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Resumo

O Agronegdécio é um ramo de atividade com risco elevado se comparada a outras atividades empresariais, inclusive
pelo carater biol6gico da sua producdo. A Gestdo moderna deste ramo de atividade preza cada vez mais pela
previsibilidade de suas atividades, e a Gestdo de Riscos ganhou protagonismo. Neste contexto o uso de Derivativos se
difundiu como ferramental poderoso para esta finalidade. A pesquisa teve como objetivo abordar a evolugdo dos
Derivativos, sua normatizacdo contabil e como a utilizagdo destes instrumentos agrega valor as empresas do
Agronegdécio. Utilizou-se como estudo de case a empresa SLC Agricola, por intermédio de seu Balango Patrimonial
com foco na neutralizacdo de riscos de produto e de volatilidade no Fluxo de Caixa. Os resultados obtidos mostraram
a relevancia da protecdo com Derivativos na previsibilidade no Agro. Adicionalmente, o arcabougo de normativas
contabeis e financeiras vigentes, permite uma Gestdo de Risco em varios niveis da empresa, permitindo atribuir a
eficiéncia de cada derivativo de acordo com seu objeto correspondente e acima de tudo, separando seu resultado e
exposi¢do da parte operacional da Companhia. Considera-se que uma empresa com décadas de atua¢do no ramo faz a
utilizacdo planejada e eficiente de Hedge nas partes que julga serem as mais relevantes do seu negacio.
Palavras-chave: Gerenciamento de riscos; Contabilidade de Hedge; Ebitda; Planejamento de margem.

Abstract

Agrobusiness is a branch of activity with a high risk compared to other business activities, including the biological
nature of its production. The modern management of this branch of activity emphasizes more and more the
predictability of its activities, and the management of risks gains prominence. This context or use of Derivatives
spread as a powerful tool for this purpose. The objective of the research is to address the evolution of derivatives, their
accounting standards and how the use of these instruments adds value to agribusiness companies. It was used as a case
study for the SLC Agricola company, through its Patrimonial Balance with a focus on neutralizing product risks and
volatility in the Cash Flow. The results obtained show the relevance of the protection with Derivatives in
predictability in agribusiness. Additionally, the framework of accounting and financial regulations in force, allows
Risk Management at various levels of the company, allowing the efficiency of each derivative to be attributed
according to its corresponding object and above all, separating its result and exposure from the Company's operational
part. It is considered that a company with decades of operation does not make a planned and efficient use of Hedge in
the parts that it judges will be the most relevant in its business.

Keywords: Risk management; Hedge accounting; Ebitda; Margin planning.

Resumen

La agroindustria es una rama de actividad con alto riesgo en comparacion con otras actividades empresariales,
incluida la naturaleza bioldgica de su produccion. La gestion moderna de este campo de actividad valora cada vez mas
la previsibilidad de sus actividades, y la Gestion de Riesgos ha ganado protagonismo. En este contexto, el uso de
Derivados se ha extendido como una poderosa herramienta para este propésito. La investigacion tuvo como objetivo
abordar la evolucion de los Derivados, su normalizacion contable y como el uso de estos instrumentos agrega valor a
las empresas del Agronegocio. Se utilizd como caso de estudio a la empresa SLC Agricola, a través de su Balance
General con enfoque en neutralizar riesgos de productos y volatilidad en Flujo de Caja. Los resultados obtenidos
mostraron la relevancia de la proteccién con Derivados en la previsibilidad en Agro. Adicionalmente, el marco de la
normativa contable y financiera vigente permite la Gestién de Riesgos en los distintos niveles de la empresa,
permitiendo atribuir la eficiencia de cada derivado segin su correspondiente objeto y, sobre todo, separando su
resultado y exposicion de la parte operativa. de la Compafiia. Se considera que una empresa con décadas de
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experiencia en el ramo hace el uso planificado y eficiente de Hedge en las partes que considera mas relevantes de su
negocio.
Palabras clave: Gestion de riesgos; La contabilidad de cobertura; Ebitda; Planificacion de margenes.

1. Introducéo

O Agronegécio é o conjunto de todas as etapas que englobam a producdo e distribuicdo de suprimentos agricolas,
comecando dentro da fazenda até a sua comercializagdo (Davis & Goldberg, 2021). Trata-se de uma atividade complexa em
gue muitas variaveis se combinam até o atingimento do produto pronto para consumir. Insumos, Servigos e Producdo séo
algumas das varidveis que se combinam na fase “antes da porteira”. Mais adiante, “depois da porteira”, Logistica,
Armazenagem e Comercializagdo.

Assim como qualquer outro ramo de atividade, o risco estd presente no Agronegdcio de maneira permanente. A
prépria necessidade de trabalhar sob influéncia direta da natureza, lidando com animais, plantas, manuseio de pragas, doengas
e variagBes climéticas, ja permeia de incerteza um negdcio deste ramo (Schouachana et al, 2015).

Conhecer, identificar e gerencias os riscos, bem como planejar formas de reduzir ou elimina-los se tornam relevantes
para a diminuicdo no desvio dos resultados (Oliveira & Pinheiro, 2018). Para os riscos identificados como antes da porteira, 0s
Seguros Agricolas e Patrimoniais sdo maneiras eficientes na Gestdo de Risco, no que tange a quebra de safra, ou maquinas e
produtos estocados (Guia dos Seguros Rurais, MAPA).

Para neutralizar os riscos de pre¢o dos produtos agricolas ou das variaveis financeiras que impactam o negdcio, pode-
se lancar mé&o de derivativos ndo financeiros ou derivativos financeiros, redistribuindo riscos aos agentes que tem interesse em
assumi-los (Aronovich & Pereira, 2003).

Né&o financeiros sdo os referentes a prépria commodity - contrato futuro de Soja, Boi Gordo, Porco Magro, Suco de
Laranja, Trigo, Milho, Oleo de Soja, Farelo de Soja, dentre outros. Estes sdo negociados na Chicago Mercantile Exchange —
CME, na B3, dentre outras Bolsas.

J& os derivativos financeiros guardam relacdo com taxa de juro, taxa de cdmbio ou indices de a¢des. Empréstimos
tomados e doados, independente se forem pré-fixados, pés fixados, ou atrelados ao IPCA, podem ser neutralizados também
através dos Derivativos (Hull, 2016).

Os derivativos ganharam notoriedade bem como o Risco Cambial no Brasil em 2008, quando a crise nos Estados
Unidos gerou grande prejuizo as empresas Aracruz e Sadia que utilizavam estas ferramentas para neutralizar suas exposi¢des
(Alerigi Jr & Teixeira, 2008). Ao guardar relacdo com fertilizantes, maquinarios importados, precos das commaodities cotadas
em ddlar, dentre outros, o valor da moeda flutuante, como adotado no Brasil, tem consequéncia ampla no planejamento
financeiro do Agronegécio.

Em 2020, o Brasil assumiu a lideranca na produ¢do mundial de soja, 0 4° lugar do ranking mundial da producdo de
grdos e a 22 colocagdo de exportador mundial de grdos (Aragdo & Contini, 2021). Esta inser¢do aumentada no comércio
mundial foi acompanhada pelos Derivativos Cambiais negociados. Considerando a modalidade de délar futuro dos Estados
Unidos na B3, o volume nocional médio transacionado diariamente saltou de USD 10 Bilh6es em 2010 para os atuais USD 44
Bilhdes. Este incremento de liquidez favorece os agentes econdmicos, provendo precificacdo mais justa e mais seguranga para
os investidores — Hedgers, Especuladores e Arbitradores (B3).

A evolucdo do tratamento contébil internacional também teve papel importante nos instrumentos derivativos, ja que a
IAS 39 instituida em 1999, mostrou-se insuficiente na crise de 2008 (Lopes, 1998).

Em setembro de 2009, liderancas do G20 se comprometeram a aumentar a transparéncia dos mercados derivativos de
Balcdo e reduzir o risco sisttmico decorrente destas. No Brasil, a Lei No 12.543/2011 estabeleceu o registro dos derivativos de

balcdo em Cémara de compensacdo e liquidagdo autorizada pelas autarquias federais (CVM, Mercado de derivativos no
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Brasil).

Em novembro de 2009 a normativa IFRS 9 trouxe uma nova classificagdo e métricas de valoragdo para instrumentos
financeiros, incluindo os derivativos. Passaram a vigorar, dentre outros critérios, o reconhecimento a precos de mercado ou fair
price (Ifrs.org).

Foi eleito como objeto de Estudo a Empresa SLC Agricola, atuante ha décadas no ramo do Agronegdécio. A escolha da
companhia foi motivada por sua relevancia em termos de porte, por sua pauta diversificada de produtos e clientes, pelo fato de
ter acdes cotadas em bolsa prover transparéncia as informacdes prestadas. O periodo amplo de anélise escolhido foi do 1°
trimestre de 2009 até o 1° trimestre de 2021, com énfase ao ano fiscal de 2020.

O objetivo deste trabalho consiste em apresentar o uso de derivativos de Cambio como instrumento de protecdo e
planejamento financeiro, com objetivo de demonstrar como o uso planificado e bem dimensionado de Hedge utilizando

derivativos aumenta a previsibilidade do Agronegécio, ou néo.

2. Metodologia

A classificagdo de pesquisas é feita através de algum critério e tem como base seus objetivos gerais. Dentre seus
objetivos estd o de prover maior familiaridade com o tema eleito para deixa-lo mais claro e assim fomentar o aprimoramento
de hipoteses e descobertas de novos caminhos. A base para tais objetivos foi levantamento bibliografico e utilizagdo de
exemplos que permitam o atingimento de tal clareza. Sob esta ética portanto, a pesquisa realizada foi qualificada como
exploratoria (Gil, 2002).

A Empresa SLC Agricola S/A foi escolhida para estudo de caso porque tem atuado no ramo do Agronegdcio ha
décadas. Adicionalmente, tem suas a¢des cotadas na B3 e tem por obrigagdo divulgar da maneira mais detalhada possivel, os
derivativos que utiliza para as mais diversas finalidades. Estas informacdes foram auditadas pelos auditores independentes que
assinam as demonstracfes contébeis da firma. Apesar da pesquisa ter identificado o uso abrangente de derivativos na SLC ha
muitos anos, o ponto focal foi identificar e analisar detalhadamente as politicas de prote¢do de precos e previsibilidade de
EBITDA, utilizando como fonte de consulta relatério de administracéo de 2020.

Ademais, a pesquisa descreveu as caracteristicas proprias dos instrumentos Derivativos, definindo suas principais
modalidades, sua evolucdo temporal e os agentes econdmicos envolvidos tanto em sua negociagdo direta quanto em sua
intermediacéo e normatizacao.

A maneira padronizada como cada tipo de derivativo foi usualmente empregada, assim validando ou néo a existéncia
de correlagdo entre a utilizagdo destes instrumentos e a efetiva previsibilidade que se pretendia auferir, permitiu enquadra-la
sob a égide de pesquisa Descritiva (Gil, 2002).

Inicialmente sob a 6tica de Gestdo de Risco e definicdo de risco, explicou-se quais as modalidades de risco que
impactam os negécios de qualquer natureza, posteriormente focado naqueles com especial destaque no Agronegdcio. Foi
elaborada a devida diferenciacdo entre a protecdo de precos de produtos propriamente ditos, relacionados diretamente a
producdo. Posteriormente, abordou-se o uso dos Derivativos como forma de Gerenciamento de Risco e Hedge de Fluxo de
Caixa (Garrison, 2013).

O risco cambial foi escolhido como protagonista da pesquisa dado sua relevancia tanto na parte operacional direta
(envolvendo gréos ou ativo principal produzido), bem como sua importancia na previsibilidade e impacto na Gestdo do
Negbcio como um todo.

De acordo com as normas vigentes mundialmente, por meio do IFRS 9, e no Brasil, através da CPC 38, foi elaborada
a distincdo entre instrumentos financeiros a custo amortizado, ao valor justo por meio de resultado, e ao valor justo por meio de

outros resultados abrangentes.


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v11i12.34609

Research, Society and Development, v. 11, n. 12, e255111234609, 2022
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v11i12.34609

Explicou-se ainda os tipos de Derivativos que sdo aceitos pelas normas vigentes e quais as vantagens e desvantagens
da utilizacdo de cada modalidade.

Ao fazer a distingdo entre o Hedge operacional puro, utilizado para proteger os produtos principais das variaces de
precos das moedas, e o Hedge Accounting, utilizado como ferramenta para permitir uma previsibilidade na Gestdo do Caixa, o
trabalho objetivou dar énfase nas diferencas que permeiam esta multipla utilidade.

A evolucdo da negociacdo com Derivativos, desde o inicio do Século XIX até os tempos atuais cresceu de maneira
relevante em volume negociado e tipos de operacbes disponiveis, e foi possivel gracas a interacdo entre os elos de uma
corrente que tem objetivos complementares (Hull, 2016).

Através de consulta ao site da B3 e da CME, foi possivel identificar quais os tipos de contratos estdo vigentes em
janeiro de 2022, considerando suas caracteristicas de negociagdo quanto a padronizagdo, margem, indicadores de Referéncia e
ativos subjacentes aos quais se referem.

Ainda que as modalidades de Derivativos sejam cada vez mais numerosas devido a evolucdo do mercado financeiro,
as empresas do ramo de commodity costumam utilizar o Termo de Moedas para gerenciar seu risco cambial, por suas
caracteristicas mais simples em termos operacionais, por ndo apresentarem custos diretos e pela sua operacionalizagdo ser mais
flexivel em termos de parametrizag&o.

Ainda que possa ser considerado um derivativo simples (ndo exético), o objetivo da pesquisa foi avaliar se o Risco
Cambial poderia ser administrado usando derivativos, e ndo fazer um estudo de caso de um derivativo especifico.

A empresa SLC Agricola S/A foi escolhida por estar hd mais de 40 anos no ramo de commodities e por este motivo,
se provado um negdécio sustentavel. A Companhia esta envolvida na producéo e comercializacdo de sementes, algodao, milho,
soja, bem como na producdo agropecuéria.

Ainda que o Cambio tenha influéncia em maultiplas rubricas do Balanco patrimonial, o estudo foi dividido Hedge de
Produto, e Hedge Accounting (Despesas Administrativas ou SG&A (Assaf Neto, 2020).

Na secdo de pesquisa exploratoria, dados pertinentes ao estudo como historico de preco do cdmbio parte importantes
por justificar a utilizacdo de Derivativos e seus impactos nas demonstragdes financeiras através de indicagdes econémico-
financeiras (Assaf Neto, 2020).

A norma contabil vigente considera como instrumentos derivativos financeiros 0s contratos a termo, swaps, opcoes,
futuros, swaptions, swaps com opg¢do de arrependimento, opcles flexiveis, derivativos embutidos em outros produtos,
operagdes estruturadas com derivativos, derivativos exdéticos e todas as demais operagdes com derivativos, independente da

forma como sejam contratados (ICVM 475 — dezembro de 2008).

3. Resultados e Discusséo
3.1 Derivativos e modalidades

Os Derivativos surgiram no comego do Século XIX pela necessidade de produtores rurais mitigarem incertezas quanto
as variagGes futuras de precos de mercado, para produtos agricolas e pecuarios (Hull, 2016). A evolucdo do mercado financeiro
e da tecnologia, bem como das necessidades humanas se refletiu também nos derivativos, atualmente sendo possivel negociar
até mesmo mercado futuro de clima, no grupo CME (Weather products, CME Group).

Por Derivativo entende-se como todo contrato que tem seu valor parcialmente ou totalmente dependente de outro
ativo subjacente, denominado ativo objeto (Silva Neto, 2002). Este bem subjacente pode ser commodity (Petréleo, Soja,
Aclcar, Café) ou ativo financeiro (Taxa de Juro, Taxa de Cambio, indice de Inflagio) (Hull, 2016).

Adicionalmente os derivativos tém como caracteristicas o desencaixe financeiro inicial ser nulo ou inferior ao

necessario em caso de compra ou venda do ativo objeto. Ja em relacédo a pagamento e recebimento, a condicdo mandatdria € de
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ser liqguidado numa data futura (ICVM 550/2008).

No Brasil os Derivativos acompanharam a modernizagdo do Sistema Financeiro Nacional. Em 2008 a BMF se fundiu
com a Bovespa. Em 2010, a BMFBOVESPA se associou a Chicago Mercantil Exchange — CME, formando uma parceria
estratégica global incluindo investimentos, tecnologia e participacéo acionaria reciproca de 5%.

Esta parceria internacional da B3 com a CME se encerrou em 2016 e neste mesmo ano, o Conselho de Administracdo
da B3 aprovou sua fusdo com a CETIP, posteriormente aprovada pelos 6rgdos reguladores em 2017. Esta nova empresa foi
fundamental para o crescimento ainda mais pujante dos mercados derivativos, pois simplificou o tramite operacional de
registro e liquidagdo em uma clearing centralizadora.

Em relacéo ao seu ambiente de negociacéo, o derivativo feito diretamente entre as partes é conhecido como negociado
em balcdo. Seu prazo de vencimento é livremente determinado, bem como o tamanho da operacéo (Hull, 2016).

A Tabela 1, elaborada com base em dados do site da B3, mostra os tipos de contratos negociados em Balcdo e seus
ativos subjacentes de referéncia, ja oferecendo uma vasta oferta de tipos e indicadores que podem ser negociados com
caracteristicas mais customizaveis de acordo com as necessidades envolvidas das contrapartes. Por este motivo, sua
transparéncia € menor que os negdcios efetuados diretamente na B3. Isto ocorre por se tratar normalmente de um negécio
executado entre apenas duas contrapartes em que 0s parametros negociados ndo tém suas informacgdes divulgadas
publicamente e online, como no caso das operagdes feitas no ambiente de bolsa.

Tabela 1. Derivativos negociados em ambiente balcéo.

Tipos indice de Inflagdo indice de Acbes Taxas de Juro Taxa de Cambio
Swap IGPM Ibovespa Cdi Dolar
IPCA IBrXx-50 Pré Euro
TILP lene japonés
TR
Termo Dolar Real
Euro Real
lene Real
Euro Délar
Opcéo Ibovespa indice de Taxa Di Dolar
Flexivel IBrX-50 indice de Taxa Selic Euro
Acoes
BDR/ETF

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da B3 (2022).

Além do mercado de balcdo, o outro ambiente de negociacdo de derivativos € através dos sistemas eletronicos
disponibilizados pela B3. Também sdo negociados neste ambiente agfes de empresas, recibos de empresas estrangeiras, fundos
imobiliarios, dentre outras.

O antigo ambiente de pregdo viva voz, tanto na BMF quanto na B3, atualmente serve com o propoésito de realizar
leildes de concessdo, de energia elétrica e para debut de empresas que comecgaram a ter acdes negociadas na B3.

Este ambiente eletrdnico conta com aparato tecnoldgico avancado que consegue executar milhdes de ordens de
compra e venda no mesmo dia, em diversos ativos. Estas transacGes tém seus detalhes publicos e acessiveis em tempo real,
conferindo aos investidores transparéncia nos negocios realizados e provendo informagdo ampla a quem tem necessidade de

acessa-la.
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No ambiente de negociagdo da B3 a oferta de produtos é significativamente maior que no ambiente de Balcdo. Isto
advém do fato que os investidores que atuam na B3 percebem como vantajoso obter os detalhes das corretoras e bancos
envolvidos em compras e vendas, no instante prévio analisando ofertas, quantidade e vencimento. Adicionalmente trata-se de
informacdo publica divulgada instantaneamente o historico das transaces que posteriormente é consolidado em informacGes
pos negociacdo.

Saber quais 0s tipos de participantes estdo com posi¢es compradas e vendidas bem como seus montantes, em cada
modalidade torna-se uma ferramenta poderosa de acompanhamento de estratégias e fluxos que sdo direcionados aos produtos,
permitindo estudos acerca de exposicgao liquida por tipo de participante e diversos estudos estatisticos. A Tabela 2, elaborada

com base em informac@es do site da B3, ilustra a grande variedade de contratos futuros negociados em ambiente da B3.

Tabela 2. Contratos Futuros- Ambiente B3.

Commodities Juros Moeda Renda Fixa Acles
Acucar Cristal CC.de Dil* Coroa Norueguesa ETF Renda Fixa B3
Boi Gordo CC.de OC1** Coroa Sueca Titulo Privado CCR
Café Arébica Cupom de Ipca Délar Australiano Cielo
Etanol Taxa Di Dolar Canadense Cemig
(Anidro/Hidratado) Taxa Selic Dolar N. Zelandia Hypera
Milho Doélar EUA Cogna
Ouro * CC- Cupom Euro P. Agucar
Soja Cambial Franco Suigo Petrobras
* Dil — Deposito lene Japonés Usiminas
Interfinanceiro de 1 Iluan Chinés Vale
dia Libra Esterlina Via

** OCl — Operagdo Lira Turca
Compromissada de 1  Peso Argentino
dia Peso Chileno
Peso Mexicano
Rande Africa do Sul

Rublo Russo

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da B3 (2022).

A pos negociacdo, englobando o registro, custédia e a liquidacdo dos contratos de balcdo, podem ser realizadas na
CETIP ou B3. No mercado de balcdo (CETIP) normalmente ndo ocorre desembolso inicial para Swap e Termo, sendo que
limites de crédito direto entre compradores e vendedores substituem pagamentos no dia da execucdo da operagdo. A excecao
feita € para alguns contratos de opg¢do flexivel. Quando no vencimento dos contratos de balcdo, uma apuracédo de valores é
calculada entre a diferenca do preco negociado e seu valor de referéncia no dia de vencimento, em que uma parte sera credora
e a outra, devedora (Hull, 2016).

Caso as contrapartes escolham a CETIP para registrar e liquidar seus negécios, incorrem em risco de crédito direto de
suas contrapartes. Usualmente ocorre entre clientes finais e grandes bancos, que contam com equipes especializadas para
avaliacdo e assungdo deste risco de crédito.

J& para a modalidade de registro na B3, as operagdes contam com garantia da Clearing B3. A Bolsa B3 assume

sempre uma das pontas de cada negdécio, ou seja, papel de vendedor para os compradores e vice versa. Para viabilizar esta
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garantia, na B3 existe a exigéncia de depdsito de Margem de Garantia para alguns contratos e o risco de crédito é reduzido de
maneira relevante (Silva Neto, 2002).

Ao contrario dos negécios feitos em balcédo, os negdcios de derivativos realizados no ambiente B3, tém vencimentos
pré-determinados pelo calendario da B3, e os contratos sdo de tamanho padronizado.

Em relacdo ao risco de contraparte, os negécios feitos no ambiente B3 contam com uma cadeia de responsabilidades
que reduz drasticamente o risco de contraparte. O cliente final é o Gltimo elo da cadeia, que ainda conta com um intermediério
de liquidacdo e em Gltima instancia, a propria B3 (Silva Neto, 2002).

O sistema de margem de garantia funciona de maneira escalonada. Com excecdo do comprador de opcdo que
desembolsa o prémio e nao gera nenhum risco adicional, os demais negdcios com Futuros, Termos e opgdes exigem dos
agentes econdmicos um deposito de margem inicial.

Além da margem inicial mencionada na tabela 3, elaborada com base em dados contidos no site da B3, existe também
0 mecanismo de ajuste diario, com débito e crédito de valores apurados nas posi¢Ges em aberto dos Investidores. Deste modo,
além de comprovar a capacidade financeira inicial de assumir posicdo em um derivativo, a Clearing B3 garante que até o
fechamento daquele dia os investidores estardo quites com seus valores a pagar. Por este aspecto, o risco de principal é
diminuido por ser quitado ao final de cada sessdo, ao contrario da CETIP, em que os valores serdo liquidados em prazos muito

mais elasticos, quando do vencimento dos contratos.

Tabela 3. Derivativos Com Garantia.

Produto Negociagdo Vencimento Tamanho Margem

Swap Balcéo Customizavel Customizavel Sim

Termo Balcdo Customizavel Customizavel Sim

Opcéo Flexivel Balcao Customizavel Customizavel Vendedor

Futuro Eletronica Padréo B3 Padréo B3 Comprador
Vendedor

Opcéo sobre futuro Eletronica Padrdo B3 Padrdo B3 Vendedor

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da B3 (2022).

No tocante a regulacdo e fiscalizagcdo dos derivativos o 6rgdo responsavel é a CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios, que através de suas instru¢cGes normativas determina de maneira pormenorizada os meios de negociacdo, sua
forma e contetido. Além da CVM, o Banco Central do Brasil - BC e o Conselho Monetério Nacional — CMN, também tém
papel relevante no funcionamento do sistema, dado que a negociacdo de derivativos envolve a atuacdo de bancos e outras
entidades financeiras, regulamentadas e fiscalizada por estes 6rgdos (Fortuna, 2010).

Dentre as vantagens da utilizagdo de derivativos estd o custo de oportunidade, uma vez que 0s recursos que seriam
utilizados para adquirir os produtos no mercado a vista, podem ser direcionados para aquisicdo de um ativo que tenha
remuneracao. Isto é possivel pois o0 uso de derivativos permite alavancagem financeira, empregando apenas um percentual do
capital necessario para comprar o ativo objeto. O risco de estocagem fica minimizado, evitando custos de armazenagem e
possiveis prejuizos por fatores climaticos.

Um aspecto que pode ser considerado desfavoravel é que a decisdo para utilizar derivativos deve passar por um
processo criterioso de identificacdo, mensuracdo e controle de riscos, exigindo investimento relevante por parte de quem os
utiliza. Prova disto é que um estudo feito em 2017 pela KPMG, mostra que as areas de gestao de risco sdo muito mais comuns

entre as grandes corporagdes do que nas pequenas e médias empresas. Nas companhias com faturamento de até R$ 500
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MilhGes, apenas 20% contavam com area de Gestdo de Risco, ao passo que 76% das que detinham faturamento acima de R$
10 BilhGes contavam com este tipo de Departamento (Aci Institute Brasil, KPMG).

Basta revisitar o passado em que até mesmo grandes corporag6es conhecidas mundialmente, bem como os alertas dos
meios de comunicagdo acerca do tema, trouxeram a tona a necessidade mencionada de conhecimento e controle sobre o uso
dos derivativos (Amaral, 2003).

Os tipos de participante no mercado de derivativos, podem ser definidos como Hedger, Especulador e Arbitrador. Eles
possuem objetivos diferentes, mas funcdo complementar na cadeia de negociacdo, permitindo a transferéncia de risco de
acordo com a sua necessidade para fazer o negécio.

Assim os instrumentos derivativos além de ajudar a diminuir os riscos para o Hedger, ainda permitem ao Especulador
auferir lucros, bem como aos Arbitradores (Guttmann, 2008).

Hedger é o agente que utiliza o instrumento Derivativo para se proteger de variacGes de preco do seu ativo objeto e
desta maneira, permanece travado até o vencimento deste derivativo, sabendo qual sera sua margem esperada de lucro entre a
mercadoria a vista que detém e seu preco futuro quando estiver pronto para venda fisica. Podemos citar como exemplo o
Pecuarista que detém Boi Gordo como seu ativo principal (ativo objeto) e utilizara o mercado futuro de Boi Gordo, assumindo
Posicdo vendida neste contrato, em um nivel de prego que lhe garanta um lucro satisfatério (Hull, 2016).

O Especulador é todo agente que visa auferir lucros assumindo posi¢cbes compradas ou vendidas, enxergando
oportunidades que normalmente sdo de curto prazo. Trata-se de uma peca fundamental no funcionamento dos mercados pois
irdo assumir o risco de preco que o Hedger ndo tem interesse em correr, vislumbrando que sua decisdo ird gerar frutos
financeiros. No exemplo acima, o Especulador enxerga fatores altistas no Mercado Futuro de Boi Gordo, atua na ponta
comprada em lado inverso ao Hedger que necessita vender (Hull, 2016).

J& o Arbitrador pode ser definido como o agente que ird garantir que os precos de mercado estejam nos niveis mais
justos possiveis. Seu objetivo é auferir lucro aproveitando distor¢des de pregos, comprando e vendendo ativo equivalente em
diferentes pracas de negociacéo (Hull, 2016).

Sua atuacdo no mercado recebe por parte da B3, descontos nos custos operacionais, com vias a aumentar a liquidez
dos ativos e prover precos mais justos possiveis. Tal programa de incentivo é chamado de Tarifas de programa High
Frequency Trades — HFT (B3).

Pode também lancar mao de arbitragem entre os diversos vencimentos disponiveis de um determinado contrato,
inclusive efetuando operacfes de Cash and Carry. Neste tipo de arbitragem, o investidor utiliza a taxa de Juros Cdi como
parametro e atuar4 comprando o ativo a vista e vendendo o seu mercado futuro, ou vice versa, auferindo a diferenca entre o
mercado ndo arbitrado e seu ativo de referéncia, que neste caso, trata-se do indicador Cdi da taxa de Juro (Balbino, 2014).

O Arbitrador costuma negociar altos volumes financeiros, obtendo pequenos ganhos em cada negdcio e depende de
um aparato tecnoldgico avancado, que lhe permite neutralizar sua exposi¢cdo de maneira mais breve possivel. Tanto que os
clientes desta modalidade contam com é&reas especificas de engenharia e até mesmo sua localizacdo fisica em relacdo aos
servidores da B3 tem influéncia na sua performance. A B3 disponibiliza em seu site um manual de arquitetura de entrada de
ordens do sistema de negociacdo PUMA, contendo regras claras com especificagdes técnicas.

Com o desenvolvimento da tecnologia e aperfeicoamento do Mercado Financeiro, a quantidade de instrumentos a
disposicdo dos Agentes Econdmicos é cada vez maior. Basta analisar desde 1919 quando a Chicago Mercantil Exchange —
CME, introduziu a negociacdo de Derivativos com mercados Futuros, ampliando para Toucinho (1961), Boi Gordo (1964) e
assim por diante.

Atualmente na B3 existem quatro modalidades principais no tocante ao mercado de derivativos: Swap, Op¢éo,

Contrato Futuro e Contrato a termo.
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O Swap é um derivativo em que ocorre uma troca de indicadores e cada contraparte fica comprada em um indicador e
vendida em outro. Exemplo disto é o Swap de Taxas de Juros em que uma empresa com divida de aluguel atrelada ao IGPM e
deseja neutralizar este risco, faz um SWAP comprada (ativa) em IGPM e vendida (passiva) em Selic.

Deste modo substitui sua exposigdo atrelada ao ativo IGPM passando a ter exposicdo em taxa Selic. A contraparte
desta negociacdo pode ser um banco que tenha ativos remunerados ao IGPM e queira travar seus ganhos com a alta deste
indicador, entdo fica vendido (Passivo) em IGPM e comprado (ativo) em SELIC.

No vencimento deste contrato de Swap, ira ocorrer a liquidacdo financeira apurando o quanto este diferencial de taxas
gerou a pagar e a receber por cada contraparte.

O Swap tem a vantagem de ser efetuado para datas especificas, que melhor atendam as partes envolvidas na
negociacao.

A opg¢do é um derivativo em que comprador e vendedor negociam um direito de fazer uma operacdo de compra ou
venda do ativo subjacente, a um determinado preco, em uma data futura. E acertado um valor de prémio que confere ao titular
(comprador) o direito de realizar a operagdo no futuro se o mercado estiver favoravel. Caso contréario esta op¢do ird expirar
(Hull, 2016).

Por outro lado, o vendedor da opg&o (lancador) assume uma obrigagdo de comprar ou vender o ativo objeto, no prego
de exercicio, em data futura, se o Titular assim o desejar.

Normalmente, as op¢Oes sobre agdes e sobre Futuros, tem datas especificas de vencimento, obedecendo a regras da
B3. J& op¢des do tipo Flexivel tem a data de vencimento customizavel de acordo com as necessidades envolvidas.

O titular de uma opcéao desembolsa o prémio e ndo tem necessidade de depositar margem de garantia, uma vez que ja
liquidou sua obrigacéo inicial e ndo oferece risco ao mercado, porque comprou um direito. Ja o langador de opcéo, terd que
depositar garantias de acordo com os parametros estabelecidos pela B3 e pode, inclusive, sofrer chamada de margem adicional
caso os pregos tenham volatilidade aumentada.

Ja o contrato a termo tem como caracteristica 0 compromisso de compra e venda de um ativo em data futura, em um
preco previamente acordado, calculado com base no ativo subjacente (a vista), acrescido de uma taxa de juros calculada até o
periodo de vencimento deste Termo. No vencimento, ocorre a liquidagdo financeira comparando o pre¢o negociado, em
relacdo ao prec¢o a vista na data do vencimento (Silva Neto, 2002).

Os contratos a termo mais usuais sdo os termos de a¢Ges de Empresas, negociadas na B3, bem como os Termos de
Moeda, negociados normalmente em mercado de Balcdo (entre Bancos e clientes finais). A vantagem do contrato a termo é
que pode ser elaborado no valor financeiro que as partes desejarem, utilizando datas personalizadas que vao de encontro as
necessidades de compradores e vendedores.

O mercado a termo de acdes, tem chamada de margem para comprador, jd que o valor de uma acdo pode sofrer
grandes oscilacBes e a B3 utiliza mecanismos para neutralizar este risco de pre¢o. O vendedor do termo de a¢des ira comprar 0
papel no mercado a vista, vender a termo e auferir a taxa de juros cobrada pela operagdo a termo, deixando o préprio papel
adquirido como garantia na operacdo(B3).

Por ultimo, o mercado futuro é o pioneiro e mais difundido dentre os derivativos. Neste tipo de negociacéo,
compradores e vendedores negociam o preco futuro de um ativo objeto. A precificagdo deste mercado futuro é feita
considerando seu valor na negociagdo a vista, corrigido normalmente pela taxa de juros. Porém, cada mercado futuro esta
sujeito a sua precificacdo especifica, considerando mais variaveis do que simplesmente taxa de Juros e o prazo (Hull, 2016).

Ao contréario dos mercados de Swap e Termo, o mercado futuro possui vencimento fixo, pré-estabelecido pela Bolsa
em que é negociado, com base em critérios técnicos e amplamente conhecido pelos agentes envolvidos, ou seja, contratos

padronizados.
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As formas mais comuns de mercado futuro no Brasil incluem Futuro de Ibovespa, de Délar Norte Americano e de
taxas de juros Interbancarios. O Mecanismo de liquidagdo do mercado futuro ocorre de maneira peculiar em relagéo as demais
modalidades.

A Bolsa exige uma margem inicial para permitir ao player montar sua posi¢do e demonstrar esta capacidade minima
de assumir este risco. Caso o investidor opte por ficar com esta posicdo por mais de um dia, sera calculado um valor financeiro
de ajuste diariamente, que serd pago ou recebido de cada participante (Hull, 2016).

Isto assegura que mesmo em dias de crise, 0 sistema possa ser confiavel e garanta a liquidacdo das obrigacGes por
parte de todos os elos envolvidos. Na historia recente, durante a pandemia da COVID, em 2020, quando os mercados ficaram
extremamente volateis, os sistemas de garantia foram colocados a prova e funcionaram de maneira confiavel.

Para cobertura de Margem inicial a B3 podem ser depoésito a vista, Délar Americano (para clientes estrangeiros).
Alternativamente uma gama de ativos financeiros sdo aceitos como Margem inicial, porém, haver4d um desagio na valoracéo
destes ativos. Este deséagio serve para cobrir eventuais perdas da B3 em caso de necessidade de execugdo destas garantias a
precos de mercado. Assim sendo, podem ser utilizados Titulos Publicos Federais, Ouro Ativo Financeiro, A¢des negociadas na
B3 (bem como units e adr’s), titulos de renda fixa (CDB, LCA, LCI), Carta de Fian¢a Bancaria, dentre outros menos usuais
(B3 — administragéo de riscos/garantias).

Ao contrario das vérias possibilidades para honrar a margem inicial, quando se trata da liquidacdo de ajustes diarios,
ndo séo aceitas outras modalidades além do deposito & vista junto a corretora.

No Brasil, a B3 tem um volume de negociagdo expressivo em mercados futuros. Apenas nos mercados futuros de
dolar, dos contratos de USD 50 mil e USD 10 mil, a liquidez média diéria do altimo biénio 2020/2021 foi superior a USD 40
bilhdes negociados (B3).

3.2 Regulamentacao e tratamento contabil dos Derivativos

A Instrucdo Normativa CVM 475 de 2008 regulamenta o uso de Derivativos e define instrumentos financeiros
derivativos 0s contratos a termo, swaps, opgdes, futuros, swaptions, swaps com opcao de arrependimento, opgdes flexiveis,
derivativos embutidos em outros produtos, operagdes estruturadas com derivativos, derivativos exdticos e todas as demais
operagBes com derivativos, independente da forma como sejam contratados (De Zen et al; 2006).

Quando da utilizacio destes pelas companhias abertas, deve-se obediéncia ao item 59 do CPC 14 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento, Mensuracao e Evidenciagdo. Adicionalmente, através de quadro demonstrativo, uma analise de
sensibilidade para cada risco de mercado originado pelos instrumentos financeiros, incluindo derivativos, que causem
exposi¢ao na data de encerramento de periodo contabil, conforme ilustrado na Tabela 4.

Os trés cenérios incluem: o mais provavel de acordo com a administragdo, chamado cenério provavel I, e Cenarios Il e

111, com deterioragdo estimada de pelo menos 25% e 50% na varidvel de risco considerada.
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Tabela 4. ICVM 475 — Quadro demonstrativo de analise de sensibilidade.

Operagéo Risco Cenario Cenario (I1) Cenario (1)
provavel (1)
Futuro Alta do Cdi (R$ 1.000) (R$ 4.500) (R$9.000)
NDF Queda do Usd R$ 1.000 (R$ 4.000) (R$ 9.000)
Derivativo AltadoUsd e (R$ 80.000) (R$ 180.000)
Exético
Hedge Derivativo (Risco queda Usd) R$ 1.000 (R$ 4.000) (R$ 9.000)
Divida em
usD
Divida (R$ 1.000) R$ 4.000 R$ 9.000
(Risco queda Usd)
Efeito Liquido Nulo Nulo Nulo

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da CVM (2022).

De acordo com o Comité de Pronunciamento Contébil e sua norma CPC 38, no Balanco Patrimonial devem estar
expressos de maneira clara e segregada os Instrumentos Financeiros e ndo financeiros utilizados como Derivativos no Ativo
Circulante, Ativo N&o Circulante, Passivo Circulante e Passivo N&o Circulante.

Nas Demonstragdes das mutagdes do Patrimdnio Liquido, também fica segregada de maneira clara a Reserva de itens
de protegdo (“hedge”) para Fluxo de caixa. Por fim, especificamente na Demonstracdo do Fluxo de caixa por método indireto,
sdo expressos ganhos ou perdas ja realizadas com derivativos, bem como o impacto dos derivativos no aumento ou redugdo
tanto de ativos operacionais como de passivos operacionais.

Em relacdo ao reconhecimento inicial, € mandatério especificar o objetivo de utilizacdo de derivativos, se para fins
especulativos ou Hedge, além de esclarecer se servira de protecdo para mitigacdo de risco de precos para produtos
propriamente ditos ou se Hedge de Fluxo de Caixa.

Quando uma operacao tiver finalidade de Hedge de produto, ela s6 poderd ser classificada como tal uma vez que
exista um negécio concretizado ou em vias de, e que permita servir de objeto, para este instrumento de hedge. Exemplo: Uma
empresa de trading que vendeu 10.000 toneladas de soja para um cliente, assume uma posi¢do vendida em relagdo ao seu
cliente. Portanto, ir& utilizar o derivativo como Hedge, comprando Soja no mercado futuro. Este tipo de operagdo precisa estar
atrelado de maneira clara nas demonstracGes contabeis da empresa bem como na sua documentacao. Isto servira para segregar
0 que é resultado operacional do resultado de hedge, por seu diferente tratamento contabil.

A outra finalidade de Hedge pode ser definida como Hedge de Fluxo de Caixa. Seu objetivo é permitir uma gestdo
planificada do neg6cio, aumentando de maneira significativa a previsibilidade operacional de uma empresa ou Agronegécio.
Normalmente este Hedge é feito com base em estimativas de Despesas Administrativas e de custos operacionais que nédo
podem ser elaborados de maneira téo direta e tdo precisa como no caso do Hedge do Produto.

Usualmente as areas de Planejamento Financeiro elaboram proje¢des para um Ano Calendério, objetivando estimar de
maneira mais assertiva possivel os valores que serdo Pagos e Recebidos, e as opera¢des de Hedge sdo montadas com base neste
levantamento. No decorrer do periodo contabil, conforme as Despesas e Receitas forem sendo consumadas, 0 estoque destes
derivativos sofrem ajustes em relagéo aos seus nimeros efetivos.

Dado a imprevisibilidade e excessiva quantidade de varidveis contidas em sua operacionalizacdo, as Despesas e
Receitas referentes a logistica costumam ser um bom exemplo de Hedge Fluxo de Caixa, porque as empresas fazem
estimativas no inicio do ano Calendario e fatores climaticos ou de outra natureza, acabam interferindo no que realmente foi
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carregado ou transportado.

Em relagdo a incidéncia tributéria, os derivativos tém tratamento de isengdo de imposto de renda quando séo
utilizados para finalidade de Hedge. Assim sendo, lucro obtido com derivativos para finalidade de prote¢do nédo séo tributados,
bem como eventuais prejuizos, ndo podem ser abatidos do resultado operacional como forma de diminuicdo do imposto de
renda a pagar.

Por outro lado, caso os derivativos sejam utilizados como instrumento de especulacdo, o Imposto de renda tem
aliquota especifica por tipo de instrumento. No caso dos Swaps, obedecem a tabela regressiva de 22,50% até 15%, em funcédo
do prazo de vencimento. Quanto maior o prazo, menor a aliquota para eventuais lucros obtidos.

Trata-se de praxe de mercado, assim como na SLC Agricola, quando da elaboragcdo de relatorio de auditoria
independente na divulgacdo de Balango patrimonial, um disclaimer explicando que a Empresa opera com derivativos de taxa
de cadmbio objetivando proteger sua exposic¢ao aos riscos decorrentes da volatilidade da taxa de cAmbio em seu resultado futuro
e em itens de balanco, reduzindo a variabilidade de sua margem e investimentos expressos em moeda funcional. A Empresa
gerencia ativamente as posi¢Oes contratadas, sendo os resultados destas atividades acompanhados continuamente, a fim de
permitir que sejam feitos ajustes nas metas e estratégias em respostas as condi¢fes de mercado.

A tratativa contabil dos derivativos sofreu notdria evolugdo nos dltimos anos. Se antes das mudancas da IAS 39
motivadas pelas grandes faléncias de Enron e pela crise de 2008, o mau uso dos derivativos, também conhecido como hedge
toxico, e a falta de transparéncia na divulgacgéo e regulamentagdo dos derivativos eram notdrias, atualmente o nivel de detalhe e
abrangéncia das informacfes permite cada vez mais, que os derivativos sejam utilizados de maneira técnica, efetiva e
profissional possivel.

Quando se analisa um relatério de Administracdo de uma empresa que faz uso de instrumentos financeiros e
derivativos, seguindo as normativas vigentes, fica explicito qual o nivel de risco a empresa estd correndo através de seus
instrumentos financeiros e de maneira segregada, por utilizar os derivativos. Fica também evidenciado quais as finalidades
destes derivativos e se faz mandatdria uma analise quantitativa dos cenarios possiveis, seguindo a instru¢édo ICVM 475.

Imprescindivel também notar que de acordo com o CPC 02 (R2), a moeda funcional é a moeda do ambiente
econdmico principal no qual a entidade opera. Estabelece quais os principais fatores que devem ser considerados para
determinacdo da moeda funcional e a administracdo da empresa, com base em seu julgamento, determina a moeda funcional
que melhor represente 0 ambiente primario em que ela atua. Portanto, todo o tratamento contabil de uma companhia ou

negocio devera ser feito com base em sua moeda funcional.

3.3 Gestéo de Risco

Risco pode ser definido como uma classe de eventos, endégenos ou exdgenos, que pode influenciar de maneira
positiva ou negativa o resultado esperado de um acontecimento. A Gestdo de riscos serve como ferramenta para reduzir
prejuizos e auxiliar uma empresa no atingimento de seus objetivos. E possivel também a obtencdo de vantagem financeira
quando as companhias conseguem fazer um bom gerenciamento de risco destes eventos de risco e incerteza (Baraldi, 2014).

A moderna gestdo do agroneg6cio considera necessaria 0 uso correto a utilizagdo de instrumentos que neutralizem
estes riscos, dando as empresas e ao produtor rural 0 minimo de previsibilidade de seu negécio (Decotelli et al, 2015).

Os tipos de risco podem ser definidos como Riscos de Negocio, que guardam relacdo a sua area de atuacdo. Existem
também Riscos Estratégicos, considerando aspectos de mercado, politico-econdémicos e sociais. Por fim, os riscos financeiros
sdo relacionados com perdas no mercado financeiro. Os riscos financeiros podem ser divididos em riscos de mercado, crédito,
liquidez, operacionais e legais (Oliveira & Pinheiro, 2018).

Os derivativos podem ser usados como maneira de atenuar os riscos de mercado, especialmente no tangente as
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flutuacdes de precos relativos a commodities, cAmbio e taxa de juros. Servem também como ferramentas auxiliares na gestdo
de risco de liquidez, caso haja um planejamento criterioso (Climeni & Kimura, 2008).

Indiretamente, o derivativo serve para reduzir o risco de crédito, uma vez que ao optar por uma contraparte bancaria
de elevada nota de crédito ou de operagGes com garantia através da B3, uma empresa tera sensivelmente menor risco de ndo
recebimento de principal do que ao negociar diretamente com outra empresa ou Pessoa fisica.

O risco operacional também ndo tem muita relagdo com os derivativos porque dependem de maneira mais relevante
da gestéo de processos operacionais e de pessoas, com vistas a reduzir erros humanos. O risco legal ndo pode ser mitigado pelo
derivativo, pois sua ocorréncia guarda relagao causal com fatores juridicos e fiscais na realizagdo dos negécios.

Alguns anos atras, quando eventualmente o resultado do Hedge era negativo, desestimulava a procura por protecao
utilizando esta modalidade. Isto ocorria por falta de conhecimento de que o resultado de uma operacdo de Hedge sempre deve
considerar também, o lado do objeto que est4 sendo protegido. O Objetivo de fazer Hedge néo é obter lucro. O resultado
consolidado de objeto mais instrumento, quando elaborado de maneira planejada e eficiente, sera sempre um valor travado e no
minimo, ligeiramente positivo, que provera a previsibilidade que ndo haveria sem o hedge (Mendonca, 2011).

O Gréfico 1 mostra as variagdes percentuais diérias da Ptax de venda divulgada pelo Banco Central do Brasil. Trata-se
da taxa média servindo para referéncia na liquidagéo dos contratos de cdmbio vigentes no pais e que impactam diretamente o
Fluxo de Caixa e liquidacdo de derivativos dos agentes econdmicos.

Gréfico 1. Dispersdo de retornos diarios Ddlar Ptax.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Bacen/Bloomberg.

O Cambio tem uma peculiaridade na sua precificagdo futura. Ao contrario da maioria dos ativos em que 0 prego
futuro é calculado com base no prego a vista acrescido de juros proporcionais ao prazo, o Cambio futuro é precificado levando
em conta também, o cupom cambial pré-rata, que leva consigo a expectativa de depreciagdo ou valorizacdo de determinada
moeda (Hull, 2016).

A Figura 1 a seqguir, ilustra os dados acima num contexto comparativo entre outras moedas mundiais. A informag&o de
interesse esta na coluna denominada 1M ATM, que mostra a volatilidade implicita das opcfes no dinheiro para as divisas dos

paises incluidos na andlise, para 30 dias.

13


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v11i12.34609

Research, Society and Development, v. 11, n. 12, e255111234609, 2022
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v11i12.34609

Opcoes no dinheiro sdo aquelas com prego de exercicio equivalente ao valor do ativo objeto no mercado a vista,
corrigido pela taxa de juros proporcional até a data de vencimento da mesma (Hull, 2016).

Nota-se que a taxa de cAmbio da Zona do Euro tem volatilidade implicita proxima de 5% a.a. O Real registrava para o
mesmo indicador acima de 18%, quando a Figura foi gerada através do sistema de informagdes Bloomberg. Estes dados foram
coletados em 26 out.2021, e apesar de representar uma situacdo momentanea, tera resultado semelhante caso seja considerado
um periodo maior.

Por se tratar de informacdo auxiliar e com carater complementar a pesquisa elaborada, o tratamento matematico
detalhado no quesito comparativo foi preterido por questdes de objetividade de analise, e do arcabougo de dados que seriam
necessarios para aprofundamento deste aspecto.

Figura 1. Volatilidade implicita comparativa de Op¢des de moeda.

Base Currency [Elll == AL gl S loomberg BGN View v Market [N~
M ATM 3M ATM 1Y ATM 1M 25D RR 1M 10D BF

Majors Value Change Change Change Value Change Value Change
) EURUSD 4.837 .028 .59 -0.170 0.305 +0.023
) USDIPY 6.313 6.340 6.6 0.04 +0.033

GBPUSD 6.805 7.075 3 -0. 0.4 +0.012
8.810 8.835 .32 .820
5.863 5.940 6. 0.12 +0.015 0.34 +0.017
6.425 6.435

YV
AN

b14
AN

Hi o= 8%

8 USDMXN
9 USDBRL
10) USDARS

9.380 9.810
18.170 17.565 18.478
15.258  +0.080 19.950

H

10.542 10.943 1.253 +0.003 0.900
0 8.470 0.75 +0.010 0.625
10.308  +0.020 11.642 .980 +0.055 1.245| +0.045

+0.032 3. +0.020 4.250 +0.010 0.308  +0.003
3 7.713 0.678  +0.033
5.887 0.837, +0.027

19.450 20.335 3.08 : +0.128 3.765 +0.150
15.465 15.470  +0.025 - +0.020 +0.005 1.155 +0.015
18.100  +2.660 16.410  +0.240 4 2.24 +0.285 0.755  +0.060

Fonte: Bloomberg (2021).

3.4 Utilizagéo de Derivativos — Empresa SLC Agricola
Com objetivo de avaliar o impacto e os pormenores da utilizacdo de derivativos para efeito de Hedge de

produto, a pesquisa analisou os balancos do periodo de 01/01/2010 & 01/04/2021 da Companhia SLC Agricola. A escolha da
empresa foi feita por critérios técnicos, analisando sua penetragdo no mercado de Agronegdcio, pela sua solidez de atuacdo em
décadas de atividade no pais, por ser uma empresa de capital aberto e negociada em bolsa, e por utilizar de forma extensiva 0s
derivativos como forma de travamento de margem, protecdo e gerenciamento do fluxo de caixa.

A companhia conta com uma Politica de Gerenciamento de Riscos, atualizada em 2019, a qual estabelece diretrizes de
abordagem a todas as operagdes, consolidando processos, identificando cenarios e definindo as a¢Ges a serem tomadas.

Segundo consta no relatério de Administracdo de 2020, os principais riscos que a companhia administra sdo a
variacgdo de precos das commodities e flutuagdo cambial, langando méo dos derivativos de acordo com a Politica de Gestéo de
Riscos vigente, reavaliando trimestralmente a exposicao e definindo estratégias. Ocorre também a mitigacdo de risco de taxa
de juros oriundos de empréstimos do Grupo, que sdo neutralizados através de operac¢des de Swap.

Pelo fato de as receitas de vendas serem geradas majoritariamente pela comercializacdo de commaodities agricolas
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(Algodéo, Soja e Milho) cotados em Délar no CBOT e ICE, gera uma exposicao ativa a variagdo dos precos das commodities
bem como variagdo da taxa de cAmbio.

Ao observar a Tabela 2, nota-se o nivel de detalhe que a companhia aberta tem que demonstrar sobre os mecanismos
de Hedge. Chama atencéo o fato de que para o ano Agricola de 2019/2020, quase todas as posi¢des de Hedge de Cambio e das
Commodities estava préxima ou igual a 100%. Este tipo de estratégia denomina- se full hedge, ou seja, quando se aproxima do
periodo final do ano Safra em curso, a exposicdo cambial ou no produto que esta sendo comercializado aproxima-se de zero.

Quando se analisa 0 ano safra 2020/2021, observa-se um percentual acima de 55% para os ativos informados, uma
vez que a protecdo com derivativos foi sendo elaborada de acordo com a comercializagdo. Assim sendo, ja em 2020, a empresa
estava montando sua protecdo com derivativos mesmo para 2 safras adiante, mesmo sendo prazos mais longos, ja que nao

deseja correr riscos ou ter planejamento ineficiente e temerario.

Figura 2. Tabela com posicao atualizada de Hedge.

% 67,5 9,8 % 100,0 56,7 20,6
R$/USD 5,0885 5,6104 UsD/bu? 10,29 10,92 11,03
Compromlissost Compromissos? 15,9 14,4
10 ag 20 22 AnD agricola 20
% 96,4 69,8 15,4 % 41,3
R$/USD 44476 5,3236 5,8486 Us¢/lb? 70,89 66,27 74,32
Compromissos? - - - Compromissos? - - —
o U (A 1000y
10 8 13 2 gricola 20
% 100,0 59,7 24,8 % 100,0 61,9 40,0
R$/USD 4,4681 5,2383 b,B672 R%/saca® 35,38 37,29 49,82
Compromissosl - - - Compromissos! - - -

1. Compromissos com pagamentos de titulos fikados em Ddlar, hedge natural com pagamentos de terras e arrendamentos em sacas de soja.
2. Base FOB Porto — 08 pregos nas nossas unidades de producdo sio influenciados ainda por despesas de transporte @ possiveis desconto de qualidade.

3. Prego fazenda.

Fonte: SLC Agricola — Relatdrio de Administragdo (2020).

Para finalidade de Hedge de Cambio, a modalidade mais usual ¢ o NDF, ou termo de moeda, tanto comprado quanto
vendido em dolar, de acordo com a exposi¢do a ser neutralizada.

No tocante a variacdo de precos das commodities, sdo feitas vendas a termo com os proprios clientes da companhia,
além de contratos futuros, de opgdes (negociados em ambiente de bolsa), e operagdes financeiras incluindo Swaps, futuros e
opcdes, que sdo marcados a mercado, pelo método de valor justo.

O objetivo da utilizagdo dos derivativos com finalidade de Hedge e das estratégias acima é alcancar uma margem
Ebitda ajustada e pré-estabelecida, em consonancia com os fatores preco, cdmbio e custo. A politica de alocacdo, mensuragdo e
transparéncia dos derivativos segue a normativa IFRS 9 e CPC 38, de maneira que os derivativos de Hedge sdo marcados a
preco de mercado.

Em relacdo ao Hedge Accounting, ou Hedge para fluxo de caixa, a empresa adota o uso de derivativos para esta
finalidade, considerando estimativas que julga serem de alta probabilidade de ocorréncia para identificar riscos, definir os
montantes a serem protegidos bem como quais serdo os instrumentos eleitos para tal finalidade. Conforme o desenrolar

temporal contabil, os ajustes nas operagdes de Hedge Fluxo de Caixa vdo sendo efetuados, considerando montantes que ja
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venceram, bem como o estoque de posicao de derivativos para esta finalidade, sempre ajustado a cada trimestre.

Segundo relatério de auditoria independente, os derivativos sdao ponto de atengdo em seus documentos, se fazendo
necessario uma auditoria independente especializada em avalicdo de ativos a prego justo de mercado, com vistas a validar as
informacdes de mercado providas pela empresa e pelas instituicGes financeiras com as quais a empresa tem relacionamento.

No momento em que se estipula inicialmente a designacdo do Hedge, o Grupo formaliza documentalmente a relagdo
entre objeto e instrumento, “carimbando” esta operagdo de maneira que possa ser identificada, ter seu resultado devidamente
apurado e ser auditada futuramente.

A SLC salienta que os Termos de Moeda — NDF, séo feitos na modalidade conhecida como linha de crédito clean,

realizadas majoritariamente com instituicdes com nota de crédito maxima AAA, conforme demonstrado na Figura 3 abaixo.

Figura 3. SLC Agricola S/A — Exposicdo consolidada por institui¢do financeira .

Moeda

63.350
15.470
26.450
79.910
23.050
20.490
24.570
58.260
38.530
17.730
11.000
LS 53.000 8.000 1 17.675
uspD 431.810 437.782 RS (77.090)

(18.953)
RS 3.356
RS (1.212)
% 3.475
2.140
{7.781)
{14.188)
(26.378)
(16.864)
(13.169)
(5.191)

Fonte: Relatério de Administracéo (2020).

Além dos dados acima relativos aos Termos de Moeda, a empresa também trabalha com protecdo de seu estoque de
divida em Reais, Dolar, e em Euro (maior estoque de divida). Conforme explicito de maneira pormenorizada na figura 4, A
SLC neutraliza sua divida em moeda estrangeira (Objeto) utilizando-se do Derivativo financeiro - instrumento de Hedge
denominado SWAP, em que a ponta ativa é Ativo em Variagdo Cambial — VC. Assim, o montante de EUR 31,7 Milhdes,
corrigido por uma taxa de 0,95% ao ano de juros, em que a Companhia é passiva, tem como instrumento de Hedge um Swap
de R$ 150 milhdes, Ativo em Variagdo Cambial — VVC / Passivo Cdi+ Pré. Portanto, ficard neutralizada em Exposi¢do Cambial,
e torna-se passiva em Cdi + Pré, um objeto mais facilmente neutralizvel do que uma divida em moeda estrangeira. O Exemplo
mencionado encontra-se na 22 linha de informacdes da tabela a seguir, tendo como contraparte o Banco Itad.

Pelas caracteristicas informadas na figura 4, conclui-se que tanto a operacgdo descrita de swap como as demais de

mesma natureza neste resumo, foram efetuadas no ambiente de negociacéo de Balcéo.
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Figura 4. SLC Agricola S/A — Exposicao consolidada de Swap de juros e moedas por instituicdo financeira.

Resultado financeiro Patriménic liquido
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Fonte: Relatorio de Administragdo (2020).
Ainda segundo as normas contabeis vigentes, a SLC Agricola precisa informar uma posicdo consolidada nos
Instrumentos Financeiros Derivativos, conforme a Figura 5. Neste quadro resumo consolidado pode-se obter de maneira

detalhada os Derivativos com finalidade de hedge aos quais a companhia tem exposicao.

Figura 5. SLC Agricola S/A — Instrumentos Financeiros Derivativos — Dados consolidados.

Operagdes de protecdo cambial

Contratos NDF - 25.c usD 431.810 437.782 R$ 62.292 24.663 139.382 23.204
Subtotal usop 431.810 437.782 RS 62.292 24.663 139.382 23.204
Operagies de protecdo dos produtos - operagbes

financeiras

usD 190.317 153.139 R$ 6.977 12.721 223.455 36.410
.d usD 799 S R% 25 -~ - -
Subtotal usD 191.116 153.139 RS 7.002 12.721 223.455 36.410
Operacgies de protecdo cambial
Swap VC+Pré x CDI+Pre usoD 6.667 26.666 R$ 10.055 6.915
Subtotal usbD 6.667 26.666 RS 10.055 6.915
Operagies de protegio cambial
Swap VC+Pre x [DI+Pre EUR 66.782 15.671 RE 93.391 - 1.252 1.259
Subtotal EUR 66.782 15.671 RS 93.391 - 1.252 1.259
Operagies de protecdo de juros
ap Pré x CDI+Pré BRL 200.000 200.000 R% 13.610 1.037 -

IPCA+Pra x CDT+Pré BRL 480.000 - RE 59.022 - 53.032 -
Subtotal BRL 680.000 200.000 RS 72.632 1.037 53.032 -
Total RS 245.372 45.336 417.121 60.873
Parcela classificada no circulante RS 98.587 34.008 358.969 55.230
Parcela classificada no ndo circulante RS 146.785 11.328 58.152 5.643

Fonte: Relatério de Administragdo (2020).

Uma vez analisado todo o Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultados e andlise criteriosa dos objetos e instrumentos
financeiros utilizados, incluindo os derivativos, o auditor independente informa que considera aceitaveis as politicas de
contabilidade de Hedge da SLC no tangente a IFRS 9, dando base para os julgamentos, estimativas e informacdes das notas

explicativas de maneira contextual das demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas, tomadas em conjunto.

4. Consideracdes Finais

A Gestdo moderna empresarial, bem como os avancos do Agroneg6cio trouxeram um acirramento relevante da
concorréncia. Em um ramo de atuagdo aonde o fator biolégico por si préprio ja traz uma diversidade de riscos adicionais em
relacdo as atividades empresariais de outras areas, a utilizacdo de derivativos se faz cada vez mais presente e necessaria. Nao
apenas sob a @tica da protecdo de pregos dos produtos especificamente ligados a sua producdo, mas também em relagdo ao
gerenciamento de risco de maneira mais ampla e planificada, permitindo uma melhor gestdo do Caixa, possuindo uma
previsibilidade mais acurada em relagdo as Margens Ebitda. E em Gltima instancia, todo este planejamento no qual o derivativo

tem grande importancia, acaba agregando valor a firma tornando-a mais lucrativa e sustentavel ao longo prazo.
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