
positividade da matriz sem ferramentas computacionais sofisticadas, e exige-se muito cuidado na

montagem e escolha dos fatores de risco.

A escolha dos fatores de risco que fardo parte da matriz tem componentes de ciéncia e de arte e exige
muita experiéncia. Uma escolha adequada dos fatores de risco componentes da matriz, além de
viabilizar os célculos posteriores sem comprometer a qualidade dos nimeros finais produzidos, vai
facilitar sobremaneira o processo de mapeamento de riscos, que € a associagdo dos fatores de risco
originais de ativos e passivos nos fatores de risco escolhidos para a matriz (um tipo de simplificacao),
que reduz a dimensdo da matriz final de célculos. As escolhas de mapeamento de riscos ndo ficam
evidentes quando somente o VaR final ¢ divulgado ao mercado. Dai vem mais um argumento para a

nao evidenciagao de riscos baseada somente no VaR.

Feitas as ressalvas quanto a evidenciagdo de riscos para usudrios externos baseada somente no VaR,
precisa-se reforgar que sua utilizagdo internamente a entidade € bastante recomendada, dado que todas
as escolhas feitas durante o processo de célculo e as premissas adotadas sao conhecidas e, portanto,

suas limitacdes sdo (deveriam ser...) consideradas nas decisdes gerenciais.

Em termos contabeis, os ativos (e passivos) mensurados a valor justo t€ém seus resultados
reconhecidos imediatamente no resultado corrente (DRE), ou entdo no resultado abrangente (DRA)
no caso da contabilizacdo de hedge (Hedge Accounting). Normalmente sdo ativos oriundos de

transacdes cujo objetivo € trazer resultados no curto prazo para a entidade, dai reavaliar-se seu valor

132Como se trata de uma grande quantidade de varidveis aleatérias somadas, basta supd-las independentemente
distribuidas ao longo do tempo para que o Teorema do Limite Central garanta distribuicdo Normal para a soma
(carteira). Apesar de ser uma hipotese mais fraca do que a exigéncia de normalidade, e de idéntica distribuicdo, é fato
estilizado recorrente na literatura de Finangas a ndo independéncia dos retornos dos pregos de ativos.
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justo constantemente e reconhecer as variagdes no resultado do periodo, pois o ganho (ou a perda)

pode ser realizada a qualquer momento.

Internamente, a métrica do Valor-em-Risco (Value-at-Risk) ¢ a mais adequada para ser utilizada aqui,
pois refere-se a medicao das flutuagdes observadas no curto prazo. Trata-se de estimar o que pode vir
a impactar a DRE e DRA que seja fruto de flutuagdes no valor justo de ativos e passivos. O resultado
das variagdes na receita e na despesa decorrentes de ativos e passivos mensurados a valor justo sdo,
dessa forma, capturados, e seu impacto no resultado global ¢ medido pelo VaR dessas transagdes. Na
realidade, a medicao do risco refere-se a mensuragao de resultados potenciais (ainda nao realizados)
no caso do VaR, sempre sobre a base de ativos e passivos mensurados a valor justo. Também entram
aqui os ativos e passivos sujeitos ao risco de variacdo cambial, quer sejam a valor ou custo
amortizado, pois tém seus valores corrigidos continuamente pelo valor atualizado da moeda

estrangeira.

No caso de ativos nao financeiros, o valor justo ¢ definido como sendo o valor decorrente do maior e
melhor uso de um ativo, entre seu valor de troca e seu valor de uso'*?, a medida de risco VaR ¢
aplicada a variacdo potencial do valor presente dos fluxos futuros de caixa. Todos os fluxos de caixa
futuros serdo trazidos a valor presente, e a medida de sua variagdo potencial ¢ feita pela estimacao de
quanto pode vir a flutuar as taxas que descontam o fluxo, bem como flutuagdes potenciais no proprio

fluxo de caixa.

Mesmo fora do contexto contabil, essa € normalmente a base de calculo do VaR: as operacdes que
sao “marcadas a mercado” em bases didrias, dado que somente essas operacdes produzem flutuacao
inesperada imediata no resultado. Normalmente nos normativos de 6rgaos reguladores de institui¢des
financeiras essa carteira ¢ chamado de carteira de negociagdo, ou trading book, onde ndo entram
operacdes de crédito ou recebiveis em geral'**, apenas as operagdes mensuradas a valor justo

(mercado).

Dado que o nome genérico “VaR” admite varias interpretagdes especificas quanto a modelagem e
metodologias, é importante fazer outra ressalva. A literatura de riscos nos informa'*> que o VaR,
enquanto medida de riscos, ¢ incoerente em determinadas circunstancias, nao respeitando certos
axiomas desejaveis, conforme se vera mais a frente. Mas neste caso a literatura se refere

especificamente as metodologias estatisticas de VaR, ou seja, aquelas medidas de carater

133 (CFC, 2013, pp. 1045, § 27).
134 \Ver (BCB, 2013).
135 ver (Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, 1999).
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probabilistico, onde mede-se o risco associado a uma probabilidade de ocorréncia. Outros tipos de

1136

VaR, tais como o VaR em cenarios ou o VaR Condicional °°, ndo se incluem nessa restri¢ao, apesar

de serem homonimos. Voltaremos ao assunto a frente.
9.1.2.Earnings-at-Risk

O EaR (Earnings-at-Risk)"*” mede a flutuacdo do resultado futuro esperado para as apropriagdes por
competéncia (accruals pro rata temporis). Normalmente o foco principal desta métrica de risco € o
risco de taxas de juros, e as técnicas de gerenciamento de ativos e passivos (Asset-Liability
Management — ALM) sao frequentemente associadas a esta métrica. Num banco, os instrumentos
financeiros sujeitos a taxas flutuantes ¢ que trazem a maior parte da incerteza sobre o resultado futuro

mensurado a custo amortizado, ¢ ¢ ai onde o EaR tem sua maior utilizacao.

As metodologias de ALM comegam medindo o que se chama de descasamento de taxas de juros
variaveis (Variable Interest Rate Gap), que ¢ a diferenga entre o volume de ativos € o volume de
passivos indexados a taxas de juros flutuantes. Na medida em que se tem um montante parecido de
ativos e passivos indexados a taxas de juros, se a taxa flutua perde-se num lado e ganha-se no outro;
o contrario ¢ verdade, se hd um montante muito diferente (descasamento) entre ativos e passivos
indexados aquela taxa de juros pode haver um resultado significativo para um lado ou para o outro.
O risco provém exatamente do descasamento (hiato, ou gap) entre ativos e passivos, € esse

descasamento, portanto, € a exposi¢ado a risco de taxas flutuantes.

Além dos montantes de ativos e passivos, os prazos desses ativos e passivos também importa bastante.
Os ativos e passivos estdo sujeitos as flutuacdes das taxas de juros especificas do prazo em que os
mesmos serdo reaprecados. Pode até haver montantes financeiros compativeis entre ativos e passivos
a taxas flutuantes, mas se estiverem muito descasados no seu prazo a apropriagao dos juros flutuantes
(ocorréncia do reaprecamento) se dara em momentos diferentes do tempo, fazendo receita e despesa
de juros descasarem ao longo do tempo. Em fungdo disto, para se medir o EaR de um banco ¢
necessario que se defina o horizonte (prazo) para o qual a medida sera feita. E normal que se definam
intervalos de tempo (time buckets) em que os ativos e passivos vao ser agrupados e mensurados; por

exemplo em intervalos de 30 dias, 90 dias ou 180 dias'*8. Abaixo segue um exemplo simplificado de

136 ver (Dowd, 2005).

137 Ver (Dermine & Bissada, 2012, p. 90), (Bessis, 2002, p. 96) e (Bank for International Settlement, 2004, pp. 14, § 59).

138 Algumas instituicdes usam intervalos de tempo que coincidam com os meses calendario, em funcdo do fechamento
formal de relatdrios financeiros. A dificuldade neste caso é que os intervalos de tempo acabam sendo variaveis; a cada
dia que passa os vértices dos intervalos se aproximam da data de cdlculo. Esta metodologia normalmente é utilizada
para os casos em que ha metas e limites definidos para meses (ou trimestres) fechados, caso de fundos de investimento,
p.ex..
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calculo de gap de taxas de juros. Somente para tonar mais clara a diferenca, monta-se o exemplo

com taxas fixas e flutuantes.

No primeiro més um banco tinha ativos a taxas fixas num montante de $ 350.000, e passivos a taxas
fixas num montante de $ 200.000, perfazendo um ‘gap’ a taxas fixas de $ 150.000 ativo. A taxas
flutuantes, no primeiro més, o banco tinha $ 200.000 de ativos e $ 300.000 de passivos, perfazendo
um ‘gap’ passivo de $ 100.000 em taxas flutuantes. O total de ativos, a taxas fixas e flutuantes, era
de $ 550.000 e o total de passivos era de $ 500.000; nessa situagdo ha um ‘gap’ de liquidez de $
50.000 passivo, ou seja, falta este montante para financiar o total de ativos remunerados a taxas de
juros. Esse montante normalmente serd buscado pela tesouraria no mercado interbancario, também

ao custo de taxa basica de juros flutuante.

No segundo més o volume de ativos a taxas fixas cai para $ 250.000 em fung@o de vencimento de
ativos, e o volume de ativos a taxas flutuantes cai para $ 150.000 também em fungdo de vencimentos.
Os passivos a taxas fixas continuam em $ 200.000 e aqueles a taxas flutuantes caem para $ 250.000
em fun¢ao de vencimentos. O ‘gap’ de taxas fixas é, portanto, de $ 50.000 ativo, e o de taxas flutuantes
de $ 100.000 passivo. Novamente a diferenga que falta para fechar o balango (‘gap’ de liquidez) é de
$ 50.000, que desta vez ¢ ativo, ou seja, sobra este valor no caixa para ser aplicado pela tesouraria no

mercado interbancério, normalmente rendendo taxa bésica de juros.

No terceiro més o montante de ativos a taxas fixas é de $ 200.000, o montante de ativos a taxas
flutuantes € de $ 150.000, o montante de passivos a taxas fixas é de $ 100.000, o montante de passivos
a taxas flutuantes ¢ de $ 150.000, sendo portanto os ‘gaps’ de taxas fixas e flutuantes, respectivamente

de $ 100.000 e zero, e 0 ‘gap’ de liquidez de $ 100.000 passivo.

Como situagdo inicial de mercado, a curva de juros era plana (flaf) em 10% ao més (a titulo de
simplificag@o), e admite-se que ela salte ao fim do primeiro dia para 11% ao més, e fique ai até o fim
do prazo de mensuragdo. O banco aplica margens de juros (spread) acima e abaixo, respectivamente
para ativos e passivos, da curva basica de juros de mercado. Sob essas condi¢des queremos verificar
o impacto de tal alteragdo da curva de juros no resultado do banco ao final do periodo. Note-se que o
que se estd medindo aqui ¢ o resultado futuro acumulado nos 3 meses de prazo de mensuragao.
Somente para fins de comparagdo com o VaR que ¢ medido a valor presente, pode-se trazer o

resultado dos calculos a valor presente também.
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Saldo de Balango Més 1 Meés 2 Més 3
Ativos $1.000 Margem | $1.000 Margem | $1.000 Margem
Taxas Fixas 350 3,0% 250 3,0% 200 3,0%
Taxas Flutuantes 200 3,0% 150 3,0% 150 3,0%
Total de Ativos 550 400 350
Passivos
Taxas Fixas -200 -2,0% -200 -2,0% -100 -2,0%
Taxas Flutuantes -300 -2,0% -250 -2,0% -150 -2,0%
Total de Passivos -500 -450 -250
'Gap' de Taxas Fixas 150 50 100
'Gap' de Taxas Flutuantes -100 -100 0
'Gap' de Liquidez -50 50 -100

Quadro 10- Descasamentos (gaps) de taxas de juros e 'spreads' aplicados

As exposigOes em taxas fixas e flutuantes sdo as que se seguem:

Més 1 Més 2 Més 3
ATIVO  PASSIVO ATIVO  PASSIVO ATIVO  PASSIVO
Taxa Fixa
Taxa Fixa Taxa Fixa Taxa Fixa Taxa Fixa Taxa Fixa = (S 100)
$ 350 (S 200) $ 250 (S 200) $200 Taxa Flut.
($ 150)
Taxa Flut. Taxa Flut. Taxa Flut. ‘'Gap’ Lig.
(S 300) Taxa Flut. (S 250) $ 150 (S 100)
S 150 $ 350 (S 350)
Taxa Flut. | $50
$ 200 'Gap' Liq. | $ 450 ($ 450)
($50) [«

$550  ($550)

Figura 12 - Exemplo de descasamentos de taxas de juros

As receitas e despesas de juros iniciais e apds a alteragdo da curva de juros, € com as margens

assinaladas no Quadro 10 acima s3o:



Receita de Juros Més 1 Meés 2 Meés 3
Curva de Juros Inicial -> 10,0% 10,0% 10,0%
Curva de Juros Nova -> 11,0% 11,0% 11,0%
Ativos (S)
Taxas Fixas 45,5 45,5 32,5 32,5 26,0 26,0
Taxas Flutuantes 26,0 28,0 19,5 21,0 19,5 21,0
Receita 71,5 73,5 52,0 53,5 45,5 47,0
Passivos (S)
Taxas Fixas -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -8,0 -8,0
Taxas Flutuantes -24,0 -27,0 -20,0 -22,5 -12,0 -13,5
Despesa -40,0 -43,0 -36,0 -38,5 -20,0 -21,5
Resultado Estrutural 31,5 30,5 16,0 15,0 25,5 25,5
Variagdo Result. Estrutural -1,0 -1,0 0,0
Resultado Tesouraria (Gap Liquidez) -5,0 -5,5 5,0 5,5 -10,0 -11,0
Variagdo Result. Tesouraria -0,5 0,5 -1,0
Variagdo Acumulada -3,0

Quadro 11 - Variacao da receita de juros
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O resultado original (antes da mudanga na curva de juros) ¢ composto pela soma do resultado

estrutural mais o resultado de tesouraria, decorrente do ‘gap’ de liquidez, ou seja:

Res Orig = Res Estr’+ Res Tes’
Res Estr’ = RE,” + RE;’ + RE;’

Res Tes’ = RT,’ + RT,’ + RT5’

Res_Estr’=31,5+16,0+25,5=73,0

Res_TesO =-50+5,0-10,0=-10,0

Res Orig=73,0-10,0=63,0

Apo6s a mudanga na curva de juros o resultado se altera para:

Res Novo = Res Estr! + Res Tes'
Res Estr' = RE;'+ RE>' + RE;'

Res Tes' = RT/! + RT»' + RT5!

Res_Estr' =30,5+15,0+25,5=71,0

Res Tes'= —55+5,5 —11,0= - 11,0

Res Novo=71,0-11,0=60,0
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ARes = Res Novo — Res Orig
ARes =60,0 - 63,0 = — 3,0

Ou seja, para um deslocamento paralelo de 1 ponto percentual na curva basica de juros ha uma

perda de resultado de $ 3.000, ou 4,8% do resultado original.

Note-se que a variacdo de resultado ¢ decorrente apenas do descasamento de ativos e passivos
classificados como custo amortizado e sujeitos a taxas de juros flutuantes'*’, pois ativos e passivos
mensurados a custo amortizado por taxas fixas ndo sdo afetados por alteragdes na curva de juros,
por definicdo. Da mesma forma, os ativos e passivos classificados como a valor justo ndo entram
neste calculo, pois estdo entrando no calculo do VaR, por estarem sujeitos a variagdo nos seus

precos justos (de mercado). Sendo assim, o EaR (variagdo do resultado) ¢ AResult = gap X Ai.

Ou seja,
Gap Ai A Result
Més 1 -150 1,0% -1,5
Més 2 -50 1,0% -0,5
Més 3 -100 1,0% -1,0
Total -300 1,0% -3,0

Da mesma forma que no VaR, € necessario que se tenha uma medida de volatilidade da taxa basica
de juros de mercado para que se possa obter uma medida estatistica de risco de juros flutuantes.
Outra forma ¢ trabalhar com cendrios para estimar as perdas potenciais na carteira. O EaR ¢ essa
medida de perda potencial (risco) da carteira, que se calcula a partir das exposigoes a juros (Gaps)

e da volatilidade (ou cenarios) que se queira aplicar.

Genericamente, define-se o EaR de um periodo de » dias a frente, com nivel de significancia a%, ou

nivel de confianca (1- )%, como sendo:
Pr[AIT, (@) < EaR]|= (1- )%
onde: Pr[W] = probabilidade de ocorrer W;

IT; () = valor contabil (accrual) da carteira pos-fixada ¢ no momento t;

139 Lembrar que o gap de liquidez é financiado a taxa bésica de juros flutuante, portanto integra o gap de taxas
flutuantes.
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All; = Tlyn — E(Ili+n) = diferenga no valor contabil da carteira em t+n em relacdo ao valor

esperado desta carteira em t+n.

Isto ¢, o EaR ¢ o montante, mensurado a custo amortizado (Accrual), que limita as 0% piores perdas
da carteira num dado horizonte de tempo. Importante observar que este valor flutua basicamente em
func¢do da apropriacao de juros flutuantes a partir do valor atual (apropriado da data inicial até a data
base), até o horizonte de tempo escolhido (valor futuro), por taxas de juros de mercado que sdo
flutuantes. A diferenga basica do EaR em relacdo ao VaR ¢ que neste sdo computados instrumentos
com valores futuros fixos trazidos a valor presente (valor de mercado, ou valor justo), e naquele sdao

valores presentes levados a valor futuro por cenérios de taxas.

No caso dos instrumentos financeiros, sao os ativos e passivos mensurados a custo amortizado,
apropriados por juros flutuantes, que compdem a base de célculo. Nas institui¢des financeiras ¢ o
chamado banking book; aquelas operagdes que nao vao ser vendidas a qualquer momento, e portanto,
sao mensuradas a custo amortizado; normalmente sdao as operacdes de crédito. Na maior parte dos
casos, 0s ativos e passivos mensurados a custo amortizado t€m a sua apropriagdo ao longo do tempo
j& conhecida de antemao, pois trata-se da apropriagdo pela taxa efetiva de juros pro rata temporis. A
contabilidade orienta a apropriar os juros efetivos, que ¢ a taxa interna de retorno do fluxo de caixa
previsto (com despesas e receitas acessorias), € ndo os juros contratuais (IASB-International
Accounting Standards Board, 2010, § 5.2; CFC, 2013, p. 840). Essa taxa sera calculada no inicio da

transacdo e servira de base para a apropriagio pelo restante do periodo, com raras excegdes'*.

Ocorre que mesmo sendo transagdes onde a taxa de juros ja ¢ previamente conhecida, pode ocorrer
de haver momentos no horizonte de célculo a frente, onde repactuacgdes ja estejam previstas, ou as
taxas de juros da transacdo sejam pos-fixadas (flutuantes). Neste caso, ndo hé certeza de qual taxa
serd usada para apropriar os rendimentos no futuro, e surge o risco sobre o rendimento futuro. O EaR

141

¢ usado para medi-lo, frente a alteragcdes possiveis nas taxas de juros de mercado *'. Novamente, o

EaR ¢ calculado sobre a base de ativos e passivos mensurados a custo amortizado.

140 A norma prevé a possibilidade de alteracdo da taxa efetiva em caso de impairment.
141 (préfontaine & Desrochers, 2006).
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9.1.3.CashFlow-at-Risk

O CFaR (Cashflow-at-Risk)'** calcula a flutuaco potencial de entradas ou saidas de caixa. O fluxo
de caixa ¢ a realizac¢ao dos resultados ao longo do tempo, seja pela apropriacdo das variagdes do valor
justo ou pelo diferimento temporal (pro rata temporis) do custo amortizado. O CFaR diz quanto ¢ a
perda maxima esperada de caixa (drawdown) dentro de um certo horizonte de tempo, ¢ com uma
certa confiabilidade estatistica. Por exemplo, se 0 CFaR[95% ; 30 dias] é $ 50 MM, significa que ha

5% de chance de se ter uma perda de caixa de mais de $ 50 MM nos proximos 30 dias.

Um exemplo com instrumentos financeiros que torna a métrica mais clara ¢ o caso de um contrato
futuro (bolsa) e um contrato a termo (balcdo) de taxa de juros que tem o mesmo impacto no resultado
(earnings), ambos respondem a flutuagdes na curva de juros praticamente da mesma forma e sdo
mensurados pelo valor justo através do resultado, porém o impacto de caixa do Futuro ¢ no dia

seguinte (ajuste didrio na Bolsa) e 0 do Termo somente no vencimento.

Uma LFT (Letra Financeira do Tesouro) ¢ uma LTN (Letra do Tesouro Nacional) de mesmo
vencimento e rendimento (yield) esperado na compra tém o mesmo risco de crédito, mas geram
impacto diferente sob o ponto de vista de resultado e de caixa. A LTN gera risco de mercado, pois
seu valor justo ¢ fruto do desconto a valor presente do fluxo de caixa futuro, mas ndo tem risco de
caixa, pois seu valor nominal de liquida¢ao no vencimento ja ¢ dado. J4 a LFT ndo tem risco de
mercado (sob a hipotese de agio fixo e numerario de calculo sendo a taxa Selic), porque € pos-fixada,
mas tem risco de caixa, pois seu valor na data de liquidagcdo ndo ¢ conhecido de antemado, ele
dependera das taxas de juros Selic, a serem apropriadas dia a dia até seu vencimento. Uma LFT

compora a base de calculo do CFaR da entidade; a LTN nao.

Como referéncia para o célculo do CFaR pode-se usar a base de calculo que as normas contabeis
admitem para hedge de fluxo de caixa. O ASC 815 e o IFRS 9 trazem alguma orientagao sobre os
fluxos de caixa potenciais que podem ser considerados para fins de hedge accounting na modalidade
hedge de fluxo de caixa. Atualmente, as normas acima nos dizem que a exposicao a variabilidade nos

fluxos de caixa pode ser atribuivel:

i.  aum risco particular associado a ativo ou passivo (tal como todo ou parte do pagamento de
juros de divida pos-fixada), ou

il.  atransacdo altamente provavel que possa impactar o resultado da entidade.

142 yver (Yan, Hall, & Turner, 2011), (Shimko, 1998), (Stein, Usher, LaGattuta, & Youngen, 2001) e (Jang, Park, & Lee,
2011).
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Essas orientacdes, na forma como a norma sobre Hedge Accounting as trata, poderdo servir de base

para saber-se o que pode ser considerado base de mensuracao no calculo do CFaR.

O CFaR ¢ mais utilizado por entidades nao financeiras, dado que seu acervo de ativos e passivos
possuem menos instrumentos financeiros do que bancos, € o foco ¢ mais sobre a administracao do
caixa do que sobre a administracdo de instrumentos financeiros sujeitos a base de mensuragao de

custo amortizado ou valor justo.

Resumindo, distinguimos entre VaR, EaR e CFaR pela base de mensuragdo dos ativos e passivos do

acervo, a valor justo ou a custo amortizado, e pelo grau de certeza do fluxo de caixa dos mesmos.

Despesas

*Custo ; =Custo *Custo
Amaortizado® | ) Amortizado Amortizado
*\alor Justo sValor Justo sValorJusto |
(VIR e (VIREe [VIRe
VIORA) VIDRA) VIDRA)

_—

Realizacdo
temporal

Cashflow- ot -Risk
CF@R

Figura 13 - Métricas de risco

9.1.4.Medidas coerentes de risco

Modernamente, usa-se o conceito de medida “coerente” de risco para as medidas que satisfazem
alguns axiomas que garantem a integridade da medida de risco em qualquer situagdo. (Artzner,
Delbaen, Eber, & Heath, 1999) ¢ a referéncia seminal sobre medidas coerentes de risco, e ela mostra
que uma medida de risco que satisfaca os quatro axiomas: monotonicidade, translacdo invariante,

homogeneidade positiva e subaditividade, ¢ considerada coerente. A saber:

i.  Axioma da Monotonicidade: se uma carteira A produz um resultado pior do que outra carteira
B para todos as situagdes possiveis, entdo o risco de A deve ser maior do que o de B.
ii.  Axioma da Translacdo Invariante: se um valor K de caixa é somado ao valor de uma carteira

A, entdo o risco relativo da carteira A deve reduzir-se pelo montante K (diluicao do risco).
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iii.  Axioma da Homogeneidade Positiva: multiplicar o tamanho da carteira A por um fator A,
mantendo-se fixas as quantidades relativas dos componentes da carteira A, deve resultar numa
medida de risco A vezes a original, em termos absolutos.

iv.  Axioma da Subaditividade: A medida de risco de duas carteiras A e B que sejam consolidadas,
ndo deve ser maior do que a soma dos riscos individuais das carteiras A e¢ B antes da

consolidagao.

Segundo Dowd (2005, p. 33), as propriedades i, ii e iii acima s3o essencialmente condigdes de “bom
comportamento” das fun¢des de medida de risco. A propriedade mais importante para uma métrica
de riscos ¢ a propriedade iv, subaditividade. Ela nos diz que uma carteira que foi diversificada deve
ter um risco final no maximo igual a soma dos riscos originais das carteiras individuais. Essa
propriedade, por exemplo, ndo ¢é respeitada pelo VaR, que ¢ a medida de risco mais utilizada na

pratica de gestao de riscos, e também ¢ a medida de risco admitida pelo IFRS 7.

O Acordo de Basiléia também utiliza o VaR como métrica de risco, tanto nos modelos regulatorios
padronizados, quanto para modelos internos de risco. Porém, o BCBS (Comité de Basiléia) divulgou
em 2012 o documento FRTB - Fundamental Review of Trading Book *, onde ¢ langada a proposta
de usar a ES-Expected Shortfall no lugar do VaR, e em 2016 foi divulgado o documento MCRMR-
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Minimum Capital Requirements for Market Risk'**, onde foi requerida a aplica¢ao da ES nos modelos

regulatorios a partir de 2019.

O grande charme do VaR é exatamente ser simples!'*. Porém, como ja comentado, o VaR esconde
uma fragilidade importante. Pode-se mostrar como o VaR viola o axioma da subaditividade, com um
exemplo simples de risco de crédito'*®. Imagine dois titulos idénticos A e B, cada um com
probabilidade de default de 4%, com perda em caso de default de $ 100, ¢ $ 0 se ndo houver default.
O VaR[95%] para cada titulo ¢, portanto, $ 0. Entdo, VaR(A)= VaR(B) = VaR(A) + VaR(B) =§
0, pois a probabilidade de haver default (4%) ¢ menor do que o corte que o VaR da na distribuicao
(5%), ou seja, a perda por default, com confianca de 5%, ¢ zero. Como ja dito, o VaR ndo diz nada
sobre o que acontece apds o quantil de corte. Seguindo no exemplo, imagine agora que os dois titulos
estdo numa carteira, para a qual se quer calcular o VaR, e que o default dos dois titulos sejam
independentes por hipdtese, ou seja, a correlacao de ocorréncia entre eles ¢ zero. Nessas condigdes,

os calculos bésicos de estatistica nos dizem que a probabilidade de ocorréncia de default nos dois

143 (BCBS-Basel Commitee on Banking Supervision, May 2012)

144 (BCBS-Basel Commitee on Banking Supervision, January 2016)

145 Mais simples de entender do que de produzir!

146 Exemplos parecidos sdo dados em (Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, 1999, p. 216), (Dowd, 2005, p. 34) e (Hull, 2012,
p. 289).
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titulos durante o horizonte de calculo ¢ (0,04)* = 0,0016, com perda correspondente de $ 200. Ja a
probabilidade de ndo ocorrer default em nenhum dos dois titulos é (1 — 0,04)> = 0,9216, com perda
zero. A probabilidade de perda em pelo menos um dos dois titulos ¢ de (1 — 0,9216 — 0,0016) =
0,0768, ou seja, 7,68% de probabilidade de perda de $ 100. Temos, portanto, 0,16% de probabilidade
de perder $ 200; 7,68% de perder $ 100, ¢ 92,16% de perder $ 0. O VaR[95%] = $ 100, ou seja,
cortando a distribui¢do de perdas potenciais no quantil (cauda) de 5% temos uma perda potencial de
$ 100. Mas tinhamos visto que o VaR(A) + VaR(B) =$ 0, e VaR(A+B) = § 100, o que contraria o
axioma da subaditividade, pois, usando a métrica do VaR, agregando-se os dois titulos numa unica

carteira o risco total ¢ maior do que a soma do risco dos dois titulos individualmente.

O exemplo acima mostra que o VaR ndo ¢ uma medida coerente de risco, o que pode causar
problemas sérios numa carteira muito grande onde a intuigdo faz “vdo cego” no meio de calculos
complexos. Na mensuracao de risco de grandes carteiras ¢ dificil corrigir problemas usando somente
a intuicdo, e, portanto, se faz necessdrio uma confianga grande na métrica escolhida para a

mensuragao.

Artzner, Delbaen, Eber, & Heath (1999) desenvolve o modelo de medidas coerentes de risco num
contexto estatico, ou seja, onde os agentes de mercado tomam decisdes uma unica vez e o resultado
¢ observado ao final do periodo, sem mais intervengdes do gestor. Cvitanic & Karatzas (1998) estende
o conceito de medidas coerentes de risco para o contexto dinamico, ou seja, onde o processo de ajuste
no risco da carteira ¢ refeito dinamicamente, com rebalanceamento da carteira e, consequentemente,
do risco resultante. Os axiomas de coeréncia sdo entdo extraidos de um problema de controle
dindmico estocastico. Roorda, Schumacher & Engwerda (2005) também estendeu o trabalho de
Artzner, Delbaen, Eber, & Heath (1999) para o contexto multiperiodo. Um axioma adicional de
coeréncia dindmica foi incluido e obteve-se um teorema de representagdo, que inclusive generaliza o
trabalho de (Carr, Geman e Madan; 2001) para precificacdo e hedge de derivativos em mercados
incompletos. No contexto dindmico, o que os trabalhos citados mostram ¢ que se uma métrica de
riscos € coerente ao longo do horizonte total, subperiodo a subperiodo, ou seja, em intervalos menores

de tempo, essa métrica € coerente estaticamente também, ou seja, em um subperiodo apenas.

Artzner, Delbaen, Eber, Heath, & Ku (2007) vai além e define um processo de mensuragdo de riscos
que seja coerente, tanto no contexto de transagdes reversiveis antes do final da operacdo quanto no
contexto de transagdes irreversiveis. Pode-se considerar como transagdes irreversiveis aquelas onde
a entidade pretende reter riscos e beneficios da transagdo até seu vencimento, que seriam as transagdes
mensuradas a custo amortizado, e transagoes reversiveis aquelas onde a entidade pode querer vender

a transa¢do a qualquer momento, ou seja, aquelas valoradas a valor justo por meio do resultado. A
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grande diferenca (e vantagem) desse trabalho de 2007 em relagdo aos demais que generalizam as
medidas coerentes de risco para o contexto dinamico, ¢ que ele monitora o risco ao longo de todo o
processo, e nao somente ao final do processo. Os demais trabalhos citados admitem o ajustamento da
carteira (hedge) durante o periodo todo, porém o monitoramento do resultado ¢ feito somente ao final

do periodo.

Como resultado do trabalho seminal de Artzner, Delbaen, Eber, & Heath (1999), dois tipos de
medidas de risco acabaram ganhando destaque como medidas coerentes de risco: i) a medida de risco
conhecida como TailVaR, ou TVaR!'%", que pode ser entendida como “qudo mal pode ser o mal”, ou
seja, “quando a perda ¢ maior do que o VaR, quanto se espera que seja?”, e ii) as medidas de perdas
via cendrios. No primeiro caso (TVaR), a medida ainda ¢ estatistica, ¢ a média das perdas potenciais
além do numero de VaR ponderadas pelas suas probabilidades de ocorréncia, porém nao baseada em
um quantil especifico, e sim como sendo um valor esperado de uma faixa de probabilidades, dada a
distribuicao caracteristica do processo de eventos. Matematicamente, ¢ a integral da curva de
densidade de probabilidades que vai de - o« até o VaR[a%] multiplicada pelas perdas associadas a
cada probabilidade. Essa métrica ¢ importante porque, como dito acima, o VaR nao diz nada sobre o
que ocorre depois do quantil definido, ou seja, se 0 VaR[95% ; 1 dia] vai ser violado uma vez a cada
20 dias, o quanto pode ser a perda nesse dia? O VaR nao responde a essa pergunta. J4 o TVaR diz
qual o valor esperado dessa perda. No segundo caso (cenarios), as perdas calculadas ndo sdo baseadas
nas probabilidades de ocorréncia de eventos, e sim baseadas em simulagdes de perdas, ordenadas por
148

magnitude e que sejam consistentes entre si' *°. Mais recentemente, o termo mais utilizado para o risco

de cauda, ou “além do VaR”, ¢ CVaR-Condicional VaR

Apesar de toda discussdo na literatura sobre a coeréncia de medidas de risco, € a incoeréncia daquelas
baseadas em quantis, o fato ¢ que elas sdo as ferramentas para gestdo de riscos mais utilizadas no

mercado, por praticantes e por reguladores, e ¢ importante entender seus pontos fortes e fracos.

147 Alguns autores chamam de Expected Shortfall, outros chamam ainda de Tail Conditional Expectation; ha semelhanca
entre elas, e grande confusdo também, porém (Acerbi, 2004) alerta para as diferencas conceituais entre as medidas
“primas” de risco.



200



201

10.A Demonstracao de Riscos Financeiros

O BIS, em relatério de 2012'* disse:

Uma das mais significativas li¢coes aprendidas da crise financeira internacional que comegou em 2007
foi que a Tecnologia da Informacao (TI) dos bancos e a arquitetura de dados eram inadequadas para
suportar a gestdo global de riscos financeiros. A muitos bancos faltou a habilidade para agregar as
exposigoes e concentragoes de forma rapida e acurada em nivel do conglomerado bancario, atraves
das linhas de negocios e entre veiculos legais. Alguns bancos foram incapazes de gerenciar seus
riscos de forma apropriada devido a fragil capacidade de agregar dados de risco e os relatorios das
prdticas de gestdo de risco. Isto teve consequéncias severas aos proprios bancos e a estabilidade do

sistema como um todo. [Tradugdo livre - grifo nosso]

A fim de atender a demanda objetiva de se disponibilizar um relatorio que mostre os riscos financeiros
de forma clara, precisa e concisa, conforme discorrido anteriormente, aqui neste livro demonstramos
como agregar as informagdes produzidas até agora num novo relatério que pretende divulgar a

exposicao a riscos financeiros da entidade.

Uma forma de se fazer isso ¢ montar uma matriz onde as colunas sdo os fatores primdarios de risco
presentes no balango e as linhas s@o contas de ativos e passivos presentes no balanco. Na realidade,
devido ao risco caracteristico do ambiente de negociagdo do instrumento, podem ser montadas varias
matrizes, cada uma para um ambiente diferente onde a entidade liquida suas operagdes. Se a entidade
opera ¢ liquida uma parte de suas operagdes em bolsa de valores ou de derivativos, em funcao dos
procedimentos de salvaguarda prudencial que as bolsas adotam esta parte esta mais protegida contra
problemas de crédito e operacionais do que aquelas transagdes que sdo operadas em mercado de

balcdo.

Por exemplo, transacdes de titulos e valores mobiliarios (TVM) operados em bolsa, transagdes de
TVM operadas em mercado de balcdo, transagdes de empréstimos e recebiveis operadas e liquidadas
diretamente entre as partes, transacOes operadas e liquidadas nos mercados locais, transagdes
operadas e liquidadas em mercados externos etc. Mas essa segregacao de informacao também pode

ser feita em colunas de uma mesma tabela.

149 BIS(2012), pag. 1, original: “One of the most significant lessons learned from the global financial crisis that began in
2007 was that banks’ information technology (IT) and data architectures were inadequate to support the broad
management of financial risks. Many banks lacked the ability to aggregate risk exposures and concentrations quickly
and accurately at the bank group level, across business lines and between legal entities. Some banks were unable to
manage their risks properly because of weak risk data aggregation capabilities and risk reporting practices. This had
severe consequences to the banks themselves and the stability of the financial system as a whole.”
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Naturalmente, devido a natureza diferente dos riscos de crédito e operacional, seria esperado que as
operagdes cursadas em bolsas ou camaras de liquidagdo fossem mostradas de forma segregada
daquelas cursadas em mercados ndo organizados, justificando-se dai construir uma matriz (ou
colunas) diferente para cada ambiente de negociagdo e liquidagdo, o que ja daria, por si, uma
informagdo relevante. Quanto aos fatores de risco de mercado, sendo os mesmos em todas tabelas
eles poderao ser somados sem problemas. Por exemplo, o risco de taxa de juros prefixada de 1 ano
para operacdes negociadas em bolsa pode ser somado ao risco de taxa de juros de 1 ano de operacdes
negociadas em balcdo. Hoje em dia os bancos fazem essa segregacdo de forma gerencial, para boa

parte das transagdes em suas carteiras.

Outra forma possivel de apresentar a Demonstragdo de Riscos Financeiros ¢ através de um relatdrio
de forma similar ao balanco, com contas e subcontas, onde cada conta seja um grupo de ativos (ou
passivos), organizados por grupo de fatores de risco, e as subcontas seus vértices propriamente ditos.
Podemos organizar os ativos e passivos de forma a termos as exposigoes a risco podendo ser somadas
até um nivel de agregac¢do final onde a exposi¢do de todos os itens do balango aquele fator de risco

seja mostrada como um numero total.

O registro intermediario das transagdes para fins de sua agregacao final ainda pode ser feito inclusive
nas chamadas contas de compensag¢do, que sao contas de controle, ou seja, ndo tem impacto
patrimonial, mas sdo utilizadas internamente para fins de se manter o registro de valores cujos efeitos
materializar-se-3o no futuro e que possam se traduzir em modificagdes no patrimonio da entidade

(CFC - Conselho Federal de Contabilidade, 2011, p. § 29 e 30).

Como enfatizado anteriormente, as informagdes sobre as exposi¢des a cada fator de risco financeiro
do conjunto de transac¢des em ser da entidade s@o essenciais ao calculo dos riscos financeiros, e serdo
demonstradas através da DRF. Os passos seguintes no processo de célculo do risco, ou seja, calculo
da volatilidade relativa de cada fator primario de risco (volatilidade das taxas de cambio e das taxas
de juros, por exemplo, ou as probabilidades de inadimpléncia associadas aos fatores de risco de
crédito), ndo precisariam ser divulgados, pois podem ser estimados sem informagdes internas
das entidades'’. Caberia a cada usudrio externo interessado em estimar o risco da entidade, realizar
esta etapa no processo de calculos, pois normalmente estes célculos se valem de informagdes

publicas.

150 Nos casos de mapeamento em fatores de risco que sejam exclusivamente internos & entidade (escala prépria de
qualidade de crédito, p.ex.), as informagdes de risco seriam divulgadas em conjunto com a DRF. As probabilidades de
inadimpléncia de escalas internas de rating, por exemplo.
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Da mesma forma, a etapa de consolidacdo dos riscos calculados para os varios fatores primarios (via
correlagdes), normalmente se vale de informacgdes publicas e, portanto, ndo precisa ser abordada pela

entidade na evidenciacdo dos riscos'>'.

Segue abaixo (Quadro 1) uma representacdo de como poderia ser montada a Demonstracao de Riscos
Financeiros, no caso especifico ele se refere aos riscos de mercado. Cada linha do balango ¢ aberta
nos seus componentes a valor justo por meio de resultado e a custo amortizado, além daqueles
componentes que ndo trazem risco financeiro. Sdo abertos nas suas linhas respectivas do balanco,
ativos e passivos. A consisténcia ¢ feita pela apuragdao do patrimdnio liquido, que deve ser igual ao

PL observado no Balanco.

Como dito anteriormente, sob o Modelo Misto de Mensuragdo (Mixed Measurement Model) que hoje
vige nas demonstracdes financeiras, os resultados de transagdes serdo apurados de varias formas,
p.ex. valor justo no resultado, valor justo em outros resultados abrangentes, custo amortizado, valor
realizavel liquido, valor presente etc, mas podemos agrega-las em valor justo e custo amortizado,
como sendo as mensuragdes basicas. Por exemplo, o valor realizavel liquido ¢ elaborado a partir do
valor justo, ou seja, o valor justo acaba por ser a fonte de variabilidade basica do valor realizavel
liquido. Outro caso ¢ o valor presente, que ap6s ser apurado pelo desconto dos fluxos futuros seréd
apropriado pelo custo amortizado até seu vencimento. Nos casos de perda de recuperabilidade no
valor de um ativo (impairment de estoques, p.ex.) o valor base para se fazer o impairment ¢ o valor
justo, com o cuidado que seja aplicado apenas para reduzir o valor contabil (downside risk). Se for
um ativo bioldgico ou produto agricola sera registrado pelo valor justo, para mais ou para menos. Ou
seja, a classificagdo em valor justo ou custo amortizado, principalmente no que tange riscos

financeiros, € plena para acatar os saldos relevantes observados nas demonstragdes financeiras.

Depois disso, aqueles itens que estdo sujeitos ao valor justo sdo decompostos nos seus fatores
primitivos de risco, ou seja, vértices de taxas de juros prefixadas, vértices de taxas de juros pos-
fixadas, taxas de cambio, pregos de acdes e mercadorias (commodities). Os valores alocados nos
vértices ativos sdo somados (‘netados’), produzindo o montante da exposi¢ao liquida de cada vértice
(fator primitivo de risco). A linha inferior da demonstragdo, abaixo dos vértices, mostra esse
montante, que ¢ insumo (vetor de exposicoes liquidas) do calculo dos riscos financeiros, VaR(Value-
at-Risk) e do EaR(Earnings-at-Risk), por exemplo. Na coluna livre de risco serdo incluidas as
exposigdes virtuais criadas para compensar a alocacdo em mais de dois fatores de risco (ativo e

passivo).

151 Isto n3o implica que ela n3o deva continuar calculando para fins internos de gest3o.
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Tabela 1 - Modelo de Demonstracdo de Riscos Financeiros
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11.Exemplos de aplicacio

Vamos montar alguns exemplos de aplicagdo da andlise de riscos, a partir de uma empresa do
agronegocio. E apresentada uma situacao inicial representada pelo Balango da empresa, mostradas as

exposicoes a riscos, e finalmente montadas operacdes de hedge para os riscos evidenciados.

BRL 1.000
ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa&Equivalentes 50.585 | Financiamento bancdrio 49.132
Recebiveis 21.780 | Commercial Paper 46.000

Estoques 20.725 | Derivativos
Contrato a Termo de Acucar 1.502

NAO-CIRCULANTE NAO-CIRCULANTE

Imobilizado (terra+M&E) 187.500 | Debéntures 172.680
Lavouras 38.725 |PATRIMONIO LIQUIDO 50.000
319.314 319.314

Balango antes dos Hedges

O exemplo que sera usado ¢ tipico de uma empresa do agronegocio, uma fazenda de culturas para
exportacdo. Vamos chamar a situacao inicial de posicdo estrutural, onde hé nos estoques lavouras de
3 tipos, soja, milho e cana de agucar, considerados ativos biologicos; também hé estoques de produtos
agricolas, além do imobilizado. Ha recebiveis em moeda estrangeira decorrentes de exportagdes, além
de disponibilidades em caixa. No passivo hé financiamento bancario de curto prazo a taxas prefixadas
em moeda local, hé captacdo através da emissdo de commercial paper em moeda estrangeira a juros
pos-fixados, e ha ainda captacdo de longo prazo através de debéntures em moeda local também a

juros pos-fixados.

Além dessa posicao estrutural, serdo considerados derivativos para hedge dos riscos de mercado
envolvidos no balanco. Cada item do balango tem uma caracteristica que exige um tratamento
diferente para fins de hedge. Por exemplo, os itens que s@o ativos biologicos e produtos agricolas
podem flutuar para cima e para baixo (ful/ risk) conforme seja seu valor justo, pois sdo tratados pela
norma de ativos biolodgicos (IAS 41) que assim o exige. Ja os itens que ndo podem mais ser
considerados produto agricola por terem passado por processos de industrializacao (apesar de ainda
serem commodities!) s6 podem flutuar para baixo (downside risk) pois passam a ser tratados pela

norma contébil de estoques (IAS 2).
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Quanto aos derivativos, ha derivativos para prote¢do de risco de preco de commodities, risco de taxa
de cambio e risco de juros em moeda local e moeda estrangeira. No momento inicial admite-se que
haja um derivativo que ja esteja contratado; um contrato a termo de mercadoria (de agucar) realizado

na Cetip'>2.
Seguem as bases de mensuragao e os riscos de cada item do balango:

1) As posigdes estruturais no Ativo sao as seguintes:

a) Caixa e Equivalentes de Caixa: Normalmente sdo itens de curtissimo prazo e alta liquidez, e

admite-se por hipotese que, ou ndo sdo remunerados ou sdo remunerados pelas taxas bancarias
flutuantes (overnight), e que, portanto, ndo ha riscos de mercado.

b) Recebiveis de exportacdo: ¢ um unico fluxo bullet de USD 10.000.000 prefixado, vencendo em

1,2 anos (438 dias corridos, ou 303 dias uteis). Se nada diferente fosse dito, este item seria
descontado a valor presente, conforme o CPC12, apropriado por custo amortizado, conforme o
CPC(C48, e sujeito a variagdo cambial, conforme o CPC02. Mais a frente serd dito que a entidade

deseja fazer o Hedge Accounting sobre este item, € ai as bases de contabilizagdo serdo alteradas.

Trabalhando com uma estrutura de 11 vértices, conforme veremos, tem-se uma decomposi¢ao nos

vértices de 1 ano e de 2 anos, conforme a figura a seguir:

. 4

ViVv2 V3 V4 .. 1lano 1,2anos 2 anos

I
I
I
[
[
(.
| I
[

Mapeamento nos vértices de 1 ano e 2 anos

152 Cetip S.A. — Mercados Organizados é uma empresa provedora de servicos de registro de operac¢des de balcdo no
Brasil.
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FC original 1,2 anos = VP(10 MM) = $ 10MM x expl[- r; , x 303/252]

Vértice 1 ano = VP(10 MM) x [(504 - 303)/(504 - 252)]
Vértice 2 anos = VP(10 MM) x [(303 - 252)/(504 - 252)]

Para fazer o mapeamento em vértices, portanto, precisamos da taxa de desconto do fluxo de caixa
original para obter-se o valor presente VP(10 MM) do mesmo. A premissa usual em bases de
capitalizagdo continua ¢ de se assumir taxas a termo (ou forward) constantes entre os vértices. Neste
caso a taxa de desconto spot para 1,2 anos € ;2= (71 + f12 x (303 —252) /252)*(252/303) , onde f2
¢ a taxa forward entre os vértices 1 ano e 2 anos. Em se obtendo as taxas 7; e f12 tem-se a taxa 72
para descontar o fluxo original em 1,2 anos e fazer o mapeamento posteriormente. A seguir

mostramos o célculo a partir da curva de juros de mercado.

Estrutura a Termo das Taxas de Juros — ETTJ (com capitalizagdao continua)

Taxas de juros em BRL Taxas de juros em USD
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t)| Spot (0-t) forward (t-1;t)
1 dia 1 1 8,0% 8,00% 2,00% 2,00%
1 més 30 21 8,5% 8,53% 2,50% 2,52%
2 meses 60 42 9,0% 9,50% 3,00% 3,50%
3 meses 90 63 9,5% 10,50% 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 10,0% 10,50% 4,00% 4,50%
1ano 360 252 10,4% 10,80% 4,40% 4,80%
2 anos 720 504 10,8% 11,20% 4,80% 5,20%
3 anos 1080 756 11,1% 11,70% 5,10% 5,70%
4 anos 1440 1008 11,3% 11,90% 5,30% 5,90%
5 anos 1800 1260 11,5% 12,30% 5,50% 6,30%
10 anos 3600 2520 11,6% 11,70% 6,00% 6,50%
Taxa de juros em USD Valores (UsD)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) FC VP(FC) FC mapeados
6 meses 180 126 4,00% 4,50%
1ano 360 252 4,40% 4,80% 7.552.942
Recebiveis 438 303 4,53% 5,20% 10.000.000 9.469.360
2 anos 720 504 4,80% 5,20% 1.916.418
3 anos 1080 756 5,10% 5,70%

Total => 10.000.000 9.469.360 9.469.360

Mapeamento dos Recebiveis de Exportagdo em USD

VP(10 MM) = 10 MM * exp(- (0,044 + 0,052 * (303 — 252) / 252)) = USD 9.469.360

= Vértice 1 ano: USD 9.469.360 * [(504 — 303)/(504 —252)] = USD 7.552.942
= Vértice 2 anos: USD 9.469.360 * [(303 —252)/(504 —252)] = USD 1.916.418

Mapeamento final por vértice:
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» Vértice 1 ano : USD 7.552.942 (ou BRL 17.371.766)
» Vértice 2 anos: USD 1.916.418 (ou BRL 4.407.761)

Estoques: Sao compostos de alguns itens considerados ativos bioldgicos, outros, considerados
produto agricola, ambos tratados pelo CPC29; e outros ainda considerados como estoque de
produtos industrializados para venda, tratados pelo CPC16. Os ativos biologicos sdo lavouras
(5.000 ha de soja, 5.000 ha de milho e 2.500 ha de cana) que sao mensuradas pelo valor justo por
meio do resultado, e os produtos agricolas (125.000 sacas de soja em grao, e 200.000 sacas de
milho em grao) que também sao mensuradas a valor justo por meio do resultado. Em ambos os
casos ha risco de flutuacdo de preco das commodities para cima e para baixo (full risk). Ja no
caso dos estoques de produtos industrializados (131.250 sacas de acucar branco, e 3.300.000
litros de etanol anidro) eles sdo tratados conforme o CPC16 e mensurados pelo menor entre o
custo e o valor realizavel liquido, ou seja, s6 hé risco de flutuacdo de preco para baixo (downside

risk) em fun¢do de redugao do valor realizavel liquido.

Nos casos de estoques de commodities, o0 mapeamento sera feito nos vértices de pregos a vista
(ou, spot) das respectivas commodities’>. Como sdo produtos fisicos ndo ha risco de taxas de

juros envolvido. A taxa de cambio assumida ¢ de 2,30 BRL/USD.

Imobiliz/Estoques (Qtdade/Produtividade/Preco Qtdade Produtiv. Preco  Valor (BRL 1.000)
Lavoura de soja (ha) (ton/ha) (USD/ton) 5.000 3,0 400,00 13.800,00
Lavoura de milho (ha)  (ton/ha) (BRL/ton) 5.000 4,8 200,00 4.800,00
Lavoura de cana (ha) (ton/ha) (USD/ton) 2.500 70,0 50,00 20.125,00

Soja emgrdao (sc 60kg) (USD/sc 60kg) 125.000 20,00 5.750,00
Milho em grdo (sc 60kg) (BRL/sc 60kg) 200.000 25,00 5.000,00
Agucar (sc 50kg) (kg/ton.cana) (USD/sc 50kg) 131.250 150,0 20,00 6.037,50
Etanol (litros) (I/ton.cana)  (BRL/litro) 3.281.250 75,0 1,20 3.937,50

Total => 59.450,00

Detalhamento dos estoques

A estimativa de valores totais dos estoques ¢ feita pela expectativa de produgdo das lavouras mais

a valoracao dos produtos agricolas e industrializados pelo prego de mercado (valor justo). A

153 poderiam ser mapeados em precos de contratos Futuros das respectivas commodities; isso é questdo de gosto ou
habitualidade. A dificuldade em se mapear nos Futuros é que precisa ser definido para que vencimento refere-se o
Futuro.
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norma contabil manda reduzir ainda os gastos para venda dos estoques, chegando ao chamado

valor realizavel liquido, mas para fins de simplificagdo vamos desconsiderar esses gastos.

Os estoques sao mapeados nas commodities soja, milho, agticar e etanol, transformando os valores
originais em quantidades equivalentes de sacas de 60kg (para soja e milho) ou sacas de 50kg (para

o0 acgucar). No caso do etanol ¢ a quantidade estocada em litros.

Uma questdo importante € que no caso da cana de aglcar, uma parte do estoque (lavoura € ativo
bioldgico) esta sujeita a risco bilateral de prego (altas e baixas) enquanto outra parte (agiicar que
¢ produto industrializado) estd sujeito somente a risco unilateral (apuragdo do valor realizavel

liquido), devendo, portanto, serem separados esses valores para fins de hedge.

A exposigao da parte que estd sujeita somente a risco de queda de precos (ou, downside risk) sera
apresentada pelo delta (primeira derivada em relagdo ao ativo subjacente) de uma opgao
equivalente; neste caso considerou-se por simplicidade o delta da Put¢ de agliicar que serd usada
para hedge, ou seja, 0,4742, e um delta de 0,50 para o etanol. A seguir sera descrito o hedge com

0 uso desta Put.

Mapeamento em fatores de risco Qtdade Equiv. Prego* Valor (BRL 1.000)

= Soja spot (sc 60kg) 425.000 46,00 19.550,00

= Milho spot (sc 60kg) 392.000 25,00 9.800,00

= Acucar spot 'full risk' (sc 50kg) 437.500 46,00 20.125,00

= Agucar spot 'downside risk' (sc 50kg)** 62.239 46,00 2.862,98

= Etanol 'downside risk'  (litros)** 1.640.625 1,20 1.968,75

* Todos os precos em BRL, com cotagdo de 2,30 BRL/USD Total => 54.306,73

** Exposigdo considerada pelo delta, 0,4742 para agucar e 0,50 para etanol.
Mapeamento dos estoques em fatores primitivos de risco
Os valores finais no balanco sdo apresentados na moeda funcional da entidade, neste caso sdo
apresentados em BRL, mas nem todos os itens do balango tém seus precos na mesma moeda. O
preco da saca de milho, por exemplo, estd em BRL (porque ¢ cotado dessa forma), mas os pregos
da saca de soja e de agucar estao em USD, o que enseja cuidado na hora de se fazer o mapeamento
e eventualmente o hedge, pois pode haver descasamento de moeda entre o objeto de hedge

(estoque) e o instrumento de hedge (derivativo), que ndo estdo evidentes na leitura do balango.

d) Imobilizado: Sao itens como terra, galpdes, maquinas e equipamentos, sujeitos tdo somente a
depreciacao e perda de valor recuperavel, o chamado impairment, e admite-se por hipotese que

ndo ha riscos de mercado envolvidos.
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2) Jano Passivo temos posigdes estruturais utilizadas para financiamento da empresa. Vejamos:

a) Financiamento bancario: ha BRL 49.000.000 tomados para financiar o plantio da safra, com taxa

de 10,4% a.a. prefixado, e amortiza¢do em 4 parcelas mensais iguais de BRL 12.500.000 devidas
em 20, 50, 80 e 110 dias corridos. A entidade vai designa-lo a valor justo por meio do resultado
porque ela pode querer liquidar antecipadamente o financiamento a valor de mercado, conforme
haja disponibilidade de caixa para tal. Portanto considera-se que haja risco de taxa de juros na
moeda local. O mapeamento do fluxo de caixa ¢ realizado conforme o procedimento detalhado
anteriormente, usando-se a curva de juros mostrada na Estrutura a Termo das Taxas de Juros — ETTJ

(com capitalizacdo continua) acima e os vértices também descritos acima, incluindo o vértice de 1

dia.

Taxas de juros em BRL Valores (BRL 1.000)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t)| FC original VP(FC) FC mapeados
1dia 1 1 8,0% 8,00% 4.354
Parcela 1 20 14 8,49% 8,53% 12.500 12.441
1 més 30 21 8,5% 8,53% 12.202
Parcela 2 50 35 8,90% 9,50% 12.500 12.346
2 meses 60 42 9,0% 9,50% 12.312
Parcela 3 80 56 9,38% 10,50% 12.500 12.242
3 meses 920 63 9,5% 10,50% 17.600
Parcela 4 110 77 9,68% 10,50% 12.500 12.136
6 meses 180 126 10,0% 10,50% 2.697
1ano 360 252 10,4% 10,80%
2 anos 720 504 10,8% 11,20%
3 anos 1080 756 11,1% 11,70%
4 anos 1440 1008 11,3% 11,90%
5 anos 1800 1260 11,5% 12,30%
10 anos 3600 2520 11,6% 11,70%
Total => 50.000 49.166 49.166

Mapeamento do financiamento bancdrio em vértices

b) Commercial Paper: USD 20.000.000 recém emitidos. Atencdo, em USD, bullet (sem

amortizagdes parciais) com vencimento em 8 meses e taxa de juros pos-fixada (Libor de 1 més,
com capitalizagdo mensal). Os riscos neste caso sdo de variacdo cambial (apurada conforme
CPCO02) e risco de taxa flutuante de juros em USD, ou seja, fluxo futuro de caixa incerto. O

mapeamento segue o procedimento do item anterior, usando-se a curva de juros em USD.

Taxa de juros em USD Valores (UsD)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 13.333.333
C. Paper 240 168 4,20% 4,80% 20.567.914 20.000.000
1ano 360 252 4,40% 4,80% 6.666.667
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total => 20.567.914 20.000.000  20.000.000

Mapeamento do commercial paper em vértices em USD
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Em BRL, com taxa de cambio a 2,30, os valores ficam:

Taxa de juros em USD Valores (BRlL)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 30.666.667
C. Paper 240 168 4,20% 4,80% 47.306.201 46.000.000
1ano 360 252 4,40% 4,80% 15.333.333
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total => 47.306.201 46.000.000  46.000.000

Mapeamento do commercial paper em vértices em BRL

c) Debéntures: Sao BRL 168.000.000 de 4,3 anos de prazo, emitidos com taxa de juros pos-fixada
de CDI + 8% a.a. e fluxo de pagamentos semestrais, com valor contabil atual (j& decorrido) de
BRL 172.680.374 e a proxima parcela vencendo em 3 meses e 18 dias (108 d.c.). Caso a entidade
designasse a debénture a valor justo haveria tanto o risco de fluxo de caixa e receita de juros
futuro (devido a corre¢do por CDI) como também o risco de flutuacdo do valor economico

Y134, Mas pelo fato de ser uma divida estrutural de longo

(devido ao spread adicional de 8% fixo
prazo a entidade resolveu nao designar o titulo a valor justo, ficando o mesmo a custo amortizado.
Neste caso, ndo ha o risco de flutuacao de valor justo dos cupons de juros, remanescendo somente

o risco de fluxo de caixa e apropriagdo de juros (earnings) futuros.

154 Nos casos de cupons flutuantes de juros que ndo sejam a 100% do indexador, ou seja, sejam a taxas flutuantes mais
um spread, ha o risco de mercado do spread. Sobre isso ver (Dermine, 2010, p. 335).
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Taxas de juros em BRL Valores (BRL1.000)
Prazo(t) d.c. d.u. |Spot(0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
1dia 1 1 8,0% 8,00%
1 més 30 21 8,5% 8,53%
2 meses 60 42 9,0% 9,50%
3 meses 90 63 9,5% 10,50% 20.238
Parcela 1 108 76 9,67% 10,50% 26.255 25.500
6 meses 180 126 10,0% 10,50% 15.381
Parcela 2 288 202 10,30% 10,80% 27.695 25.500
1ano 360 252 10,4% 10,80% 38.250
Parcela 3 468 328 10,59% 11,20% 29.267 25.500
Parcela 4 648 454 10,76% 11,20% 30.953 25.500
2 anos 720 504 10,8% 11,20% 51.000
Parcela 5 828 580 10,92% 11,70% 32.785 25.500
Parcela 6 1008 706 11,06% 11,70% 34.760 25.500
3 anos 1080 756 11,1% 11,70% 51.000
Parcela 7 1188 832 11,17% 11,90% 36.876 25.500
Parcela 8 1368 958 11,27% 11,90% 39.137 25.500
4 anos 1440 1008 11,3% 11,90% 45.940
Parcela 9 1548 1084 11,37% 12,30% 41.586 25.500
5 anos 1800 1260 11,5% 12,30% 7.690
10 anos 3600 2520 11,6% 11,70%
Total => 299.313 229.500 229.500

Mapeamento da debénture em vértices

3) Ainda temos o Patriménio Liquido de BRL 50.000.000, que consideramos sem risco de

mercado'>>.

Bem, a entidade decidiu fazer alguns hedges sobre essa posi¢ao estrutural retratada acima através do

uso de derivativos. Vamos a eles.
4) Hedges dos estoques

No caso dos estoques industrializados (agtlicar e etanol) hé o risco de queda no valor realizével liquido
(downside risk). No caso do agucar a entidade resolveu se proteger comprando opg¢des de venda (put)
de agucar na ICE-NY (Intercontinental Commodities Exchange - New York). Como o preco € a
liquidacdo financeira desta put sdo determinados em USD, hd que se prestar atencdo ao risco de
variagdo cambial sobre os valores envolvidos na transagdo. Se o estoque fisico também ¢ cotado em
USD, a exposicao cambial dos estoques serda compensada pela exposicdo cambial nos derivativos,
restando apenas algum descasamento de montantes decorrentes de problemas operacionais no hedge
(lotes minimos, datas de vencimento, e imperfei¢des do hedge em geral). Mas ha risco cambial no

fluxo de caixa do pagamento da liquidacdo do derivativo, ou seja, a medida que se apura o resultado

155 Existe na literatura a medida de risco econdmico do PL (MVE-Market Value of Equity), mas tal medida é decorrente
do risco de ativos e passivos e ndo do risco do PL propriamente dito.
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a mercado da put, o valor justo a pagar (ou a receber), que ¢ denominado na moeda de cotagdo do
contrato (USD), se traduz numa exposi¢do cambial neste item do balanco. Fazendo-se a DC-
Decomposi¢ao Contabil, a diferenga encontrada entre ativo e passivo denominados em USD sera

automaticamente a exposi¢ao cambial decorrente do derivativo.

No caso do etanol a entidade decidiu ndo se proteger pelo fato de o preco ser administrado pelo
governo, e nao flutuar livremente com o mercado. Contratar um hedge nessas condi¢des pode trazer

até mais risco para a empresa, devido a possivel inefetividade de um hedge mal sucedido.

As exposig¢oes finais para fins de hedge sdo as seguintes:

Exposicdo para fins de Hedge Qtdade Equiv. Prego* Valor (BRL 1.000)
= Soja spot (sc 60kg) 425.000 46,00 19.550,00
= Milho spot (sc 60kg) 392.000 25,00 9.800,00
= Acgucar spot (sc 50kg) 499,739 46,00 22.987,98
= Etanol (litros) 0 1,20 -
* Todos os precos em BRL, com cotagdo de 2,30 BRL/USD Total => 52.337,98

Exposicdao de estoques para fins de Hedge

a) Put de Acucar

Pode-se observar no Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. de Detalhamento de Estoques
apresentado, que ha uma exposi¢cdo em agucar de 131.250 sacas. Como cada contrato de put se refere
a 50 ton de acucar, e como 131.250 sc s@o 6.562,50 ton, o hedge exigiria 131,25 contratos. Por
simplicidade escolheu-se 130 contratos. Trabalha-se sob a premissa de hedge perfeito pelo valor

156 ou seja, a empresa ndo estd preocupada com o que

intrinseco, para ser carregado até o vencimento
acontece durante o prazo até a maturidade.'”’. Admite-se que foi feita a compra de opcdes para
vencimento em 7 meses (210 dias). Sabendo-se que hd inuimeros modelos de apregamento especificos
para cada tipo de opgao, sem prejuizo que comprometa o raciocinio, € apenas por simplicidade, iremos

utilizar o modelo BSM!® sobre os precos a vista de soja'™’.

— Preco do agucar spot: USD 20/sc
— Preco de exercicio: USD 20,50/sc

— Taxa de juros em USD: 4% (continua)

156 A alternativa seria fazer o hedge dindmico pelo delta da opcao, o que é mais indicado no caso de o resultado periodo
a periodo ser considerado, onde se incluiria o valor temporal. Essa forma exigiria o ajuste periédico do hedge.

157 Se houvesse risco de base se deveria proceder ao célculo de hedge 6timo pela relac3o de varidncias e correlagdes.
Sobre isso ver (Hull, 1993, p. 38) e (Geman, 2005, p. 14).

158 Black-Scholes-Merton.

159 Os ativos subjacentes (underlyings) das op¢des de aclcar sdo os contratos futuros de vencimento subsequente, e,
portanto, seriam melhor apregados e decompostos utilizando-se o modelo (Black, 1976).
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— Prazo 210 dias corridos
— Volatilidade: 20% a.a.
— Cotagdo do USD: 2,30000 BRL/USD

Com esses dados o preco da Put sera de USD 1,2271/sc!®’, ou USD 1.227,15/contrato de 50 ton, ou
seja, o valor a ser reconhecido no balango serd de USD 1.227,15 x 130 contratos = USD 159.528,94
(ou BRL 366.916,55). Apesar de a empresa ter escolhido fazer o hedge pelo notional, a decomposicao
alocara o valor do delta da opgdo no passivo, pois o delta de uma put comprada € negativo e isso

indica o underlying no passivo. Portanto, fazendo-se a DC-Decomposi¢do Contabil, temos:

% o Ativo ¢ de USD 1.392.378,51 (ou BRL 3.202.470,57) e
% o Passivo ¢ de USD 1.232.849,57 (ou BRL 2.835.554,01).

A diferenca entre os dois ¢ de exatos USD 159.528,94 (ou BRL 366.916,55), que ¢ o valor do prémio
que saiu do caixa para pagar a op¢do. Esse valor estd sujeito a risco cambial por ser um recebivel

indexado ao USD.

Lembrando que o ativo sera mapeado no fator de risco ‘Taxa de juros em USD’ e o passivo sera
mapeado no fator de risco ‘Acucar spot’. Como o ativo esta sujeito ao risco de juros, ele ainda precisa

ser mapeado nos vértices correspondentes da moeda em questdo (USD), conforme abaixo.

Taxa de juros em USD Valores (usp)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 1.149.265
Put Acucar 210 148 4,12% 4,80% 1.426.472 1.392.379
1ano 360 252 4,40% 4,80% 243.114
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total =>  1.426.472 1.392.379 1.392.379

Mapeamento do Ativo da Put em USD

Em BRL os valores ficam:

160 A memdria de célculo e lancamentos contdbeis de valores referentes & op¢do sobre 1 saca de aglcar sdo
apresentados em apéndice no final deste texto.
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Taxa de juros em USD Valores (BRi)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 2.643.309
Put Acucar 210 148 4,12% 4,80% 3.280.884 3.202.471
1ano 360 252 4,40% 4,80% 559.162
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total =>  3.280.884 3.202.471 3.202.471

Mapeamento do Ativo da Put em BRL

Mapeamento final por fatores de risco:

» Acucar spot: USD 1.232.850 (ou BRL 2.835.554)
» Juros Pré USD 6 meses: USD 1.149.265 (ou BRL 2.643.309)
» Juros Pré USD 1 ano: USD 243.114 (ou BRL 559.162)

Como a norma de estoques (CPC16) pede que os estoques sejam mantidos ao menor valor entre custo
ou valor realizavel liquido, ndo ha a necessidade da formalizagao do hedge accounting. A premissa ¢
de que o valor realizavel liquido flutue em linha com o valor justo da commodity. Caso haja muita
incerteza quanto aos custos e despesas de venda (fretes, comissdes, seguros de viagem etc), pode-se
optar pelo hedge accounting, garantindo que o objeto de hedge (estoque de actcar industrializado)

seja marcado a mercado pelo valor justo, e flutue de forma independente dos custos de transacao.

No caso das lavouras e produtos agricolas, que sao sujeitos a risco de alta e baixa de prego por estarem
a valor justo (CPC29), para fins de hedge serao vendidos contratos futuros e a termo; contratos futuros
de soja na CME (Chicago Mercantile Exchange) e futuro de milho na bolsa B3, e contrato a termo

de acucar na Cetip, nas quantidades definidas abaixo.

No caso do contrato futuro de soja na CME o prego e a liquidag@o financeira sdo determinados em
USD, portanto originalmente as exposi¢des estarao em USD, sendo convertidas para BRL para fins
de apresentagdao. Como a soja fisica também ¢ cotada em USD, a menos de descasamentos
operacionais, a exposi¢ao cambial dos estoques de soja serd compensada pela exposi¢ao cambial do
derivativo. As cotagdes de soja podem ser encontradas no sitio

http://www.cepea.esalq.usp.br/agucar/.

Mas ainda poderia haver risco sobre os valores da liquidacdo financeira da transacao; mas neste caso
como o contrato futuro ¢ submetido a ajuste diario, ou seja, apura-se diariamente o valor a pagar ou
a receber e procede-se a liquidacao financeira imediatamente, ndo subsiste no balango nenhum saldo
sujeito a variagdo cambial. Importante notar que o valor das lavouras (ativo bioldgico) sera protegido

pelos futuros da mercadoria usando-se a premissa de que os pre¢os das mercadorias (soja € milho)
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flutuem de forma idéntica ao valor das lavouras dos respectivos produtos, ou seja, admite-se que o

hedge ¢ perfeito.

No caso das lavouras e produtos agricolas a entidade também decidiu pela nao formalizagdo do hedge
accounting, pois objeto de hedge e instrumentos de hedge estdo marcados a mercado (valor justo)
todo o tempo. Apesar disso, ¢ importante lembrar que a realizagdo do valor dos mesmos (venda da
producdo) dar-se-4 em data futura incerta, enquanto a liquidac@o financeira de futuros ¢ imediata
(ajustes didrios) e a liquida¢do financeira de contratos a termo dar-se-a no seu vencimento, podendo
este vencimento acontecer antes da venda da producdo. Neste caso hd o risco de fluxo de caixa

(CFaR), apesar de nao haver risco de valor justo (VaR).

A formalizacdo de hedge de fluxo de caixa (um dos tipos de hedge accounting) nao resolve o
problema, porque as bolsas exigem pagamento dos ajustes didrios de qualquer forma,
independentemente do fluxo de marca¢do a mercado de objeto e instrumento de hedge ir para

resultado ou temporariamente para o PL.

As exposigdes a serem protegidas (objetos de hedge) sdo as constantes do Mapeamento dos estoques

em fatores primitivos de risco. Ou seja,

— Soja spot: 425.000 sacas de 60 kg equivalentes
— Milho spot: 392.000 sacas de 60 kg equivalentes
— Acgucar spot: 350.000 sacas de 50 kg equivalentes

Essas quantidades sdo protegidas pela venda das seguintes quantidades nos respectivos derivativos

(instrumentos de hedge):

v' Soja: 187 contratos'®! futuros CME para 3 meses (92 dias);
v' Milho: 871 contratos'®? futuros BMF para 3 meses (92 dias);

v’ Actcar: Notional de 350.000 sacas de contrato!'®® a termo Cetip para 92 dias.

O apregamento ¢ a Decomposi¢cdo Contabil dos derivativos lineares fica da seguinte forma:

b) Futuro de Soja
— Preco da soja spot: USD 20/sc

— Taxa de juros em USD: 4% (continua)

161 1 contrato futuro de soja CME = 5.000 bushels, e 1 bushel de soja = 27,2155 kg ou 0,45359 sacas.
162 1 contrato futuro de milho BMF = 450 sacas de 60 kg.
163 Contrato a Termo de Mercadoria (balcdo) Cetip aceita qualquer quantidade de notional.
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— Prazo 92 dias corridos

— Cotacdo do USD: 2,30000 BRL/USD

Sob essas condi¢des o preco futuro seria USD 20,1788/sc, ou USD 45.764,47/contrato de 5000
bushels, ou seja, o valor de entrega deste contrato ¢ de USD 45.764,47 x 187 contratos = USD
8.557.956 (ou BRL 19.683.300). Fazendo-se a DC-Decomposicdo Contdbil em contas de

compensagado, conforme acima:

% o Ativo é de USD 8.482.133 (ou BRL 19.508.906), ¢
¢ 0 Passivo é de USD 8.482.133 (ou BRL 19.508.906).

Nao ha diferenga entre o ativo e o passivo, sendo o valor justo inicial igual a zero, porque no caso de

contratos futuros nao hé pagamento de prémio.

Lembrando que o ativo sera mapeado no fator de risco ‘Taxa de juros em USD’ e o passivo sera
mapeado no fator de risco ‘Soja spot’. Como o ativo esta sujeito ao risco de juros, ele ainda precisa

ser mapeado nos vértices correspondentes da moeda em questdo (USD), conforme abaixo.

Taxa de juros em USD Valores (UsD)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
2 meses 60 42 3,00% 3,50%
3 meses a0 63 3,50% 4,50% 8.212.859
Futuro soja 92 65 3,53% 4,50% 8.557.956 8.482.133
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 269.274
1ano 360 252 4,40% 4,80%
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total => 8.557.956 8.482.133 8.482.133

Mapeamento do ativo do Futuro de soja nos vértices de juros em USD

Em BRL os valores ficam:

Taxa de juros em USD Valores  (BRL)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
2 meses 60 42 3,00% 3,50%
3 meses 90 63 3,50% 4,50% 18.889.576
Futuro soja 92 65 3,53% 4,50% 19.683.300 19.508.906
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 619.330
1ano 360 252 4,40% 4,80%
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total =>  19.683.300 19.508.906  19.508.906

Mapeamento do Ativo do Futuro de soja em BRL

Mapeamento final por fatores de risco:

» Sojaspot:  USD 8.482.133 (ou BRL 19.508.906)
» Juros Pré USD 6 meses: USD 8.212.859 (ou BRL 18.889.576)
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» Juros Pré USD 1 ano: USD 269.274 (ou BRL  619.330)

¢) Futuro de Milho
— Prego do milho spot: BRL 25/sc

— Taxa de juros em BRL: 9,53% (continua)

— Prazo 92 dias corridos (65 dias uteis)

Sob essas condic¢des o prego futuro seria BRL 25,6078/sc, ou BRL 11.523,53/contrato de 450 sacas
de 60 kg, ou seja, o valor de entrega deste contrato serd de BRL 11.523,53 x 1425 contratos = BRL
10.036.993. Sob a mecanica da DC-Decomposi¢ao Contabil, o valor a ser reconhecido nas contas de
compensagao tanto ativas quanto passivas seria de BRL 10.036.993, que ¢ o valor presente do preco

de entrega acordado.

< o Ativo é de BRL 10.036.993, ¢
+» 0 Passivo é de BRL 10.036.993.

Nao ha diferenca entre o ativo e o passivo, sendo o valor justo inicial igual a zero, porque no caso de

contratos futuros nao hé pagamento de prémio.

Lembrando que o ativo sera mapeado no fator de risco ‘Taxa de juros em BRL’ e o passivo sera
mapeado no fator de risco ‘Milho spot’. Como o ativo esté sujeito ao risco de juros, ele ainda precisa

ser mapeado nos vértices correspondentes da moeda em questdo (BRL), conforme abaixo.

Taxa de juros em BRL Valores (BRL)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)] FC mapeados
2 meses 60 42 9,0% 9,50%
3 meses 920 63 9,5% 10,50% 9.487.679
Futuro milho 92 65 9,53% 10,50% 10.036.993 9.798.750
6 meses 180 126 10,0% 10,50% 311.071
1ano 360 252 10,4% 10,80%
2 anos 720 504 10,8% 11,20%

Total =>  10.036.993 9.798.750 9.798.750

Mapeamento do ativo do Futuro de milho nos vértices de juros em BRL

Mapeamento final por fatores de risco:

» Milho spot: BRL 9.798.750
» Juros Pré BRL 3 meses: BRL 9.487.679
» Juros Pré BRL 6 meses: BRL 311.071

d) Termo de Acgucar
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— Prego do agucar spot: USD 18/sc
— Taxa de juros em USD: 5% (continua)

— Prazo original: 92 dias corridos (admite-se ter sido realizado a 30 dias atras)

Sob essas condi¢des o preco futuro na inser¢ao (data inicial) era de USD 18,2283/sc, ou USD 18,2283
x 350.000 = USD 6.379.900, com notional de 350.000 sacas num Termo de Mercadoria na Cetip. Ou
seja, o valor de entrega deste contrato foi de USD 6.379.900 (ou BRL 14.673.770). Sob a mecanica
da DC-Decomposi¢cao Contabil, o valor reconhecido tanto no ativo como no passivo foi de USD

6.300.000, que ¢ o valor presente do preco de entrega acordado.

Admite-se ainda, que na data da apuracdo de exposi¢des a risco ja haviam transcorrido 30 dias do
inicio do contrato, ainda restando 62 dias para o vencimento, ¢ neste momento as condi¢gdes de
mercado sdo as seguintes:

— Prego do agucar spot: USD 20/sc

— Taxa de juros em USD: 3,03% (continua)

Sob essas condi¢des, 0 novo prego futuro ¢ de USD 20,1034/sc, ou USD 20,1034 x 350.000 = USD
7.036.179, dando um resultado parcial de (USD 658.241) até a data. Fazendo-se a DC-Decomposicao

Contabil, conforme acima, vem:

% o Ativo ¢ de USD 6.347.095 (ou BRL 14.598.319), ¢
% o Passivo ¢ de USD 7.000.000 (ou BRL 16.100.000).

A diferenca ¢ exatamente o valor do contrato na data, ou seja, (USD 652.905) ou (BRL 1.501.682)

de perda apropriada contabilmente e langada a resultado.

Lembrando novamente que o ativo esta sujeito ao risco de juros e serd mapeado no fator de risco
‘Taxa de juros em USD’, e o passivo serd mapeado no fator de risco ‘Acucar spot’, e lembrando que
o prazo restante ¢ de 62 dias corridos, ele ainda precisa ser mapeado nos vértices correspondentes da

moeda em questdo (USD), conforme abaixo.

Taxa de juros em USD Valores (UsD)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
1 més 30 21 2,50% 2,53%
2 meses 60 42 3,00% 3,50% 6.044.852
Termo agucar 62 43 3,03% 4,50% 6.379.900 6.347.095
3 meses 90 63 3,50% 4,50% 302.243
6 meses 180 126 4,00% 4,50%

Total => 6.379.900 6.347.095 6.347.095

Mapeamento do ativo do Termo de Aglicar nos vértices de juros em USD
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Em BRL os valores ficam:

Taxa de juros em USD Valores (BRL)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
1 més 30 21 2,50% 2,53%
2 meses 60 42 3,00% 3,50% 13.903.160
Termo agtcar 62 43 3,03% 4,50% 33.749.669 14.598.319
3 meses 90 63 3,50% 4,50% 695.158
6 meses 180 126 4,00% 4,50%

Total =>  33.749.669 14.598.319  14.598.319

Mapeamento do Ativo do Termo de Aglicar em BRL

Mapeamento final por fatores de risco:

Aglcar spot: USD 7.000.000 (ou BRL 16.100.000)
USD spot: USD 652.905 (ou BRL 1.501.682)
Juros Pré USD 2 meses: USD 6.044.852 (ou BRL 13.903.160)
Juros Pré USD 3 meses: USD 302.243 (ou BRL  695.158)

YV V VYV V

5) Hedge cambial

A entidade também deseja se proteger de variagdes cambiais adversas; € ha posigdes estruturais
(exposigdes primarias, ou de primeiro nivel) de ativos sujeitos a variagdo cambial (recebiveis de
exportacdo e os estoques denominados em USD) e passivos cambiais estruturais (emissdo de
commercial paper em USD). E também ha risco de variacdo cambial decorrente dos derivativos
contratados com prego de ajuste em USD (para hedge de algumas commodities que tem seu prego
denominado em USD). Ou seja, quando ha variacao de preco do underlying do derivativo, o valor de
ajuste do mesmo (seja imediato no caso dos futuros, ou mediato no caso dos termos) gera um contas
a pagar (liquidagao financeira dos derivativos) em ddlar, introduzindo, portanto, novas exposigoes na

moeda estrangeira (exposi¢des secundarias, ou de segundo nivel).

Segundo o CPC02 em conjunto com o CPC29, os ativos biologicos e produtos agricolas tém o
impacto da variagdo cambial aplicada ao seu valor contdbil reconhecida no resultado corrente,
conjuntamente as flutuagdes de valor justo decorrentes de flutuagdes de preco do ativo. Também no
caso dos estoques (produtos ja industrializados), o CPC02 diz que itens ndo monetarios também
devem ter o impacto de variacdo cambial reconhecidos no resultado corrente. Ou seja, apesar de haver
um risco de prego unilateral (perda potencial, ou downside risk) no caso no estoque de aglcar, o risco
cambial € bilateral. Mas como a protecao sera feita com a compra de put na mesma moeda do preco
do ativo, assume-se que tanto o risco de preco do ativo quanto o seu risco cambial estardo cobertos.

Rigorosamente, a cobertura de preco e cambio ¢ simultinea desde que o hedge seja realizado pelo
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delta com ajuste dinamico. No caso aqui exemplificado, ndo foi feito o delta hedge e sim o hedge

pelo nocional, mas assumimos o casamento de moeda por simplicidade.

Importante notar também que hd um hedge natural entre ativos e passivos estruturais em moeda
estrangeira; os USD 10.000.000 de recebiveis mais a exposi¢do cambial decorrente dos estoques de

produtos denominados em USD se compensam parcialmente com os USD 20.000.000 do commercial

paper.

Portanto o hedge contratado serd somente da parte de variagdo cambial desprotegida, além das
exposicdes decorrentes dos derivativos contratados (exposicao secundaria). Por ser prefixado e de
prazo mais longo, os recebiveis em USD serdao descontados a valor presente no balango; enquanto o
commercial paper, por ser de prazo mais curto e pos-fixado, nao serd descontado a valor presente.
No caso da put de agucar, a exposicao decorre do valor de mercado da mesma (prémio), que ¢é
reconhecido em USD e convertido para BRL para fins de apresentagdo. Os contratos futuros nunca
apresentarao exposicao cambial pelo fato de estarem sempre ajustados a mercado (valor zero),
enquanto o contrato a termo de agtcar, apesar de ser liquidado em BRL tem o pregco da mercadoria
cotado em USD, o que gera exposi¢do cambial em caso de valor do contrato ser diferente de zero (se
a taxa de cambio variar o valor a pagar ou a receber do contrato varia). Como o contrato a termo ja
estava decorrido em 30 dias, ha um valor apropriado no contrato, e este valor ¢ denominado em USD,

0 que gera exposi¢ao cambial.

Para fazer o hedge foi contratado um Contrato a Termo de Moeda na Cetip (chamado de NDF - Non-
Deliverable Forward) que ¢ liquidado por diferenga no mercado local em BRL. A exposi¢ao liquida

em USD ¢ a seguinte:

Transagdo Valor Nominal Valor Contdbil
em USD
Recebiveis de Exportagdao 10.000.000,00 9.469.359,62
Lavoura de soja (ativo bioldgico) 6.000.000,00 6.000.000,00
Lavoura de cana (ativo bioldgico) 8.750.000,00 8.750.000,00
Soja em grdo (produto agricola) 2.500.000,00 2.500.000,00
Agucar (industrializado) 2.625.000,00 2.625.000,00
Commercial Paper (20.000.000,00)| (20.000.000,00)
Put de Agucar (2.600.000,00) 159.528,94
Futuro de soja (8.482.133,00) -
Termo de agUcar (6.300.000,00) (652.905,00)
Total => (7.507.133,00) 8.850.983,56

Exposicao cambial

Note-se que tomar a exposi¢ao cambial pelos valores nominais (notional), especialmente no caso dos

derivativos, ndo ajuda a visualizar o verdadeiro risco cambial da entidade. Na realidade, engana
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bastante. Pelo notional se chegaria a uma exposi¢cdo de (USD 7.507.133), passiva, enquanto a

verdadeira exposi¢do cambial ¢ de USD 8.850.984, ativa.

Com este valor em maos a entidade contratou o hedge cambial, que foi uma venda de NDF (posicao
passiva) com notional de USD 9.000.000 com vencimento em 240 dias corridos, que traz uma

exposicao cambial a valor presente de USD 8.754.853.

Apos o hedge a exposicao cambial da entidade ficou da seguinte maneira:

Exposi¢do cambial Valor em USD
Primaria (estrutural) 9.344.359,62
Secundaria (derivativos) (493.376,06)
Hedge cambial (NDF) (8.754.852,68)
Total => 96.130,88

Exposi¢ao cambial final

Importante lembrar que a exposi¢ao cambial original, tanto a primaria estrutural quanto a secundaria,
aquela devido aos derivativos contratados para hedge, ¢ mutavel ao longo do tempo. Portanto o hedge

cambial precisa ser periodicamente ajustado (hedge dinamico).
a) Exposicao em juros decorrente do hedge cambial

ApoOs a contratagao do hedge de exposicao cambial (NDF), é necessario verificar a exposi¢ao em
taxas de juros decorrente da mesma. A decomposicdo em fatores de risco mostra que ha risco tanto
de taxas de juros em BRL quanto de taxas de juros em USD, conforme jé& discutido. A decomposicao

do NDF nas respectivas contas de compensagao fica assim:

s Ativo (VpdeK) é de USD 8.754.853 (ou BRL 20.136.161), ¢
% Passivo (underlying) € de USD 8.754.853 (ou BRL 20.136.161).

Portanto, hd uma exposicdo em juros de BRL 20.136.161, tanto em juros locais (BRL) quanto na
moeda estrangeira, que sdo os USD 8.754.853. Essas exposicdes devem ser mapeadas nos vértices
adjacentes, como qualquer outra exposi¢ao em juros. Seguindo o que ja foi feito anteriormente, o

resultado ¢ o seguinte:
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Taxa de juros em USD Valores (usp)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 3,50% 4,50%
6 meses 180 126 4,00% 4,50% 5.836.568
NDF de USD 240 168 4,20% 4,80% 9.000.000 8.754.853
1ano 360 252 4,40% 4,80% 2.918.284
2 anos 720 504 4,80% 5,20%

Total => 9.000.000 8.754.853 8.754.853

Mapeamento do NDF em vértices de juros em USD

Taxa de juros em BRL Valores (BRL)
Prazo(t) d.c. d.u. Spot (0-t) forward (t-1;t) E(FC) VP[E(FC)]  FC mapeados
3 meses 90 63 9,5% 10,50%
6 meses 180 126 10,0% 10,50% 13.424.107
NDF de USD 240 168 10,20% 10,80% 21.532.981 20.136.161
1ano 360 252 10,4% 10,80% 6.712.054
2 anos 720 504 10,8% 11,20%

Total =>  21.532.981 20.136.161  20.136.161

Mapeamento do NDF em vértices de juros em BRL

A decomposicao final do NDF ficara:

» USD spot: USD 8.754.853 (ou BRL 20.136.161)
» Juros Pré USD 6 meses: USD 5.836.568 (ou BRL 13.424.107)
» Juros Pré USD 1 ano:  USD 2.918.284 (ou BRL 6.712.054)
» Juros Pré BRL 6 meses: BRL 13.424.107
» Juros Pré BRL 1 ano: BRL 6.712.054.

6) Hedge de juros

Quanto aos riscos de taxas de juros, ha dois tipos: o risco de flutuagao dos valores de mercado (valor
justo) de fluxos futuros prefixados e o risco de apropriacao de fluxos futuros de caixa em fun¢ao de
taxas pos-fixadas. O primeiro risco se mede com o uso do VaR de taxas de juros e o segundo risco se
mede com o uso do EaR e do CFaR. Em ambos os casos ¢ feita uma apuragdo do hiato de taxas de

juros (interest rate gap), um de fluxos poés-fixados e outro de fluxos prefixados.

a) Juros pés-fixados

O risco de fluxo de caixa futuro em funcao de juros pds-fixados ¢ oriundo de uma posi¢do em moeda
local (BRL 168.000.000 em Debéntures) e outro em moeda estrangeira (USD 20,000,000 em

Commercial Paper). O risco das debéntures sera mitigado com a contratagao de um swap de fluxo de
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caixa Cetip (DIxPré) de mesmo prazo (4,3 anos) trocando a indexacdo da divida de CDI para

Prefixado.

Este tipo de swap pode ser customizado para que os fluxos de caixa ocorram exatamente nas datas de
pagamento das parcelas da Debénture, e que apds as negociagdes de mercado, a entidade vai pagar
um fluxo prefixado no Swap com parcelas de BRL 25.400.000. Como as parcelas da Debénture sao
de BRL 25.500.000, resta um valor residual de risco poés-fixado. Em fungdo dos spreads de mercado,
dificilmente a entidade conseguiria zerar seu risco com valor idéntico nas parcelas das Debéntures e

do Swap.

Importante observar que, apesar do contrato prever os fluxos de caixa em mesmas datas, evitando
assim descasamentos de prazo, como os valores das parcelas sdo diferentes, aparece ainda um
resultado na marcacdo a mercado (remensuragdo do valor justo) no Swap que impacta o resultado
corrente na DRE. Originalmente, a Debénture estava a Custo Amortizado, enquanto o Swap esta
sempre a Valor Justo, ou seja, marcado a mercado, o que gera um descasamento na apuracao de
resultados. Por isso a entidade decidiu formalizar esta protecdo por Hedge Accounting de fluxo de

caixa.

Esse procedimento faz com que o resultado do swap seja temporariamente registrado no PL, até que
cada parcela da transagdo seja realizada, e o resultado do Swap acumulado em AAP (ajustes de

avaliacdo patrimonial) sejam reconhecidos na DRE.

» Em BRL
_ Transa¢ao
Vértice BRL Swap Total
Posfixado Debénture (BRL)
(ponta DI)
1 dia -
1 més -
2 meses -
3 meses (20.238.095,24)  20.158.730,16 (79.365,08)
6 meses (15.380.952,38)  15.320.634,92 (60.317,46)
1 ano (38.250.000,00)  38.100.000,00 (150.000,00)
2 anos (51.000.000,00)  50.800.000,00 (200.000,00)
3 anos (51.000.000,00) 50.800.000,00 (200.000,00)
4 anos (45.940.476,19)  45.760.317,46 (180.158,73)
5 anos (7.690.476,19) 7.660.317,46 (30.158,73)
10 anos -

> Em USD

Exposicao em juros pos-fixado em BRL




226

J& a flutuagdo de juros pos-fixados em USD (do commercial paper) a entidade decide ndo proteger,
por considerar que o prazo ¢ curto (8 meses) e traz pouco risco. Sendo assim, as exposi¢oes originais

do commercial paper, sao conforme abaixo.

Transagao
Vértice USD Pés- ¢ - Total
Commercial

fixado (BRL)
Paper
1 dia -
1 més -
2 meses -

3 meses -

6 meses (30.666.666,67)| (30.666.666,67)
1ano (15.333.333,33) (15.333.333,33)
2 anos -

3 anos -

4 anos -

5 anos -

10 anos -

Exposi¢oes em juros pds-fixado em USD

b) Juros prefixados

As posi¢des sujeitas ao risco de juros prefixados também sio observadas tanto na moeda local quanto
na moeda estrangeira; a primeira decorrente do financiamento bancario (BRL 49.000.000) designado
a valor justo, e ainda dos derivativos usados para hedge, conforme a decomposi¢do em fatores de
risco ja mostrou. A parte em moeda estrangeira decorre somente dos derivativos contratados para
hedge. Note-se que, apesar dos recebiveis de exportagdo em USD estarem a valor futuro prefixado
(USD 10.000.000), eles estdo mensurados a custo amortizado; sem ajustes a valor de mercado,
portanto. O fato de serem trazidos a valor presente nao impde o risco de juros, pois a norma CPC12
pede que o valor presente seja calculado na insercao (inicio) e dai por diante o valor dos juros seja

apropriado pro rata temporis até o vencimento, sem mensuracdes subsequentes.
» Em BRL
As transagdes que geram exposi¢ao em juros prefixados em BRL sao:

i.  Financiamento Bancéario (passiva), ou seja, sao fluxos a pagar;
ii.  Venda de contrato futuro de milho (ativas), ou seja, fluxos a receber;
iii.  Termo de moeda - NDF (ativas), ou seja, fluxos a receber;

iv.  Ponta prefixada (passiva) do Swap (DIxPré), ou seja, o fluxo a pagar.

O resultado final das exposi¢des ¢ como se segue abaixo.



Vértice BRL - - Transagdo Total
Prefixado Financiamento | o\ o de Milho | NDF de USD Swap (BRL)
Bancdrio (ponta Pré)
1 dia (4.354.419,22) (4.354.419,22)
1 més (12.202.257,61) (12.202.257,61)
2 meses (12.311.717,20) (12.311.717,20)
3 meses (17.600.337,33) 9.487.678,57 (20.363.021,83)| (28.475.680,59)
6 meses (2.696.805,47) 311.071,43 13.424.107,45 (15.454.268,94)| (4.415.895,53)
1ano 6.712.053,72 (38.340.809,19) (31.628.755,46)
2 anos (50.904.683,38)| (50.904.683,38)
3 anos (50.618.060,89)| (50.618.060,89)
4 anos (45.345.087,99)| (45.345.087,99)
5 anos (7.574.067,79) (7.574.067,79)
10 anos -
Exposicao em juros prefixados em BRL
» Em USD

Os derivativos que geram exposi¢ao a taxas de juros prefixada em USD sao:
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i. A Put de agucar, que gera uma exposi¢do comprada (ativa) em USD, (a compra de put

equivale a uma posi¢ao vendida no underlying e uma posi¢cao comprada em juros);

1i.
1il.

1v.

O Futuro de soja, que gera uma exposicao comprada (ativa) em USD;
O Termo de agucar, que gera uma exposi¢ao comprada (ativa) em USD;

O NDF de USD, que gera uma exposi¢ao vendida (passiva) em USD.

Vértice USD

Transagao Total
Prefixado Put Acucar | Futuro Soja | Termo Ac¢ucar | NDF USD (BRL)
1 dia -
1 més -
2 meses 13.903.160,48 13.903.160,48
3 meses 18.889.575,55 695.158,02 19.584.733,58
6 meses 2.643.309,04 619.330,35 (13.424.107,45)( (10.161.468,06)
1lano 559.161,53 (6.712.053,72)| (6.152.892,20)
2 anos -
3 anos -
4 anos -
5 anos -
10 anos -

Exposicoes em juros prefixados em USD (mostrado em BRL)

7) Balango apos os hedges
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Imediatamente apds serem contratados todos os hedges desejados, o Balango da empresa serd

apresentado conforme abaixo:

BRL 1.000
ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa&Equivalentes 50.218 | Financiamento bancdrio 49.132
Recebiveis 21.780 | Commercial Paper 46.000
Derivativos Derivativos
Put A¢ucar 367 Contrato a Termo de Agucar 1.502
Futuro de Soja
Futuro de Milho
Swap de juros
NDF USD
Estoques 20.725
NAO-CIRCULANTE NAO-CIRCULANTE
Imobilizado (terra+M&E) 187.500 | Debéntures 172.680
Lavouras 38.725 |PATRIMONIO LiQUIDO 50.000
319.314 319.314

Balango Patrimonial logo apds serem montados os hedges

Note-se que alguns derivativos vao ser mostrados com saldo zero (na realidade nem serdo mostrados
no balango...), porque eles realmente possuem saldo contabil zero na insercdo. Isso dificulta muito,
quando nao impede totalmente, a percepcao do risco latente nas posi¢des patrimoniais que a entidade

assume.

Dai surge a necessidade e oportunidade de se fazer o registro em contas de compensacao a fim de

compilar as exposi¢coes na DRF-Demonstracao de Riscos Financeiros.
8) Montagem da Demonstracio de Riscos Financeiros — DRF

Depois de realizadas todas as decomposicdes € mapeamentos em fatores primitivos de risco, pode-se
organizar as informacgdes na Demonstracdo de Riscos Financeiros — DRF, que evidencia as
exposigdes existentes por fator primitivo de risco, e, portanto, permite entender melhor os riscos da

empresa.
A empresa exemplificada aqui estd exposta aos seguintes fatores primitivos de risco:

i.  Preco spot de soja

ii.  Preco spot de agticar



iil.

1v.

V1.
Vil.
Viii.

1X.

X1.
Xii.
Xiii.
X1V.
XV.
XVI.
XVIi.
XVIil.
XiX.
XX.
XXI.
XXI1.

XXI1il.

Prego spot de milho
Prego spot de etanol
USD spot

Juros BRL pr¢ 1 dia
Juros BRL pré 1 més
Juros BRL pré 2 meses
Juros BRL pré 3 meses
Juros BRL pré 6 meses
Juros BRL pré 1 ano
Juros BRL pos 3 meses
Juros BRL pos 6 meses
Juros BRL p6s 1 ano
Juros BRL pos 2 anos
Juros BRL pos 3 anos
Juros BRL pos 4 anos
Juros BRL pos 5 anos
Juros USD pré 3 meses
Juros USD pré 6 meses
Juros USD pré 1 ano
Juros USD pobs 6 meses

Juros USD pé6s 1 ano
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Sao as exposicdes financeiras nesses fatores que mostram o risco da entidade, e ndo a classificagdo

em produtos e categorias contabeis. Os montantes mapeados em cada fator, portanto, sao:
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A Linha de Exposicdo Liquida logo abaixo dos titulos dos fatores de risco ¢ o vetor de exposicdes
liquidas a cada um dos fatores de risco. Todos os valores estdo mensurados em BRL e a valor presente,
ou seja, estdo todos numa mesma base de comparagdo. Podem aplicar-se variagdes imediatamente

sobre cada um desses valores a fim de se obter uma estimativa rudimentar de risco.

O proximo capitulo vai fazer uso da DRF acima para uma estimativa rudimentar de risco a partir das

informagdes dadas por ela.
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12.Estimacao de riscos

Um célculo rudimentar (porém suficiente para este exemplo) do risco financeiro de uma entidade
pode ser realizado com o uso da DRF montada conforme o capitulo anterior nos moldes pedidos pela
Instr. CVM n° 475, ou seja, um quadro de analise de sensibilidades. Neste caso, bastam as exposi¢des
a cada fator de risco e a aplicacdo de um deslocamento (cendrio) a cada fator para obter-se a perda

correspondente.

Como todos os vértices, inclusive aqueles referentes a taxas de juros estdo a valor presente, os
deslocamentos a serem aplicados a todos os fatores estardo na mesma dimensao. Isso exime o usudrio
de preocupacgdes referentes a dimensionalidades. Explicando melhor, um deslocamento de 1% sobre
o preco a vista de uma commodity € diferente do deslocamento de 1% sobre um fluxo de caixa sujeito
a risco de taxa de juros. E necessario que se diga quio distante esta o fluxo de caixa da data da
mensuracao para que a medida faca sentido, pois um deslocamento num fluxo distante 1 semana da
data, por exemplo, ¢ diferente de um mesmo deslocamento aplicado a um fluxo distante 1 ano da

data.

Por outro lado, quando se aplica um deslocamento de 1%, p.ex., sobre os valores constantes da DRF
sabe-se que se estd aplicando o deslocamento sobre os pregos a vista, seja um prego spot, seja um
fluxo de juros futuro descontado a valor presente. Calcula-se, p.ex., as volatilidades de PU (precos
unitarios) de fluxos de caixa futuros, que podem ser diretamente comparados a volatilidades de precos

a vista de ag¢des, commodities ou moedas.

Na Instr. CVM n° 475 este tipo de cuidado/procedimento ndo ¢ mencionado, podendo, portanto,
ensejar erros e problemas de mensuracao na analise. Alids, na referida norma a exemplificagdo de
aplicagdo usa valores nocionais e valores justos para evidenciar a exposi¢do a risco dos derivativos,
e mostrou-se neste livro que tanto uns quanto outros nao evidenciam adequadamente a exposicao a

riscos de um derivativo.

Outro problema com uma mensuracao de riscos do tipo Insr. 475 ¢ que a andlise nao diz
absolutamente nada sobre confiabilidade estatistica do cenério escolhido para o deslocamento. A
norma pede cendrios que sejam plausiveis, replicando o que o IASB diz no seu Framework (IASB-
International Accounting Standards Board, 2011). O documento do IASB pede que seja apresentada
uma analise de sensibilidade considerando variagdes razoavelmente possiveis nas variaveis de risco

consideradas, mas ndo especifica intervalos estatisticos definitivos.
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Isso tudo limita as conclusdes a que se pode chegar usando esse tipo de avaliagdo de riscos
financeiros. No entanto, mesmo dentro deste escopo rudimentar e limitado, ainda assim, a DRF ajuda

a melhorar a qualidade e facilitar o calculo de perdas potenciais em cendrios adversos.

Comecando com a andlise de risco de precos de commodities, basta observar o vetor de exposicao
liquida em cada fator para saber para qual lado um deslocamento deve causar dano ao balango da

entidade. A exposicdo a cada fator de risco ¢ a seguinte:

Pregos Spot
soja agucar milho etanol
41.094,00 4.052.428,50 1.250,00 -

Exposicao liquida nos precos a vista
E facil observar que no caso da soja (posi¢do ativa, ou comprada) um deslocamento do prego para
baixo ¢ que causa perdas a entidade. Neste caso, 0 mesmo ocorre no caso do milho e do agucar, com
deslocamentos no sentido inverso causando ganhos a entidade. Porém, como os precos das

commodities podem se deslocar em sentidos inversos, cabe aqui uma medida de “pior caso’.

Decorre dai que se for considerado um deslocamento padrdo num tnico sentido o resultado agregado
final pode mascarar as reais perdas, pois uma perda para um deslocamento num sentido pode ser
compensada parcial ou inteiramente por um ganho causado por deslocamento no mesmo sentido em

outro fator de risco.

As perdas decorrentes de um deslocamento de 1% dos precos no sentido que causa perdas seriam os

seguintes:
Precgos Spot
soja agucar milho | etanol Soma
41.094,00 4.052.428,50 1.250,00 -
+ 1% 410,94 40.524,29 12,50 - 40.947,73
- 1% (410,94) (40.524,29) (12,50) - (40.947,73)
Pior caso (410,94) (40.524,29) (12,50) - (40.947,73)

Perdas por deslocamento em pregos spot

No caso do fator de risco moeda estrangeira (no caso ha somente o USD), as perdas seriam causadas

por deslocamento do USD para baixo (valorizagao do BRL):

Moedas

Exposi¢ao

-1%

usD

221.100,88

(2.211,01)

Perdas por deslocamento no fator USD

No caso de taxas de juros prefixadas em BRL, as exposi¢des e perdas seriam:




Juros Prefixados BRL 1%

1dia (4.354.419,22) (43.544,19)
1més (12.202.257,61)| (122.022,58)
2meses | (12.311.717,20)| (123.117,17)
3 meses (28.475.680,59) (284.756,81)
6 meses (4.415.895,53) (44.158,96)
lano (31.628.755,46) (316.287,55)
2anos | (50.904.683,38)| (509.046,83)
3anos (50.618.060,89) (506.180,61)
4 anos (45.345.087,99) (453.450,88)
5anos (7.574.067,79) (75.740,68)
Soma (2.478.306,26)

Perdas por deslocamento em juros prefixados em BRL

Aplicar +1% ou -1% sobre cada vértice e somar significa aplicar um deslocamento unilateral (nao
necessariamente paralelo!) na ETTJ. Como a exposi¢ao a juros Pré em BRL ¢ passiva (vendida) em
todos os vértices os resultados sdo sempre positivos ou negativos para o mesmo lado. No caso, um

deslocamento de + 1% nos PUs ¢ que causa perdas a entidade.

Novamente, ¢ preciso prestar atengao ao sentido do deslocamento. Um deslocamento que causa
perdas numa posi¢do vendida € uma redugdo nas taxas de juros, que aumentam o valor presente (PU)

de um fluxo de caixa passivo. Graficamente os hiatos (gaps) de taxas prefixadas em BRL sdo:

Hiato de Juros Prefixados em BRL
(10.000.000,00) J’@ - 7, ,7%\?%7%&% 6”>o¢@&300 j‘%o& i*oom o s \9"’00&
(20.000.000,00) | L B = = .
(30.000.000,00)

(40.000.000,00) - . - =
(50.000.000,00) | B |
(60.000.000,00)

Juros Prefixados em BRL

Figura 14 - Hiato de Juros prefixados em BRL

No caso dos gaps de taxas de juros pos-fixadas nao ha perda no valor presente (valor justo) por
deslocamento na curva, pois o valor presente ¢ sempre igual ao valor atual (apropriacdo até a data
atual) das posicoes. As perdas potenciais, como ja mencionado no capitulo 5 acima sao devido a
alteragdes no resultado de juros apropriado até o vencimento (accrual). Os gaps de juros pds-fixados

em BRL e USD sao respectivamente os seguintes:
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Juros Pés-fixados em BRL

Hiato de Juros Pos-fixados em BRL

Hiato de Juros pds-fixados em BRL

Os gaps de taxas poOs-fixadas geram perda no sentido contrario dos gaps em taxas prefixadas, pois

seu impacto nao ¢ no desconto de fluxos futuros e sim no accrual de juros ao longo do tempo. No

caso acima, quando as taxas sobem as posi¢des passivas geram apropriagao de maiores despesas de

juros, causando perda. O impacto de elevagdes na curva seria o seguinte:

Juros Pés-fixados BRL -1%
3 meses (79.365,08) (793,65)
6 meses (60.317,46) (603,17)
lano (150.000,00) (1.500,00)
2 anos (200.000,00) (2.000,00)
3 anos (200.000,00) (2.000,00)
4 anos (180.158,73) (1.801,59)
5anos (30.158,73) (301,59)
Soma (9.000,00)

Perdas por deslocamento em juros pds-fixados em BRL

No caso dos gaps pré e pos-fixados, hd que se prestar atengdo a consisténcia entre os movimentos.

Nao poderiamos aplicar a ideia de ‘pior caso’ para as curvas de juros na mesma moeda, pois a mesma

curva de juros ndo pode simultaneamente subir e cair; ou ela sobe ou ela cai. Assim sendo, podemos

avaliar o que ocorre olhando os gaps em conjunto. No caso dos gaps (hiatos) de juros em BRL, a

situagdo € a seguinte:
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(50.000.000,00) - — - {800:000,00)
(900.000,00)

(60.000.000,00) - (1.000.000,00)

Juros Prefixados em BRL W Juros Pés-fixados em BRL

Gaps de juros em BRL

Pode-se observar que os gaps nas taxas prefixadas e nas taxas pos-fixadas em BRL se compensam
em certa medida, mas os gaps de taxas pos-fixadas sdo muito menores, insignificantes se comparados
aos de taxas prefixadas. Lembrando que os maiores fluxos sdo decorrentes da debénture e do swap
realizado para trocar as taxas pos-fixadas por prefixadas, fica facil entender o porqué. O resultado,

portanto, do deslocamento de juros BRL aplicado sobre os gaps prefixados e pds-fixados € o seguinte:

Vértice Gaps de Juros BRL 1%
1dia (4.354.419,22) (43.544,19)
1meés (12.202.257,61) (122.022,58)
2 meses (12.311.717,20) (123.117,17)
3 meses (28.475.680,59) (79.365,08)| (283.963,16)
6 meses (4.415.895,53) (60.317,46) (43.555,78)
1ano (31.628.755,46) (150.000,00)( (314.787,55)
2anos (50.904.683,38) (200.000,00)[ (507.046,83)
3 anos (50.618.060,89) (200.000,00)[ (504.180,61)
4 anos (45.345.087,99) (180.158,73)[ (451.649,29)
5anos (7.574.067,79) (30.158,73) (75.439,09)
Soma (2.469.306,26)
Pior caso (inconsistente !1) =>  (2.487.306,26)

Perdas por deslocamento em taxas de juros em BRL

Importante notar que mesmo em se falando em compensacdo de fluxos, ainda persiste um
descasamento temporal entre o reconhecimento de resultado decorrente dos deslocamentos sobre os
gaps prefixados e os pos-fixados. O resultado da marcagdo a mercado (valor justo) das posi¢des
prefixadas ¢ imediato, enquanto o resultado de apropriacdo (accrual) dos juros das posi¢des pos-
fixadas € pro rata temporis (custo amortizado). Sabido isto, a perda potencial conjunta ¢ de BRL

2.469.306 e ndao de BRL 2.487.306, que seria a soma da perda na posi¢ao prefixada e na posi¢ao pos-
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fixada. Poderia dizer-se que um deslocamento permanente para baixo na curva de juros em BRL
geraria uma perda inicial de BRL 2.478.306 decorrente do ajuste de valor justo nas posigdes
prefixadas, que seria compensado ao longo do tempo por um ganho de BRL 9.000 decorrente do

maior accrual que seria apropriado no custo amortizado nas posi¢des pos-fixadas.

No caso de taxas de juros em USD, os hiatos (gaps) de taxas sdo:

30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00 - B
0,00
(10.000.000,00) - ‘% JO’Q} e%&@& &%%& % I’O e&"% %/’O\c 7@°°¢ %/’Om
(20.000.000,00)

(30.000.000,00)

(40.000.000,00)

Juros Prefixados em USD M Juros Pés-fixados em USD

Hiato de Juros em USD

Como as maiores posi¢des prefixadas sdo ativas (compradas), o deslocamento que gera perdas no
valor presente ¢ um deslocamento para cima na curva de juros. Ja4 o gap nas taxas pos-fixadas em
USD ¢ passivo (vendido), entdo o deslocamento que gera perdas também € para cima, ou seja, ¢ sim
consistente imaginar um mesmo deslocamento que gere perdas tanto nas posigoes prefixadas quanto

nas posicoes pos-fixadas. As perdas totais seriam, portanto, de BRL 492.704.

Vértice Gaps de Juros USD 1%
2 meses 13.903.160,48 (139.031,60)
3 meses 19.584.733,58 (195.847,34)
6 meses (10.161.468,10)| (30.666.666,67) (205.051,99)
1ano (6.152.891,72)| (15.333.333,33) (91.804,42)
Soma (492.703,74)

Perdas por deslocamento em juros prefixados em BRL

Colocadas todas as posi¢gdes em conjunto e respeitando a consisténcia de deslocamentos possiveis,
as perdas potenciais em caso de variacao adversa de 1% nos pregos de todos os fatores de risco que

impactam a entidade seriam:
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Fat.*or de Perda potencial %

risco
soja (410,94) 0,0%
agucar (40.524,29) 1,3%
milho (12,50) 0,0%
FX USD (2.211,01) 0,1%
Juros BRL (2.469.306,26) 82,2%
Juros USD (492.703,74) 16,4%

Soma (3.005.168,73) 100%

Perdas potenciais por fator de risco

Lembrando as limitacdes de uma mensuragdo rudimentar como a que foi apresentada aqui, pode-se
concluir que apos realizados os /edges pela empresa 98,6% do risco desta entidade advém de taxas
de juros (82,2% em BRL e 16,4% em USD), 1,4% advém de precos de commodities e apenas

marginalmente de variagdes de cambiais.

Esta analise foi possivel gragas as decomposi¢des contabil e de risco das transa¢des no balanco da
entidade nos seus respectivos fatores primitivos de risco, e apresentadas nas contas de compensacao

da entidade.
Exposicoes sem os hedges

Apenas como complementagdo podemos comparar as medidas de exposi¢do e risco sem os
derivativos elencados no texto para fins de hedge. Serdo suprimidos a put de agucar, o Termo de
agucar, os Futuros de soja e de milho, o NDF de USD e o Swap de Juros. Sem os derivativos, as

exposicdes a risco em cada fator e as variagdes de valor devido a deslocamentos de pregos seriam as

seguintes:
Pregos Spot
soja agucar milho | etanol Soma
19.550.000,00 | 22.987.982,50 | 9.800.000,00 -
+ 1% 195.500,00 229.879,83 98.000,00 523.379,83
- 1% (195.500,00) (229.879,83) (98.000,00) (523.379,83)
Pior caso (195.500,00) (229.879,83) (98.000,00) (523.379,83)

Exposicoes e varia¢Oes de precos de commodities

Moedas

Exposi¢ao

1%

usD

21.492.027,00

(214.920,27)

Exposicoes e variacGes de precos em moeda



Vértice Gaps de Juros BRL 1%
1dia (4.354.419,22) 43.544,19
1meés (12.202.257,61) 122.022,58
2 meses (12.311.717,20) 123.117,17
3 meses (17.600.337,33)| (20.238.095,24) (26.377,58)
6 meses (2.696.805,47)| (15.380.952,38)| (126.841,47)
1ano = (38.250.000,00)|  (382.500,00)
2anos = (51.000.000,00)|  (510.000,00)
3anos = (51.000.000,00) (510.000,00)
4anos = (45.940.476,19)|  (459.404,76)
5anos = (7.690.476,19) (76.904,76)
Soma (1.803.344,63)

Exposicoes de variagoes de pregcos em Juros BRL

Vértice Gaps de Juros USD 1%
3 meses - -
6 meses - (30.666.666,67) (306.666,67)
1ano . (15.333.333,33)]  (153.333,33)
Soma (460.000,00)

Exposicoes e variagoes de pregos em Juros USD

Fator derisco Sem Hedge
soja (195.500,00)
agucar (229.879,83)
milho (98.000,00)
FX USD (214.920,27)
Juros BRL (1.803.344,63)
Juros USD (460.000,00)

Soma (3.001.644,73)

Perda potencial conjunta por varia¢do de precos de 1%
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Fazendo as comparacdes, pode-se ver como se comportaram os hedges por fatores componentes de

risco envolvidos.

Fator de risco Sem Hedge Com Hedge Diferenga

soja (195.500,00) (410,94)] (195.089,06) -100%

agucar (229.879,83) (40.524,29)] (189.355,54) -82%

milho (98.000,00) (12,50) (97.987,50) -100%

FXUSD (214.920,27) (2.211,01)] (212.709,26) -99%

Juros BRL (1.803.344,63)| (2.469.306,26) 665.961,62 37%

Juros USD (460.000,00)| (492.703,74) 32.703,74 7%
Soma (3.001.644,73)| (3.005.168,73) 3.524,00 0%

Comparagoes de riscos por grupo de fatores antes e depois do hedge
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Sem perder de vista a rudimentariedade da métrica de risco adotada, foi possivel observar de forma
objetiva como foi o resultado do hedge implementado por tipo de risco. Praticamente ndo houve
reducdo no risco global da empresa. Observa-se, porém, que houve uma redugao substancial do risco
de prego de commodities e do risco cambial em USD. Porém houve um aumento do risco em juros
de BRL e do risco de juros em USD, isso em fun¢ao dos derivativos contratados serem sensiveis a
variagdes nos juros na moeda de cotagdo dos precos de commodities (USD). No caso das taxas de
juros em BRL, houve uma troca do risco de fluxo de caixa (taxas pos-fixadas) por risco de mercado

(taxas prefixadas), que foi uma escolha da empresa.

Caso a empresa ainda se mostre insatisfeita com o resultado do hedge, seria possivel um
aperfeigoamento do hedge, contratando-se mais um derivativo para mitigar o risco em juros de USD

originado com os outros derivativos.

Essa analise simples pode ser realizada gragas a decomposicao dos riscos envolvidos nas posigdes
existentes no balanco patrimonial, antes e depois da contratagdo dos hedges. A avaliagdo do impacto
dos hedges pode ser feita apenas com a colocagdo ou retirada de linhas na matriz de exposi¢des por
fator de risco. Nao fosse essa forma de apresentar as exposi¢des essa manipulagdo seria muito mais

dificil e muito menos transparente.

Nas metodologias paramétricas de mensuragdo de riscos financeiros uma parte importante do
processo ¢ destinada a se obter a matriz de covariancias dos retornos de pregos, que vai ser usada para
o célculo do VaR. A matriz de covariancias ¢ composta pelos vetores de volatilidades dos fatores de
risco e pela matriz de correlagdes entre eles. Esse tipo de metodologia ¢ bastante popular, por sua
facilidade de calculo e por seus resultados serem intuitivos. Mas, como ¢ sabido, o VaR paramétrico

tem fragilidades que colocam sua integridade em jogo.

No caso de juros, uma andlise mais aprimorada seria discutir deslocamentos na ETTJ de forma
consistente para o conjunto de vértices, através de uma Analise de Componentes Principais, por
exemplo. Quando se tratar de juros pds-fixados, como ja dito anteriormente, a métrica adequada para

este tipo de perdas ¢ o EaR (Earnings-at-Risk).

Outras metodologias estatisticas e matematicas podem ser aplicadas a fim de se obter estimativas de
valor em risco, mas como ja dito desde o inicio, o objetivo deste livro ndo ¢ apresentar, discutir nem
revisitar metodologias estatisticas de calculo de riscos, mas tdo somente apresentar uma forma

contabilmente consistente e adequada as normas IFRS para que o usudrio potencial possa fazer os
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calculos da forma que melhor lhe convier. O interessado tem vasta literatura especifica sobre técnicas

de mensuracao de risco.

Apéndice

Compra de put

e (Caélculo de preco e valor justo

Em 01/06/X2 (tg) : S¢, = $ 20,00 ; X = § 20,50 T, = 4% a.a. (cont.) ; (T —tg) = 210 dias;

volatilidade implicita g, = 20% a.a.

Prémioem #p=$ 1,2271

2
In (38'(5)8) + (0,04 + 0'220 ) (210/365)
d, = ’ — —0,064784
! 0,20,/(210/365)

20,00 0,202
In (20,50) + (0,04 - =2 ) (210/365)

0,20,/(210/365)

d, = = —0,086918

N(—d;)¢, = 0,4741729, e N(—dy);, = 0,5346318 , e o preco sera:

210

Pt = 20,50 * e04(355) « 0,5346318 — 20,00 + 0,4741729 = 1,2271
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