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RESUMO

O desafio dos contratos de manutenir as condicdes de troca acordadas inicialmente
entre as partes garantindo que os ganhos desta sejam distribuidos de forma eficiente, torna-se
maior a medida que os prazos contratuais se dilatam. Contratos de constru¢do de longo-prazo,
que designam a constru¢do de um bem especifico, de prazo de producdo prolongado, para
posterior transferéncia de propriedade a contraparte, em troca de uma importancia financeira,
traduzem-se em casos particulares de contratos de longo-prazo. Neste estudo, sdo apontados
os riscos inerentes a esta modalidade de contrato e analisados os mecanismos para o
gerenciamento destes riscos. No entanto, na maior parte das vezes, o instrumento de acordo
contratual, pode, por si s, ter uma abrangéncia limitada fazendo com que o uso de
instrumentos extracontratuais seja altamente recomendado. Neste sentido, tem-se que o0s
derivativos, como € avaliado neste estudo, podem figurar como excelentes ferramentas de
mitigacdo de risco destes contratos.



ABSTRACT

The contractual challenge to maintain the initial agreed conditions, guaranteeing that
the gains generated by the exchange are efficiently shared, gets harder as long as its term
increases. Long-term Construction Contracts that specify the production of a specific asset,
over extensive periods, which will be traded with a counterpart in exchange of a financial
amount, express a particular case of long-term contracts. In this study the risks inherent to this
contractual modality are listed and its managing tools are analyzed. Nevertheless, many times,
the contractual instrument may have a restricted reach, succeeding that the extra contractual
shielding tools become highly recommended. Thus, derivatives, as considered in this study,
figure as excellent mechanisms to mitigate the risk involved on this type of contract.
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1 INTRODUCAO

A necessidade das pessoas, sejam elas fisicas ou juridicas, de se resguardar e
certificarem-se que uma determinada relacdo de troca seja executada garantindo que os
entendimentos iniciais preestabelecidos sejam cumpridos, faz com que o uso de instrumentos
contratuais seja difundido de tal forma que atualmente se mostrem presentes em praticamente
todas as transacdes financeiro-comerciais do dia a dia das sociedades modernas.

O contrato em sua mais bdsica concepc¢do tem como objetivo viabilizar uma troca
entre duas ou mais partes e distribuir os ganhos gerados por esta troca de forma eficiente entre
os envolvidos. Hoje € possivel observar um grande leque de tipos de contratos, ainda que
algumas de suas formas ndo sejam tdo visiveis como, por exemplo, ao adquirir-se um
determinado produto ou servigo onde implicitamente se estd estabelecendo uma relagdo de
cardter contratual e se espera que o bem ou servico comprado proporcione uma utilidade que
compense o investimento feito nele. Nao € demais recordar que no direito patrio, o Cddigo
Civil, vigente desde 1916, reconhece validade e eficdcia até dos contratos verbais. Entretanto,
esta dissertacdo, estard focada apenas nos contratos formais, por escrito, entre empresas, que
sejam de longa duracdo e que demandem o desenvolvimento de um projeto para o seu
cumprimento pleno.

De uma maneira geral os contratos sdo caracterizados por etapas comuns, que de uma
forma genérica sao marcadas pelas fases de: a) proposta, quando hé o primeiro levantamento
dos custos de um projeto, apurada a margem esperada e apresentados os precos de venda ao
contratante; b) a execucdo, onde hd a constru¢do de bens ou execucdo dos servigos
contratados e; c¢) a pds-venda quando o bem ou servigo ja foi entregue, mas ainda existem
compromissos contratuais vigentes entre as partes.

O grau de incerteza a ser enfrentado para o desenvolvimento de um contrato tende a

variar de acordo com seu prazo de vigéncia. Contratos de longo-prazo sdo naturalmente mais
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vulnerdveis as variagdes nos custos projetados na fase da proposta. As fontes geradoras destes
desvios podem ser internas, como ma gestdo ou ineficiéncia no processo de cotacdo, ou
externas como no caso, por exemplo, de ajustes inflaciondrios, como elevacdo no custo de
mao-de-obra, variagdes nos precos de matérias-primas e servicos.

A fim de se minimizar o risco com mudangas indesejaveis nos custos de um projeto,
algumas medidas podem ser tomadas, desde a melhoria no processo orcamentario e de gestio
do projeto até a contratagdo de acordos de compra futura com fornecedores a precos pré-
determinados. Evidentemente, a maioria dessas medidas implica em custos e sua adocdo
dependera de um cotejamento entre este e seus beneficios gerados.

Nao ¢é incomum que, em relacdes contratuais deste tipo, existam cldusulas de
reajustamento de precos baseada em indices inflaciondrios que visem manter o equilibrio
econdmico-financeiro do projeto. No entanto, custos provenientes de produtos ou servigos
estrangeiros  dificilmente estario efetivamente protegidos por tais mecanismos.
Adicionalmente, podemos ter a receita do projeto prevista em moedas estrangeiras,
principalmente quando tratamos de bens a serem exportados.

Para proteger, em muitos casos, as partes envolvidas nos contratos podem se langar
mao de derivativos, que sdo instrumentos que, conforme previsdo contratual, sdo liquidados
em data futura e podem ter seus valores atrelados a taxas de cambio, indices de bolsas de
valores ou a quaisquer outros indicadores quantitativos que produzam uma variacdo no seu
valor sempre que o indice que o referencia variar. Sao usualmente utilizados para fornecer
protecdo financeira a uma determinada operacdo, nomeada de Hedge.

Em Financas uma estratégia de hedging consiste em realizar um determinado
investimento com o objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro investimento
ou transacdo. Um exemplo é o caso de uma empresa que tem de pagar uma fatura em moeda
estrangeira no prazo de 60 dias. Se comprar hoje, num mercado de futuros, um montante
dessa moeda equivalente ao valor da fatura, consegue isolar-se do risco de ocorrerem
alteracdes da taxa de cdmbio que tornem a transacio mais cara na sua moeda.

Este estudo tem por objetivo explorar o universo dos derivativos e identificar como
estes podem ser Uteis especialmente na blindagem dos contratos de construgdo de longo-prazo
e estd estruturado na forma descrita a seguir:

No 2° Capitulo s@o analisados os contratos sob o foco da Teoria Econdmica de
Contratos, de forma a analisar suas fungdes basicas, diferentes modalidades e mecanismos de

protecdo de riscos inerentes as contratagdes.
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Em seguida, no Capitulo 3, aprofunda-se o estudo nos contratos de longo-prazo, em
especial aqueles de construcio, os quais sdo casos particulares, que serdo objeto de estudo
deste trabalho. E ainda apresentado o tratamento contébil diferenciado que estes devem
receber. Nao obstante, informacdes técnicas mais especificas sobre este tipo de
contabilizacdo, estdo disponibilizadas no anexo I desta dissertagéo.

Posteriormente faz-se, no Capitulo 4, uma andlise sobre o gerenciamento de custos de
projetos, onde sao mostradas as técnicas e os elementos fundamentais da estimativa, cotacao e
controle de custos de projetos, os quais devem ser levados em conta pelos responsdveis pela
andlise de custos de um projeto. Serdo ainda tratados neste capitulo os fundamentos para a
previsdo de custos em projetos.

O Capitulo 5 descreve de forma geral o funcionamento dos instrumentos derivativos e
mostra suas aplicabilidades como instrumentos de protecdo financeira de operacdes diversas.

No Capitulo 6 aprofunda-se o estudo no universo dos derivativos, analisando alguns
aspectos particularidades, inerentes a estes, suas funcdes como mecanismos de protecdo, suas
variantes, imperfeicdes e custos. Adicionalmente, é apresentado como os conselhos difusores
dos principios contdbeis internacionais orientam a respeito do tratamento de instrumentos
financeiros. O aprofundamento destes conceitos estd disponibilizado no anexo III desta
dissertacdo.

Finalmente, no Capitulo 7, sdo utilizados os conceitos discorridos até entdo e
apresentados de forma integrada, com exemplificacdo pratica, de modo a tornar mais
esclarecedora uma das principais propostas deste trabalho: o uso eficiente de instrumentos
derivativos como protecdo para contratos de construcdo de longo-prazo. Sdo discutidos,
também neste capitulo, os contratos de construcido de longo-prazo de precos indexados, que,
ocasionalmente, podem vir a se comportarem como derivativos.

Por fim, o dltimo capitulo finaliza o trabalho apresentando as principais conclusdes e
destacando-se alguns comentdrios sobre os mecanismos de protecdo explorados. Sdo feitas
ponderacdes a respeito do estudo proposto, mostrando suas aplicabilidades, suas limitacdes e
indicagdes sobre novas dreas de desenvolvimentos para a realizacdo de estudos ligados ao

tema.



2 CONTRATOS

Atualmente, a teoria dos contratos é um dos campos mais férteis da anélise
microecondmica. Esse tema é de fundamental importancia para discutir contratos entre dois
agentes em que esteja em jogo a producdo de um bem ou prestacdo de um servico de uma
parte para uso de outra. A relevincia dos mecanismos contratuais para reger essa interagio
serd tdo importante quanto maior a singularidade do bem ou servigo transacionado, o grau de
dedicacdo exigido por qualquer uma das partes na transagio e o tempo necessirio para
realizar a producdo ou a prestacdo de servicos (TORRES, 2004).

Um contrato na sua concepcao mais bdsica ¢ um acordo exeqiiivel. Em sua esséncia
fundamental tem por objetivo a geracdo de comprometimento. Ainda que ocasionalmente o
termo seja utilizado de forma mais expansiva para descrever qualquer transagdo, um contrato
se distingue pela capacidade de seus detentores de evocar uma disputa formal no sistema de
judicidrio e ter acesso a forca coerciva do Estado para executar o que foi prometido.

Através das contratacdes, os negociadores expdem-se a si mesmos as sangdes legais
caso nao honrem seus compromissos. Além dessa funcdo bdsica, de reforco do
comprometimento, a teoria de contratos normalmente associa trés grandes motivos a
contratacdo: transferéncia de risco, alinhamento de incentivos e economia nos custos de
transacio'. Em transacdes puramente de seguro ou transferéncia de risco, o objetivo é
transferir o risco para o negociador menos avesso a risco. Em contratos de incentivo, o
objetivo € alinhar as partes, em geral principal e agente, a tomar agdes ou divulgar
informagdes privadas a seus parceiros de negdcio. Finalmente, economistas de custos de

transacdo enfatizam que o uso de contratos reduz diversos custos de transagcdo especialmente,

1 . . P ‘- . =
Podem ser definidos como os “sacrificios necessarios para concluir uma transacao”.
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barganhas ex post’, custos de oportunismo em transagdes suportadas por relacionamentos de
investimentos especificos e custos ex ante’. Enquanto que a esséncia da contratacio é o
comprometimento, o perfil e a interpretacdo dos acordos contratuais dependerdo de quais
destes trés motivos sejam predominantes (MASTEN, 1998).

A preocupagdo da teoria econdmica com custos de transacdo surgiu com as idéias
propostas por Coase (1937), em seu artigo seminal The Nature of The Firm, pois até entao,
tais custos, eram desconsiderados pelos economistas. Coase liderou as primeiras idéias de
custo de transag@o ao assumir que firmas podem organizar-se na busca de redugdo de custo de
informag@o. O autor reconheceu também que havia custos em se negociar e concluir
contratos, € que as firmas poderiam utilizar técnicas para reduzir estes custos. Williamson
(1985) buscou categorizar custos de transacdo em contratos, dividindo-os em ex ante e ex
post. O primeiro estd relacionado aos custos de desenho dos contratos, a negociacdo e a
salvaguarda dos pontos acordados. Ja os custos ex post estdo relacionados a ma adaptacio aos
termos do contrato, aos custos de ajustes que dependem da estrutura de governanca, a
barganha sobre ganhos ndo esperados, a custos relacionados a arbitragem (quando necesséria)

- 4
e aos chamados bonding costs".

2.1 FUNCOES E MECANISMOS DOS CONTRATOS

A tradi¢do na teoria econdmica neocldssica € considerar que a coordenacio das agdes
dos agentes econdmicos é dada unicamente pelo sistema de precos. O mecanismo de precos
de mercado seria responsdvel por sinalizar desequilibrios entre demanda e oferta e gerar os
estimulos necessdrios para que os agentes realocassem os recursos da economia. Tendo em
vista que as transa¢des no mercado baseiam-se numa légica ndo cooperativa, a vantagem da
coordenacdo através do mercado depende da capacidade do sistema de precos transmitir todas

as informacdes necessdrias a a¢do de agentes econdmicos (TORRES, 2004).

 No entanto, existem custos de monitorar o cumprimento do contrato e de renegociar os parimetros da
transacgdo. Os custos de montar estruturas contingentes e de corre¢ao para tais eventualidades, além do préprio
fracasso destas, consistem nos custos de transagdo ex post.

> 0 custo de transagdo ex ante refere-se a dispéndios para negociar os termos da transacio e estabelecer
salvaguardas, pois nem todas as contingéncias podem ser previstas, ou seja, s30 custos preventivos.

* Custos associados 2 necessidade de mostrar ao principal que o agente é digno da confianca da qual é
depositario
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Nessa concepgdo, a firma € a resposta aos problemas no sistema de transmissdo de
informagdes pelo mercado. Portanto, ela surge como uma alternativa ao uso do mercado,
quando existem custos de coletar informacdes, ou seja, de descobrir os pregcos vigentes e de
negociar e fazer valer as condicdes de troca. Sob essa perspectiva de custo de se utilizar o
mercado originou-se o conceito de custos de transagdo, proposto por Coase (1937), que
considerou a firma como uma revolugfo para a minimizacdo destes custos.

Para Williamson (1977), a importancia da racionalidade limitada e a propensao dos
agentes humanos a se comportarem oportunistamente, que envolve a busca de interesses
préprios desonestos, sdo evidentes e formas alternativas de contratacdo sdo avaliadas de
acordo com suas caracteristicas para conter a racionalidade limitada e atenuar o oportunismo.

Torres (2004) defende que a abordagem contratual evidencia a dimensao intertemporal
da transacdo, pois 0os agentes econdmicos tomam decisdes em meio a um conjunto de relagdes
recorrentes. Isso permite, a expressao do conceito de custos de transagcdo em termos de custos
de realizar contratos na economia e, por conseguinte, as transa¢des econdomicas podem ser
analisadas como contratos.

As transacdes econOmicas tém incertezas associadas, as quais podem ser separadas em
dois grupos, sendo o primeiro relacionado as incertezas no ambiente das transacdes e o
segundo conexo ao comportamento dos agentes apds o comprometimento das partes em
determinado contrato. Este dltimo estd diretamente relacionado a hipdtese de que os agentes
econdmicos tendem a agir de forma oportunista.

Nota-se que a mitigacdo de risco entre agentes que estejam se relacionando
comercialmente estd diretamente determinada pelo formato do contrato. Adicionalmente, o
uso de mecanismos de monitoramento e de criacdo de incentivos sdo presentes nos contratos
para suavizar os problemas provenientes da incerteza comportamental. Tais atributos sdo
conhecidos na literatura de contratos como clausulas de esfor¢co (TORRES, 2004).

Atividades de monitoramento sdo usualmente justificadas por sua capacidade de
proporcionar aumentos na produtividade, entretanto normalmente esta questao ¢ indissocidvel
daquela da punicdo (BROUSSEAU, 1993 apud GRASSI, 2003) e conseqiientemente da
qualidade de relacionamento entre as partes. Para Grassi (2003), os sistemas de incentivo sdo
capazes por substituir parcial ou totalmente os mecanismos de monitoramento e repressao, ao

estimularem que os agentes respeitem suas promessas.

Na medida em que o empenho de uma das partes gera beneficios a contraparte, os

contratos buscam designar incentivos para um melhor desempenho seja perseguido. Isso pode
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ser obtido através da utilizacdo de ferramentas como royalties ou reparticio de rendas e
lucros. Avangando na configuragdo destes mecanismos tem-se a formagdo de joint ventures’,
como uma alternativa de incentivo a um desempenho cooperativo e redutor de acdes
oportunistas dos agentes envolvidos nas relagcdes comerciais, uma vez que as acdes refletirdo
diretamente sobre quem as promove.

Segundo Lyons (1996, apud TORRES, 2004), um contrato entre comprador e
vendedor possui duas func¢des bdsicas: garantir uma troca eficiente e distribuir os ganhos da
troca. A dificuldade para atingir essas fungdes decorre da imprevisibilidade diante de eventos
futuros ndo antecipdveis. Tal limitacdo dos agentes econdmicos abre espago a agdes
estratégicas para apropriacdo de rendas geradas nos contratos em detrimento da contraparte
numa determinada transacgao.

Ainda que caracteristicas especificas da cadeia industrial possam determinar a forma
que uma estrutura de coordenagdo assumird, num ambito mais abrangente, as estruturas
contratuais devem cumprir alguns requisitos como: “a) selecdo do tipo de contrato mais
adequado a realizacdo de transagdes; b) incorporacdo de mecanismos de reparti¢do da ‘quase-
renda® ao contrato; e ¢) incorporacio de estimulos a busca de eficiéncia no 4mbito contratual
previsto” (BRITTO, 1999, p. 92-94 apud TORRES, 2004).

A importancia do formato dos contratos para atendimento a transa¢des que requerem
investimentos em ativos fixos especificos para atender a uma determinada relacdo comercial é

exemplificada por Torres (2004, P. 238) a partir da seguinte situacio:

Determinado agente A, para atender a um certo cliente B, precisa investir em um
ativo k com caracteristica de ser um custo afundado (sunk-cost’) e que ndo pode ser
transferido para outros fins sem perdas. O diferencial entre o retorno auferido por A
com esse investimento em k para atender a B e o segundo melhor uso de k consiste
em uma qguase-renda a essa transacio. Caso tal relacdo seja coordenada apenas por
precos, A encontra-se sujeito a comportamentos oportunistas de B visando extrair
parte dessa quase-renda.

Este risco, proveniente de comportamentos oportunistas apds a realizagdo de

investimentos especificos, € apresentado na literatura como problema de hold-up. Sob a 6tica

Empreendimento conjunto com fins lucrativos de que participam duas ou mais pessoas empresas.

Quase-renda representa o ganho obtido acima do custo de oportunidade num investimento de custo afundado.
Em outras palavras, o conceito de quase-renda de uma transagio ¢ uma medida de custo de oportunidade, que
serd tdo maior quanto maior for o custo de saida de determinada atividade economica (TORRES, 2004).

7 Sunk-costs sdo custos fixos que sé podem ser amortizados apés um longo periodo de atividade e em geral estio
associados aos ativos dedicados a uma determinada atividade econdmica. Tratam-se de investimentos
especificos, irrecuperaveis no sentido que sé terdo serventia para aquela empresa/atividade designada.
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tradicional, o problema de hold-up baseia-se no poder de barganha auferido por uma parte, em
geral, o comprador, quando a outra parte, o vendedor, ja realizou investimentos, geralmente
inaudiveis pelas cortes, num ativo especifico. Uma vez que se torna dificil a designacdo de
pagamentos compensatdrios ao vendedor, o comprador visa majorar seu lucro, o que podera
levar o vendedor, sem incentivo, a subinvestir no ativo ou alterar qualitativamente o
investimento realizado (PITCHFORD, 2002). O valor da quase-renda numa relagdo bilateral
estd relacionado a especificidade de ativos, pois o grau maximo de especificidade de um ativo
¢ a situacdo em que este ndo possui alternativa econdmica para seu emprego. Portanto, quanto
mais especifico for o ativo, menor o retorno que possui em opg¢des externas a transagdo em
vigor. A segunda melhor opcdo para aplicagdo do ativo consiste em seu valor residual
(salvage value), o obtido em sua venda (MONTEVERDE; TEECE, 1982, p. 322 apud
TORRES, 2004).

As agdes oportunistas para expropriacdo da quase-renda da contraparte podem ir além
de barganha por redugdes de prego, e chegar a ameaca de rompimento contratual. Uma vez
que as transagdes econdOmicas sdo sujeitas a eventos exdgenos, desencadeiam-se disputas
entre as partes contratantes.

As alternativas para a solucio do problema de oportunismo sio tema de discussdo da
economia dos custos de transacdo, na medida em que se propde a comparar as formas que
coordenam determinada transag@o de forma mais eficiente. Nesse aspecto, a ineficiéncia esta
associada ao uso de um contrato inadequado as caracteristicas das transagdes, com destaque
para a especificidade do ativo associado. Assim, o contrato pode ser ineficiente por se mostrar
simples demais para um ativo muito peculiar ou, vice-versa, excessivamente complexo para
ativos pouco especificos. Alternativamente Pitchford (2002), defende uma solucdo nio-
contratual para o problema de hold-up em situagdes especificas: o investimento gradual. A
cada instalagdo (etapa) € realizado o reembolso por parte do comprador que em tese ndo teria
custos em observar e pagar os eventos e quaisquer ajustes incrementais ao vendedor.

O esfor¢co de “fazer valer” (emforcement) os contratos envolve, ndo s6 o aparato
juridico, como também as sancdes privadas (self-enforcing). Nesse sentido, segundo Torres
(2004), os agentes fazem contratos na expectativa de que os ganhos comerciais mais do que
compensem as possiveis perdas com a dissipacdo de renda associada ao risco de oportunismo.
Contudo, o oportunismo torna-se provavel quando as condi¢des do ambiente de negdcios se
alteram suficientemente para poOr a relacdo contratual além das sanc¢des privadas. As sangdes
privadas seriam uma penalidade em forma de um montante fixo (lump-sum) que restringe as

acoes oportunistas dos agentes. Cada parte da transa¢do compara o potencial de ganho com a
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adocdo de uma estratégia de oportunismo com a perda de capital decorrente de sangdes
privadas. Como contrapartida, para um investidor em ativo especifico, o potencial de perda
decorrente do fim da relacdo comercial é o valor presente da quase-renda desses
investimentos. Em certos casos, o contrato € feito para mitigar a ameaca de expropriagdo de
renda de um agente A em relacdo a um agente B. No entanto, mudangas nos ambientes das
transacdes podem inverter essa relacio e propiciar a expropriagdo de B pelo agente A.
Segundo Shavell (2003), a razdo pela qual as partes optam pelo planejamento futuro
de acdes entre elas e desejam que seus contratos sejam reforcados pelas cortes podem ser

agrupadas em trés respostas:

- a primeira € que sem a obrigacdo de cumprimento, a parte poderia, antes da
performance do contrato, ser capaz de apropriar fundos que deveriam ser pagos.
Por exemplo, caso devedores fossem capazes de apanhar o que eles tomaram
emprestados e ndo fossem obrigados a repagar os empréstimos, estes se tornariam
irrealizdveis sem o comprometimento contratual. Assim, a maior parte dos
contratos financeiros, apostas, e arranjos de dissipacdo de risco se tornariam

impossiveis.

- a segunda razdo para as partes desejarem o compromisso contratual € no caso de
uma parte ndo desempenhar um servigo ou entregar um bem prometido. A parte
que havia prometido o bem ou servigo pode achar uma outra oportunidade melhor.
Neste caso, a parte poderia descumprir o que havia prometido, principalmente se a
renegociacdo com a outra parte fosse inconivente ou improvavel de ocorrer

suavemente.

- a terceira razdo € que sem o compromisso contratual, o preco nao poderia ser
fixado antecipadamente. Uma parte poderia barganhar oportunisticamente, sobre o
preco da transa¢do, reduzindo o valor do contrato ou o desencorajando
completamente a fazé-la. Consideremos um comprador, que quer uma mesa que
vale $1.000, a qual custaria $700 para o vendedor produzir. Sem a obrigagdo
contratual ambos ndo poderiam fixar antecipadamente o pre¢o pelo o comprador
pagaria pela mesa na época da entrega. Supondo que se ambos acordassem um
preco somente apds a mesa estivesse pronta, e haveria a troca simultinea de

dinheiro pela mesa. Neste ponto, o custo de producdo do vendedor estaria
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afundado e este estaria vulneravel a hold-up. Estando com a mesa customizada
produzida em maos, o vendedor terd pouco ou nenhum valor alternativo para o
bem produzido. O resultado é uma barganha entre ele e o comprador, o qual
podera vir a se beneficiar de um prego até mesmo inferior ao custo do produto, por

exemplo, $500.

Transagdes envolvendo ativos especificos demandam estruturas contratuais que se
distanciam dos mecanismos de coordenacdo do mercado, isto €, o sistema de precos nido
transmite toda a informacao necessdria para essa relacdo comercial. Nesses casos, a criagdo de
um sistema de incentivos para manter a relacdo é uma condicdo necessdria para os
investimentos. Tais incentivos vdo desde o 6nus por descumprimento de clausulas contratuais
até o comprometimento (commitment) de capital. No limite, a negociag@o contratual pode ser
invidvel, sendo imprescindivel a presenca da arbitragem para a transa¢do ou a integragio
vertical. Quando a transac@o passa a ser regida por instrumentos ineficientes, reduzem-se os
ganhos totais que dela decorrem, pois recursos reais sdo perdidos no periodo de renegociagio,
ou seja, ocorre uma dissipacdo de renda. Assim, a questdo torna-se ainda mais complexa se
considerado o fato de os efeitos do oportunismo nas transacdes se refletirem na perda de
eficiéncia, e ndo simplesmente na reparticio de renda entre as partes, sugerindo que a
ineficiéncia se reflete em subinvestimento. Ndo s6 a quantidade mas também o tipo de
investimento pode ser afetado por essa situacdo. Vale notar que o problema de oportunismo
serd mais grave quando as transagdes ocorrerem com grande freqii€ncia, ao invés de
encomendas dnicas. O aparato juridico s6 pode fazer cumprir a parte formal dos contratos. A
funcdo do esforco do “fazer valer” juridico € criar rigidez e principalmente estabelecer
critérios para avaliacdo das varidveis que podem ser manipuladas para a expropriacdo de
renda da contraparte no contrato (TORRES, 2004).

Segundo Klein (1992 apud ZYLBERSZTAIJN, 2001) o mecanismo contratual visa
canalizar esfor¢cos conjuntos de producao de forma a reduzir os riscos de ruptura oportunistica
pos-contratual. A teoria sugere que a configuracio contratual busque reduzir os riscos pos-
contratuais, entretanto lembra que existem limites de auto-restricdo a quebra contratual onde
os agentes tendem a manter os contratos. Uma vez que os beneficios de romper superem os
custos do rompimento, a quebra contratual passa a ser possivel. Assim o grande desafio de
tornar o contrato eficiente passa pela reducdo dos riscos de comportamentos oportunistas, os

quais tendem a ser maiores quando ha grande dependéncia entre as partes contratantes.



20

Mudangas relacionadas a precos podem tornar impréprios os precos acordados para o
futuro, criar um ambiente mais vulnerdvel a acdes oportunistas e gerar problemas de
imperfeicdo nos mecanismos garantidores de conduta (enforcement). Caso seja inevitavel a
renegociacdo dos contratos, as chances de ocorrer barganha e oportunismo crescem, o que
gera custos de transacdo ex post até que sejam encontrados termos mutuamente aceitos.
Muitas das vezes a solug@o passa por contratos relacionais, ou seja, aqueles nos quais se sabe
ex ante que ndo se poderd solucionar todos os problemas, mesmo por que diversas questdes
surgem durante a realizacdo das transagdes. Contudo, mesmo em contratos incompletos e
relacionais existem vdrias salvaguardas que sdo postas em vias formais, assim, o nivel de
esforco dos agentes, o incentivo para o alcance de um grau de desempenho desejado, a
distribuicdo de risco entre as partes da transagdo e a protecdo aos investimentos especificos

dependem dos formatos contratuais (TORRES, 2004).

2.2 CONTRATOS COMPLETOS E CONTRATOS INCOMPLETOS

A tendéncia atual na teoria de contratos desenvolvida especialmente para analisar as
préticas reais de contratacdo recaem em duas categorias dependendo da natureza e da fonte
das imperfei¢des do “mundo real” que sdo enfatizadas. A Teoria de Contratos Completos
analisa a eficiéncia e as implicacdes do perfil do contrato na inabilidade das cortes de verificar
eventos ou resultados particulares. A Teoria de Contratos Incompletos, em contraste, é
preocupada com as conseqiiéncias do perfil e da eficiéncia das imperfei¢des ocorridas durante
a formacdo do contrato, especificamente, a capacidade limitada dos negociadores de
antecipar, identificar e descrever respostas adequadas a eventos futuros (MASTEN, 1998).

O amago da Teoria de Contratos Completos é o reconhecimento de que as cortes
podem ndo ser capazes de verificar algumas contingéncias ou resultados e que as partes
contratadas, dessa forma, podem estar ndo aptas a condicionar este desempenho a cada
contingéncia relevante.

Um contrato é adequadamente chamado de completo, se este leva em conta todas as
varidveis que sdo ou possam se tornar relevantes durante o periodo de sua execucdo
(SALANIE, 1998). Dessa forma, Salanié, sustenta que um contrato que pode ser renegociado
ndo pode ser tido como Completo. Destarte, um contrato completo deve ser amplo o bastante

para cobrir um niimero enorme de variaveis.
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Por outro lado, a literatura costuma classificar como contratos incompletos, aqueles
em que durante sua fase inicial é impossivel se prever tratamento adequado a todas as
variaveis futuras. Neste caso, ele ndo seria completamente especificado, ou seja, ndo listaria,
explicitamente, todas as possiveis condi¢cdes do universo analisado.

A negociagdo de contratos é, no mundo real, uma tarefa custosa que envolve
administradores e advogados. Conseqiientemente, em algum ponto, o custo de se criar
clausulas que sejam eficientes na cobertura de contingéncias com baixa probabilidade de
ocorréncia devem ser compensados pelo beneficio trazido. Entretanto, a incapacidade de
terceiros ou das cortes de verificar ex post o valor de uma determinada varidvel observada
pelas partes, torna o uso de Contratos Incompletos freqiiente. Para Salanié, ainda que se
abstraia os custos provenientes das confec¢des de contratos e utilizacdes do sistema juridico, a

“racionalidade limitada®”

pode forcar as partes a negligenciar determinadas varidveis, cujo
efeito sobre seus relacionamentos sejam dificeis de avaliar. Adicionalmente, ¢ muito dificil,
eventualmente impossivel, atribuir probabilidade aos eventos e as circunstancias das clausulas
do contrato sobre estes eventos. Por tais razdes, ¢ comum que os contratos levem em conta
apenas um numero limitado de varidveis as quais sdo tidas como mais relevantes, ou
simplesmente aquelas mais verificdveis pelas cortes. Caso, no decorrer do contrato
contingéncias ndo previstas que possam deixar as partes sem indicios de como reagir, a saida
l6gica serd a renegociagdo do contrato.

Salanié lembra que a Teoria dos Contratos Incompletos refor¢ca em muitos pontos os
sentidos propostos por Willianson e Coase para a Economia dos Custos de Transacgéo, a qual
aceita que os agentes sejam oportunistas, mas reivindicam que estes atuem sob racionalidade
limitada e portanto os contratos serdo incompletos.

A propensdao de desvio comportamental das partes & presenca de uma informacéio
assimétrica é chamado de risco moral (moral hazard), quando a distor¢do envolve ag¢des ou
informacdes relevantes ex post, e selecdo adversa "adverse selection” quando informacdes

privadas ex ante levam estes negociadores de caracteristicas indesejdveis a transacionar.

Sung (2005) diz que, na economia financeira moderna, o risco moral presente na
administracdo de negodcios e a selecdo adversa sdo largamente aceitos como impedimentos

para efetivar acordos contratuais entre principal (investidor) e agente (administrador),

¥ Conceito proposto por Simon (1991) segundo o qual os agentes agiriam apenas limitadamente de forma
racional. A racionalidade limitada é um tipo de racionalidade semiforte, em oposi¢do ao tipo forte
(racionalidade maximizante) e ao tipo fraco (racionalidade organica) (GOLDBAUM, 1997).
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resultando em inefici€éncias na administragdo corporativa como um todo. O problema de
selecdo adversa advém de uma informacdo assimétrica entre principal e agente antes ou apos
a contratacdo, ja o risco moral vem de uma inobservincia de um esforco gerencial apds a
contratacdo. Embora nos problemas da vida-real, o risco de oportunismo e selecdo adversa
sejam comumente insepardveis, na literatura cada um ¢ normalmente investigado

1soladamente.

2.3 SALVAGUARDAS CONTRATUAIS

A funcdo basica das salvaguardas contratuais é tanto sustentar a transacdo, como
mitigar praticas de oportunismo. Pode-se dividi-las, ainda que estejam intimamente
relacionadas em salvaguardas relativas a pregos (pricing provisions) ou ndo relativas a precos
(nonpricing provisions) — entre estas estdo cldusulas de qualidade, fornecimento e
mecanismos para a ado¢do de arbitragem.

De acordo com Hubbard e Weiner (1991 apud TORRES, 2004), o desejavel € que as
clausulas de precos reflitam o custo de oportunidade dos agentes, ou seja, o preco que
estariam obtendo em sua segunda melhor op¢do para realizar as transag¢des. Esse aspecto estd
relacionado diretamente com o grau de competicio. Em mercados competitivos (spot), o
preco que rege a transacgdo e o seu custo de oportunidade sdo idénticos, mas em contratos de
longo-prazo os custos de oportunidade e o preco acordado podem divergir. Nesse caso, a parte
em desvantagem busca forcar a redistribuicio do ‘“excedente contratual” (MASTEN;
CROCKER, 1991, p. 74 apud TORRES, 2004). Quanto as salvaguardas que ndo sdo relativas
aos precos, t€ém destaque as cldusulas para determinar o fornecimento do produto (delivery
provisions) e a possivel inclusdo de arbitragem para lidar com problemas que ndo podem ser
previamente antecipados. Em contratos complexos e de longa duracdo, a arbitragem pode
servir como alternativa as disputas judiciais. Na discussdo de arranjos contratuais, deve-se
levar em consideragdo que disputas judiciais entre as partes podem implicar custos
indesejaveis. O problema da arbitragem € distinguir se um desempenho ruim foi gerado por
fatores exdgenos ao agente ou se foi decorrente de sua mé conduta. Os elementos contratuais
que coordenam o fornecimento do produto sdo mais relevantes para o processo de barganha
entre os agentes. Por tanto, € essencial que os contratos estabelecam mecanismos claros para a
garantia de oferta do produto a ambas as partes (JOSKOW, 1988 apud TORRES, 2004).

Como a especificidade locacional do investimento implica num risco de oportunismo para
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com seus fornecedores, faz-se necessario estabelecer acordos de fornecimento do produto
previamente a realizagdo do investimento. Por conseguinte, o formato do contrato no tocante
as clausulas que coordenam o fornecimento de produto, serd diretamente relacionado com a
quantidade de investimento realizado num ativo especifico, possuindo reflexo na capacidade
produtiva e no montante de renda gerada no setor.

Resumindo, por um lado, as cldusulas de pregos, sobretudo diante de incertezas no
ambiente de negdcios, estdo diretamente relacionadas com a distribui¢do de renda entre os
agentes e, por outro lado, as cldusulas que coordenam o fornecimento de produto influenciam
diretamente o tamanho da renda gerada na relagdo contratual, o aporte de recursos em ativos
especificos e, portanto, a capacidade produtiva. Incerteza e complexidade no ambiente de
negdcios sdo importantes para entender por que compradores e vendedores ndo conseguem
firmar contratos livres de ambigiiidades e que possuam cldusulas que cubram todas as
contingéncias. Se ndo possuem cldusulas plenamente contingentes, entdo, serdo
irremediavelmente incompletos (JOSKOW, 1985, p. 54 apud TORRES, 2004). Como visto,
as mudangas em precos gerais e relativos podem tornar improprios os precos acordados para o
futuro, enquanto a imperfeicio nos mecanismos de cumprimento e as atitudes estratégicas
durante a execucdo dos contratos possibilitam agdes oportunistas apds os contratos serem
firmados. A combinacdo desses fatores sugere que relagdes contratuais de longo-prazo
dificilmente sdo estabelecidas de forma mecénica, como uma regra pratica ou uma “receita de
bolo” (MASTEN; CROCKER, 1991, p. 76-77 apud TORRES, 2004).

Assim, a cria¢do de estruturas flexiveis o bastante que permitam aumentar a renda da
transacdo em processos de ajustamentos, e que sejam robustas o suficiente que evitem a
evasdo de recursos, fruto de processos de barganhas e esfor¢os de extracdo de renda entre as

partes, € um desafio a seus elaboradores.

2.4 MODALIDADES DE PRECOS DE CONTRATOS

Para efeito deste estudo estd-se considerando, no que tange o estabelecimento de
precos através do tempo para contratos, os seguintes modelos: os contratos de precos fixos; os
contratos do tipo cost-plus; e os contratos indexados.

Nos contratos de preco fixo, o contratante pagara um preco fixo (lump sum) para todo
o trabalho. O contratante precisard especificar antecipadamente o bem a ser adquirido. Caso

as especificagdes tenham sido mal formuladas (inferiores ao custo real) o contratante ird ser
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beneficiado, caso contrario, o contratado sera favorecido, o que provavelmente gerard
reivindicagdes do contratante (TURNER, 2001). Nesta modalidade existe um forte incentivo
a reducdo de custos de execugdo, uma vez que qualquer economia € revertida em lucro para o
contratado.

Este modelo de contrato possui problemas no que se refere aos incentivos para
continuidade da transacdo diante de problemas exdgenos de desempenho. Caso os custos do
contratado subam devido a certas contingéncias, como elevacdo da taxa de cambio ou do
preco do petréleo, ele terd fortes incentivos para reduzir a quantidade ofertada no curto prazo
e reduzir as metas de investimento em expansdo da capacidade (TORRES, 2004). A
implementagdo de clausulas de participag@o (royalty) no contrato com o objetivo de criar um
comprometimento de interesses entre as partes contratantes, pode ser uma alternativa para a
geracdo de um nivel 6timo de esforco destas.

Caso durante a execucdo de um contrato de preco fixo descubra-se que a especificacio
inicial de seu escopo ndo € suficiente para atender as necessidades dos contratantes, as partes
buscardo fazer um acordo aditivo ao contrato, chamado de Pedido de Alteragdo Contratual
(Change Order), o qual proverda ao contratado uma compensacdo financeira pelo
complemento do trabalho a ser realizado. Para Bajari e Tadelis (1999) a negociacdo dessas
modificacdes € custosa e leva as partes a um ambiente de incerteza com relagdo a custos e
lucros. Se um projeto tem muitas modificagdes, um relacionamento rival geralmente se
desenvolve entre as partes, o que cria uma atmosfera desagraddvel. Para reduzir estas
ocorréncias, € necessario aprofundamento nos estudos e um detalhamento maior dos projetos,
0 que consome tempo e investimento e pode levar anos em projetos mais complexos.

Ja nos contratos tipo cost-plus, onde o contratante repagard todas as despesas do
contratado além de um adicional de margem de lucro, hd a possibilidade de reducdo no
investimento ex ante para especificacdo do projeto e nos custos de transacdo ex post
relacionados a possiveis modificagdes ou complementagdes de escopo.

Nestes contratos a margem de lucro acordada, pode ser uma percentagem sobre o
custo (cost-plus percentage fee) ou um valor fixo (cost-plus fixed fee), em ambos os casos a
abertura dos custos do contrato ao contratante ¢ imprescindivel (TURNER, 2001). Como os
custos sdo compensados diretamente pelo cliente, cria-se um incentivo a adotar maiores
padroes de qualidade nos produtos e servigos utilizados nos projetos (TORRES, 2004).
Entretanto, por um outro lado, desaparecem os incentivos a economia de custos na execugao

do projeto, uma vez que o contratado nao tem mais estimulo em fazé-los.
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Esta modalidade requer do cliente um forte empenho de fiscalizacdo e
acompanhamento, evitando gastos desnecessdrios para o desempenho do projeto. Dessa
forma, deve ser considerado um gasto adicional por parte do cliente a titulo de administragio
do projeto (TORRES, 2004). A curva apresentada na figura 1 a seguir ilustra a relagdo entre

os custos de administracao em diferentes tipos de contrato:

Cost of
adminiztering
the contract

T Cost-plus contract preferred
T Femeasurement contract prefemed
Fixed price contract preferred

>
Uncertainty of the product

E— Cost of managing a fixed price contract
Cost of managing a remeasurement contract
S Cost of managing a cost plus contract

Figura 1: Custo relativo a administragio de contratos de preco fixo e cost-plus de diferentes niveis de
incerteza associadas ao produto (TURNER, 2001).

Adicionalmente, a tabela 1 que segue sintetiza as principais diferengas entre os tipos

cost-plus e preco fixo:

Tabela 1 — Comparagdo entre Contratos de Cost-Plus e Preco Fixo

CRITERIOS COST-PLUS | PRECO FIXO
Exposicdo a Riscos Cliente Fornecedor
Incentivo a Minimizar Prazo Custos
Incentivo por Qualidade Maior Menor
Varidvel com | Varidvel com o
Custo de Administracio o srau de | erau de
incerteza do incerteza do
produto produto

Flexibilidade para Mudangas Maior Menor
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Os contratos tipo cost-plus e preco fixo sdo modelos cldssicos e casos polares de
contratos que facilitam a compreensao de situacdes intermedidrias, dado que existe uma vasta
gama de modelos hibridos entre ambos. A diferenca entre esses modelos estd no sistema de
incentivos e no monitoramento do esforco entre as partes no contrato.

Os contratos indexados sdo uma das formas hibridas entre os contratos de precos fixos
e do tipo cost-plus, onde o preco do contrato € ajustado de acordo com a variag@o os indices
acordados inicialmente. O objetivo principal desta modalidade de contrato é fazer com que o
preco do contrato ndo se torne obsoleto e mantendo o contratado ressarcido por elevacdes de
precos oriundas de percep¢des macroecondmicas ou ‘“ofereca um desconto”, caso estes
mesmos pardmetros tenham-no permitido realizar o escopo com um custo menor que o
previsto. Deste modo, se os custos sobem por ineficiéncia produtiva do fornecedor, cai a
receita liquida deste, e assim preserva-se o incentivo para produzir de forma eficiente. A
diferenca entre essas alternativas diz respeito ao nivel de singularidade nas regras de reajuste,
pois quanto mais idiossincratica a transagfo entre os agentes, menor serd a eficiéncia de regras
que usem indices de precos gerais.

Masten e Crocker (1991 apud TORRES, 2004) recomendam que os métodos de
reajuste de precos em contratos permitam a renegociacdo de seus termos, o que nao significa
que a renegociacdo ndo possua restricdes expressas em contrato. Volta-se ao desafio de se
sincronizar flexibilidade e comprometimento nos contratos, evitando a abertura de espaco
para barganha e oportunismo durante os periodos de renegociag@o, o que implica em custos de

transagéo ex post até encontrar termos mutuamente aceitos.



3 CONTRATOS DE LONGO-PRAZO

Contratos de longa duracdo oferecem um desafio adicional aos seus utilizadores, e
principalmente aqueles que se propdem a prepara-lo de forma eficiente. Conforme Baird
(1990, p. 586 apud HVIID, 1999) “essa tensao entre a necessidade de fixar responsabilidades
em resultados e a necessidade de reajustar-se durante a sua duragdo permeia as relagdes de
contratos de longo-prazo”.

Para Hviid (1999), contratos de longo-prazo podem, em ocasides especificas,
oferecerem as partes vantagens superiores a utilizagdo de pequenos contratos de curto prazo.
Os custos de transacdo de se negociar e policiar um contrato de longo-prazo podem ser
menores do que os custos similares para se negociar uma série de contratos de curto prazo.
Niao somente os custos reais de se escrever os contratos podem ser diferentes, mas caso se
entreveja uma renegociagdo custosa, os aspectos de comprometimento de contratos de longo-
prazo podem ser fortalecidos. Dessa forma, o contrato de longo-prazo deve oferecer uma
forca de comprometimento superior para que se apresente como solucdo superior a uma série
de contratos de curto-prazo. Adicionalmente, caso a renegociacdo possa ser evitada, eles
também oferecem um comprometimento melhor.

Neste sentido, tal como Coase (1937), que propds a firma como uma revolucdo na
economia dos custos de transacdo, pode-se refletir que os contratos de longo-prazo tendem a
se comportar como firmas, no que diz respeito ao objetivo de reducio nos custos de transagao.

De acordo com Salanié (1997, p. 150 apud HVIID, 1999), um contrato dindmico (de
longo-prazo) é completo se “todas varidveis que podem ter impacto em condi¢cdes de
relacionamento contratual durante toda a sua duracdo devem ter sido levadas em conta quando
na negociacdo e assinatura do contrato”. De acordo com esta defini¢do, ja previamente
discutida no Capitulo 2, o contrato é ainda completo se nenhuma informacio de relevancia

futura ficara disponivel posteriormente na vida deste.
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O comprometimento de um contrato pode ser quebrado por um desvio de uma das
partes, chamado de rompimento, ou multilateralmente e originar uma renegociacdo. No caso
de rompimento, uma parte pode acessar o sistema legal tanto para fazer cumprir o contrato
como para buscar indenizagdes. No caso de desvio multilateral onde ambas as partes querem
modificar o termo do contrato, € em geral impossivel manter as partes nos termos originais do
contrato através de entendimentos legais. “O comprometimento de ambas as partes é somente
tao forte quanto o desejo das partes de manté-los em suas premissas iniciais” (JOLLS, 1997,
p- 203 apud HVIID, 1999).

Ainda segundo Hviid (1999) uma razdo pela qual pode haver escopo para
renegociagdo € que a eficiéncia ex ante pode requerer uma ineficiéncia ex post. Por exemplo,
para distinguir-se trabalhadores com diferentes niveis de produtividade inobservavel, a
configuracdo do leque de contratos oferecidos a estes, geralmente nao significard que todos os
tipos peguem seus contratos preferidos. Contudo, uma vez que os tipos dos trabalhadores
tenham sido deduzidos a partir de suas escolhas de contratos, é (ex post) eficiente renegocia-
los. Fazendo assim pode-se fazer um contrato renegociado de um trabalhador tipo A tornar-se
mais atrativo para um trabalhador tipo B do que o contrato que ex ante estava concebido para
o tipo B e o leque inicial ndo serd mais completamente distinto entre si. Dessa forma,
removendo-se as ineficiéncias ex post pode se remover os incentivos que asseguravam que um
contrato era eficiente ex ante.

Por fim, vale lembrar que os contratos de longo-prazo muitas das vezes sdo a unica
alternativa a transacdes de longo-prazo. Projetos de construcio que se desenvolvem ao longo

dos anos sdo exemplos, onde o uso de contratos de longo-prazo néo € facultativo.

3.1 CONTRATOS DE CONSTRUCAO DE LONGO-PRAZO: O TRATAMENTO
ESPECIFICO

Contratos de Construcdo sdo contratos especificamente negociados para a constru¢io
de um ativo ou grupo de ativos que estejam intimamente relacionados, ou sejam
interdependentes em termos de design, tecnologia e fung¢do ou em seus usos finais. Tais
produtos costumam nao utilizar uma relagdo de materiais padrio e exigem um longo periodo
para sua construgdo. Pontes, edificios, tineis, refinarias, navios, oleodutos e plataformas sdo

apenas alguns dos produtos que usualmente devem estar enquadrados nesta designacao.
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Devido a natureza inerente a atividade dos Contratos de Construgdo, a data de inicio
da atividade contratual e sua respectiva data de conclusdo usualmente estdo em periodos
contdbeis distintos. A contabilidade de Contratos de Constru¢do é apropriada nos acordos
onde um cliente fornece especificacdes detalhadas para uso no projeto e construcdo de
produtos especificos para o cliente.

De acordo com a norma internacional de contabilidade IAS 11, o Método de
Percentagem Concluida reconhece a renda ganha no contrato a medida que o trabalho
progride. A medic@o significativa da extensdo do progresso em dire¢do a conclusdo é
essencial, uma vez que este fator é usado na determinacdo das quantias das receitas
contratuais estimadas que foram ganhas para qualquer dado periodo e a parcela do custo
contratual total estimado relacionado aquela receita. Assim, o reconhecimento de receita
alinhado ao progresso de custos faz com que tais eventos de reconhecimentos ocorram em
tempos diferentes dos tradicionais eventos de faturamento (emissao de nota fiscal) geralmente
ao final de um projeto. O Método de Percentagem Concluida é quase sempre utilizado para a

contabilizacdo de Contratos de Construcio e pode ser aplicada quando:

® As estimativas de receita do contrato, custos contratuais e a extensao do progresso

em direcdo a conclusdo forem razoavelmente confidveis;

e O contrato descrever os bens e servicos que a Construtora, estard fornecendo ao

cliente e o valor da contrapartida que a empresa receberd;

e O cliente puder satisfazer suas obrigacdes contratuais e a Construtora for capaz de

realizar suas obriga¢gOes contratuais.

O excesso da quantia acima da receita ganha, reportada em periodos anteriores, € a
receita ganha que deve ser reconhecida no momento, este valor pode eventualmente ser
negativo, indicando um estorno de receita, ocorrendo no caso de baixa de margem do projeto
ou quando o estorno de custos indevidos € maior do que o reconhecimento de custos daquele
periodo contdbil. Os custos da receita ganha, devem ser computados de maneira similar. O
lucro bruto, ou margem bruta, em um contrato por um periodo é o excesso da receita ganha
acima do custo.

Qualquer que seja 0 método (ou métodos) selecionado para medi¢do da extensdo do

progresso ele deve ser aplicado consistentemente a todos os contratos de caracteristica similar.
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E importante exercer julgamento profissional para garantir que uma percentagem enganosa
ndo seja utilizada.

Qualquer ajuste para o custo ou receita contratual estimada serd contabilizado como se
a estimativa revisada tivesse sido incluida na estimativa original. Assim, como o método da
percentagem concluida € aplicado numa base acumulada em cada periodo contébil, quaisquer
alteracdes na estimativa de receita ou de custos totais do contrato deverdo ser contabilizados
de forma a ajustar resultado acumulado do contrato naquele més, o que gerard muitas vezes
um impacto significativo no més em que a alterag@o da estimativa foi determinada.

A tabela 2 a seguir exemplifica a metodologia de contabilizacdo e como mudangas nas
estimativas do projeto podem impactar o resultado do periodo em que se estd fazendo a

apuragdo:

Tabela 2 — Modelo de Célculo da Contabilizagdo de Contratos de Construcdo de Longo-prazo

Valores em 1.000 reais PERIODO Més1 Més2 Més3 Mésd4 Meés5
Receita contratual 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

EXPECTATIVA PARA Custo total esperado 8.000 8.000 7.000 7.000 7.000
TODO O CONTRATO Margem Bruta esperada 2.000 2.000 3.000 3.000 3.000
Margem Bruta esperada % 20% 20% 30% 30% 30%)

Valores em 1.000 reais PERIODO Més1 Més2 Més3 Mésd4 Meés5
- Receita reconhecida 1.250 6.875 7.857 8.571 9.714
Corg::dt'.f:ggg DE Custo reconhecido 1.000 5.500 5.500 6.000 6.800
(em bases acumuladas) Margem reconheqda 250 1.375 2.357 2571 2.914
Margem reconhecida % 20% 20% 30% 30% 30%)
Percentual de Conclusao 13% 69% 79% 86% 97%)
CONTABILIZA(;AO DE Rgcetlta recor;]hec?cljda 1(2)38 igsg 982 ;;g 1;32
RESULTADOS M o reco ECl 'cc; .250 1.125 9-82 214 343
(em base mensal) argem recon eg a .

Margem reconhecida % 20% 20% 100% 30% 30%

Como visto, neste caso, a medi¢do para a contabilizacio dos resultados € feita a partir
da apuragdo de custos ja acumulados no projeto, o que indicard o Percentual de Conclusio
(custos acumulados até o momento/custos totais do contrato) que determinard a parcela da
receita a ser reconhecida naquele periodo.

Como o resultado mensal, é apurado a partir da diferenga entre o resultado acumulado
calculado para o periodo e o resultado ja contabilizado no dltimo periodo, quaisquer ajustes
nas expectativas do projeto impactardo fortemente no resultado do més em que tal mudanga

foi descoberta. Nota-se que o resultado mensal apurado no terceiro periodo ndo foi afetado
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por nenhuma ocorréncia de custos no més, e tdo somente pela nova expectativa de obtengdo
de melhores resultados para o contrato como um todo. Essa nova perspectiva € obviamente
respaldada pela andlise financeira que agrega os custos ja incorridos até o periodo (terceiro),
R$ 5,5 milhdes, e os custos futuros esperados para a finalizacdo do contrato, os quais foram
reduzidos de R$ 2,5 milhdes para R$ 1,5 milhio.

Como visto, a chave para o bom desempenho deste processo € a precisdo na apuracio
do resultado esperado para o projeto, para tanto uma vez que a receita seja conhecida, o
grande desafio, presente durante toda a vida do projeto, serd a assertividade nas previsdes de
custos futuros. Dessa forma, no capitulo seguinte, serdo analisadas as principais ferramentas
para a gestdo eficiente de custos de projetos.

No Anexo I desta dissertacdo sdo aprofundados os conceitos e orientagdes que regem

a contabilizac@o dos Contratos de Construgao.



4 GERENCIAMENTO DE CUSTOS DE PROJETOS

Um projeto é um esforco tempordrio feito para a criacio de um produto ou servico
unico. Tempordrio, neste caso, significa que cada projeto tem um inicio e um fim pré-
determinados. Unico significa diferente ou com alguma distingdo de algum produto ou servigo
similar. Projetos, em geral, nascem pela demanda gerada por um determinado contrato,
entretanto nem todo contrato estd vinculado a um projeto. Apesar da denominagdo projeto ser
um tanto abrangente, este estudo, concentrar-se-4 em projetos que tem em seu escopo a
fabricacdo de um determinado bem para a venda a contraparte.

O gerenciamento de custos de projetos deve levar em conta as diferentes informacdes
demandadas pelos financiadores. Diferentes financiadores podem medir as informagdes de
custos do projeto de formas diferentes e em momentos diferentes. Por exemplo, o custo de
compra de um determinado item pode ser medido quando cometido, demandado, entregue,
incorrido ou registrado para fins contdbeis. Os custos normalmente sdo medidos em
montantes monetdrios, como reais ou ddlares, que devem ser pagos para adquirir mercadorias
tanto do estoque como de fornecedores, bem como para demandar bens e servicos. Quando os
custos de projeto sdo utilizados como ferramentas de sistemas de premiacdo e
reconhecimento, custos controldveis e incontroldveis devem ser orcados e agrupados
separadamente para assegurar a medi¢do real do desempenho do projeto.

Custo e escopo estio fortemente relacionados, e dependem do entendimento claro dos
requisitos do projeto. Embora a visdo de gerenciamento de custos esteja primariamente
relacionada aos custos dos recursos necessarios para a realizacdo de um projeto, deve-se levar
em consideracdo os efeitos das decisdes sobre custo de utilizagdo do produto. Por exemplo,
limitar o ndmero de revisdes de desenho de um produto pode reduzir o custo do projeto, mas
aumentar, em contrapartida, o custo de operagcdo do cliente. Esta visdo ampliada sobre o

gerenciamento custo do projeto € usualmente chamada de “life cycle costing”.
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Em muitas areas de aplicagdo a previsdo e andlise do desempenho financeiro do
produto projetado sdo realizadas fora do projeto. Em outros casos, esta atividade esta sob a
responsabilidade do gerenciamento de custos do projeto. Quando estas previsdes e andlises
estdo incluidas no gerenciamento de custos do projeto, técnicas de andlises numéricas como:
periodo de recuperacdo do investimento (payback), periodo de recuperacdo descontado
(payback descontado), valor presente liquido (VPL), taxa Interna de retorno (TIR) e taxa
Interna de retorno modificada (TIRM), firmam-se como ferramentas fundamentais para a
avaliagdo financeira do projeto. Segundo Bringham (1999) a andlise de propostas de gastos de
capital ndo é uma operacio gratuita. E possivel se obter beneficios, mas a andlise tem um
custo. Para certos tipos de projetos, pode-se justificar uma andlise relativamente detalhada,
para outros devem ser utilizados procedimentos mais simples.

Projetos que se desenvolvem ao longo dos anos estdo susceptiveis a obstdculos de
previsdo especificos. O planejamento e o cronograma sdo estabelecidos no inicio do mesmo,
entretanto, ao longo dos anos, poderd haver uma alteracdo na previsdo de utilizagdo de
recursos devido ao fato de existirem novos materiais e servigos, equipamentos € recursos
humanos disponiveis agora a um custo diferente daquele que foi estimado. A anélise destas
mudangas é de fundamental importincia na contabilizagdo de Contratos de Construgdo,
mudangas nas perspectivas do projeto no futuro definirdo qual o resultado do projeto que sera
contabilizado no presente.

O gerenciamento de custos de projeto tem como principal finalidade assegurar que o
projeto seja realizado dentro do seu or¢amento. De acordo com o Project Management Body
of Knowledge (PMBOK), organizacdo internacional que busca desenvolver os estudos
relativos ao gerenciamento de projetos, os principais processos do gerenciamento de custos de

projeto sdo:

— Planejamento de Recursos — Levantamento de que recursos e em que quantidades
serdo necessarios (pessoas, equipamentos, materiais, etc);

— Estimativa de Custos — Desenvolvimento de uma aproximacdo dos custos
necessarios para as necessidades de um projeto;

— Orcamento de Custos — Alocacdo dos custos gerais estimados dentro de itens
individuais de trabalho;

— Controle de Custos — Controle de varia¢des nos custos realizados.
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Tais processos sdo interativos entre si e devem estar interligados a outros processos
das diferentes areas de gerenciamento de projetos. Cada processo tende a ocorrer no minimo
uma vez em cada fase do projeto. A figura 2 mostra os processos do gerenciamento de custos
de projeto com seus respectivos requerimentos de entrada, ferramentas e resultados
produzidos. Em seguida, serd explorado cada um dos recursos necessarios ao funcionamento

destas etapas.

Figura 2 — Sintese dos Processos de Gerenciamento de Custos de Projetos
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4.1 ENTRADAS REQUERIDAS PELOS PROCESSOS

Como visto na figura anterior, cada etapa do gerenciamento de custos de projetos
requer entradas, algumas delas especificas, outras comuns a duas ou mais etapas. Muitos dos
resultados produzidos por estas etapas sdo entradas necessdrias para outras, assim existe uma
seqiiéncia légica no cumprimento de cada uma delas. A fim de se criar um melhor
entendimento do processo mostrado na figura 2, é apresentado, a seguir, baseado nas
definicdes do PMBOK (1996), o detalhamento de cada uma das entradas requeridas para a
alimentacdo das etapas. Em seguida, haverd a descricio do funcionamento de cada uma das

etapas e seus resultados produzidos.

a. Estrutura analitica do projeto, Work Breakdown Structure (WBS”) — E uma técnica
fundamental para definir e organizar o escopo total de um projeto através do uso
de estrutura hierdrquica em drvore'. Decompde o trabalho do projeto em partes
manejaveis e é muito utilizado para desenvolver e confirmar um entendimento
comum com relacdo ao escopo de um projeto. Cada item do WBS é geralmente
direcionado a um identificador dnico, estes identificadores sdo normalmente
conhecidos coletivamente como codigo de contas. Como o WBS € responsavel por
identificar os elementos dos projetos que necessitardo de recursos, é a entrada
priméria do planejamento de recursos. Quaisquer outras saidas de outros processos
de planejamento devem ser providas através do WBS para garantir o controle
desejado. Para a Estimativa de Custos esta estrutura serd utilizada para organizar
as estimativas de custos e garantir que todo o trabalho identificado teve sua

estimativa realizada.

b. Informagdes histéricas — Caso tipos de recursos necessdrios para projetos similares
anteriores sejam acessiveis, estes deverdo ser utilizados. Usualmente informagdes
sobre diversas categorias de custos estdo disponiveis em uma ou mais das
seguintes fontes:

i. Arquivos de projetos: Deve haver um registro na organizagdo de projetos
anteriores detalhados o bastante que possam contribuir com o processo de

estimativa de custos.

® A Guide to the Project Management Body of Knowledge (1996).
19 Estrutura similar a um organograma, organiza os itens do mais genérico aos mais especificos.
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ii. Base de dados comerciais de estimativas de custos: Informagdes histdricas
geralmente sdo acessiveis comercialmente.

iii. Conhecimento da Equipe do Projeto: Alguns participantes da equipe podem
lembrar de custos reais ou estimados. Apesar de tais informag¢des serem uteis,

geralmente sdo menos confidveis que resultados documentados.

Relagdo do escopo — Contém as justificativas e os objetivos do projeto, cada um

deles deve ser explicitamente considerados durante o planejamento de recursos.

Descri¢@o de grupos de recursos necessarios — Trata-se do conhecimento de quais
recursos potencialmente disponiveis sdo necessarios para o planejamento de
recursos. O grau de detalhamento e especificidade da descricio do grupo de

recursos ira variar.

Politicas organizacionais — As politicas da organizagdo relacionadas a pessoal e
aluguel ou compra de suprimentos e equipamentos, devem ser levadas em conta

durante o planejamento de recursos;

Taxas dos Recursos — O grupo ou individuo que estiver preparando as estimativas
deve estar ambientado com as taxas unitdrias de cada recurso. Caso seja

impossivel de se conhecer as taxas reais estas também devem ser estimadas;

Estimativa de Duracdo das Atividades — O tempo de duracdo das atividades afetard
os custos estimados de quaisquer projetos onde o orcamento inclua autorizacio
para financiamento de custos (taxas de juros) e deverdo ser levados em conta para

delineamento do impacto de efeitos inflaciondrios no projeto;

Cronograma do Projeto — Inclui a data de inicio planejada, a data final esperada

dos elementos dos projetos onde os custos serdo alocados;

Curva de custo de referencial (Baseline) — Trata-se de uma linha de base, que
agrega todos os custos or¢cados no tempo em base acumulada, a qual servird para

monitorar o desempenho do projeto durante sua execucdo, usualmente é
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1 . c
apresentada na forma de curva-S . Pode referenciar além de custos outros

aspectos financeiros do projeto como fluxo de caixa, por exemplo;

j- Relatorios de Desempenho — Estes relatdrios tém o objetivo de informar a respeito
de desempenho de custos, indicando quais or¢amentos foram ou nio alcangados.
Os relatérios de desempenho podem também alertar a equipe do projeto de
eventuais pontos que podem vir a ser problema no futuro e disparar acdes

corretivas;

k. Solicitacdes de Mudancas — Podem ocorrer de diversas formas, oral ou escrita,
direta ou indireta, iniciados internamente ou externamente, legalmente demandada
ou opcional. Tais mudancas podem demandar um aumento do orcamento ou
mesmo permitir a reducdo deste. Estas mudancas quando requeridas em contratos
de preco fixo, como visto no Capitulo 2, podem acarretar um Pedido de Alteragdo

Contratual.

4.2 PLANEJAMENTO DE RECURSOS

O planejamento dos recursos consiste em determinar quais recursos fisicos (pessoas,
equipamentos e materiais) e quais quantidades de cada devem ser usadas para a realizagdo de
atividades do projeto. J4 a estimativa dos custos avaliard a quantidade necessdria destes
recursos para a implementa¢do das atividades do projeto, além de considerar vdrias
alternativas de custo. O or¢amento de custos alocard as estimativas dos custos globais aos
itens individuais de trabalho com a finalidade de estabelecer um padrao de custo.

Este processo deve estar muito bem coordenado com a Estimativa de Custos, o
conhecimento das limitagdes ¢ fundamental para se dimensionar as necessidades de
contratacdes externas, por exemplo: uma equipe de design automotivo deve ser conhecedora
das ultimas técnicas de montagem automatizada. Caso este conhecimento ndo seja detido

pelos funciondrios da propria empresa, poderd ser obtido através da contratacdo de um

"' A curva-S representa graficamente os avangos que ocorrem nos custos dos projetos. Lembra o formato do “S”
muitas, vezes, principalmente, pelo fato de grande parte do custo de um projeto ocorrer no momento da
chegada da matéria prima deste ao projeto, fazendo com haja uma inocorréncia significativa de custos num
espago de tempo relativamente curto.
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consultor, do envio de profissionais a semindrios de robdtica ou da inclusdo de um
profissional da manufatura nesta equipe.

Uma das ferramentas fundamentais para o Planejamento de Recursos é o “julgamento
otimo”. Este sempre sera requerido para as entradas desse processo. Tal conhecimento
(expertise) pode ser provido por um individuo ou grupo de conhecimento especializado e esta
disponivel a partir de varias fontes, incluindo: outras unidades dentro da organizacio;
consultores; associagdes técnicas e profissionais e grupos industriais.

Como resultados do Planejamento de Recursos tém-se o “Requerimento de Recursos”.
Este € a descri¢do de que tipos de recursos sdo requeridos e em que quantidades para cada
elemento da estrutura analitica do projeto. Estes recursos serdao adquiridos tanto de

contratacio de pessoal ou terceirizagdo de atividades.

4.3 ESTIMATIVA DE CUSTOS

Quando um projeto € desenvolvido sob um contrato, deve-se ter atencdo na distingdo
entre estimativa de custos e cotagdo de precos. Estimativa de custos envolve o
desenvolvimento de uma avaliacdo quantitativa provdvel de resultado, quanto custard a
organizagdo prover um determinado produto ou servigo. Cotagcdo de precos € uma decisio
empresarial. Quanto que uma organizacio ird cobrar por um determinado produto ou servico.
Utiliza-se da estimativa de custos, além de muitas outras, como uma das consideracdes para
auxilio no processo decisdrio.

A estimativa de custos envolve a identificagcdo e consideracdo de diversas alternativas
de custos. Em muitos casos, por exemplo, a manutencdo de um investimento maior na fase de
design do produto € mantida, para se obter uma potencial possibilidade de reducdo de custos
na fase de fabricacdo. O processo de estimativa de custos deve levar em conta quando um
aumento no processo de desenho do produto, serd capaz de gerar uma economia suficiente
que compense tal medida.

Uma das ferramentas para a estimativa de custos é a estimativa de baixo para cima
(Bottom-Up), a qual utiliza-se da estimativa individual de itens de trabalho, entdo sumarizados
e quantificados para a estimativa dos custos totais do projeto. Os custos e confiabilidade deste
tipo de estimativa esta diretamente relacionado ao tamanho dos itens individuais de trabalhos:

quanto menores os itens, maior a confiabilidade.
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Inversamente, a estimativa por analogia também conhecida como estimativa de cima
para baixo (top-down), consiste em estimar um projeto corrente com base nos custos reais
apurados num projeto similar. E muito utilizada para se estimar o custo total do projeto
quando ha um niimero limitado de informagdes detalhadas sobre o mesmo. Esta metodologia
tende a ser menos dispendiosa que outras, entretanto, geralmente, menos precisa. E mais
confidvel quando um projeto anterior é similar ao atual de fato e ndo somente em aparéncia,
ou quando o grupo ou individuos que estdo fazendo a estimativa tem um conhecimento
apurado.

J4 a modelagdo paramétrica é uma ferramenta que envolve a utilizagdo de
caracteristicas (parametros) num modelo matemdtico para se prever os custos do projeto.
Tanto o custo como a confiabilidade dos modelos paramétricos variam amplamente. Eles sdo
mais confidveis quando a informacdo histérica para a modelagem € precisa, os pardmetros
utilizados no modelo sdo prontamente quantificiveis ou quando a modelagem passivel de
ajuste de escala.

Ferramentas computacionais como planilhas eletronicas e softwares de gerenciamento
de projeto sdo largamente utilizados no auxilio a estimativa de custos. Tais ferramentas
podem simplificar o uso dos processos descritos, bem como facilitar a visualizacdo de
diferentes cendrios e alternativas na estimativa de custos.

A previsdo de custos de projetos deve ser uma atividade continua durante a vida
destes, serd uma ferramenta fundamental no Controle de Custos e sua revisdo periddica pode
alertar ao gestor sobre possiveis desvios previstos em tempo habil que seja possivel corrigi-los
ou compensd-los.

Como resultado da estimativa de custos tem-se a avaliagdo quantitativa provavel dos
recursos requeridos para suprir todas as atividades do projeto. Os custos devem ser estimados
para todas as fontes que carregaram o projeto, isso inclui, porém néo estd limitada, a mao-de-
obra, materiais, suprimentos e outras categorias especiais como previsao de inflacdo e
reservas de contingéncia. Os custos geralmente sdo expressos em unidades monetdrias (ddlar,
Euro, Yen, etc.) a fim de facilitar comparacdes com outros projetos, bem como para se
identificar o risco cambial associado ao projeto. A estimativa de custos pode ser beneficiada
pelo refinamento na apuragio dos custos durante o desenvolvimento do projeto.

Adicionalmente, nesta etapa é gerado o detalhamento de apoio, o qual inclui uma
descricdo do escopo do trabalho estimado, que é geralmente provido como referéncia a
estrutura analitica do projeto. Nele deve estar documentado: a base para a estimativa, as

premissas assumidas, bem como uma indicacdo da amplitude de possiveis resultados, por
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exemplo, $10.000 (+ -) $1.000 para indicar que o item estimado pode custar entre $9.000 e
$11.000.

Por fim, o plano de gerenciamento de custos descreve como as variacdes nos custos
serdo tratadas, por exemplo, respostas diferentes a grandes problemas do que aos problemas

menores.

4.4 ORCAMENTO DE CUSTOS

No orcamento de custos do projeto ocorre alocacdo dos custos totais estimados em
itens individuais de trabalho de forma que seja possivel estabelecer uma curva de custo de
referéncia (baseline), que permita medir o desempenho do projeto. Alguns projetos,
especialmente os grandes, podem ter multiplos de custos de referéncia, a fim de medir

diferentes aspectos de seu desempenho.

4.5 CONTROLE DE CUSTOS

O controle de custos visa influenciar os fatores que criam mudancas na curva de custo
de referéncia assegurando que estas sejam benéficas, determinar que este mudou, bem como
gerenciar as mudangas reais quando estas ocorrerem.

O processo de controle de custos inclui a monitoracdo do desempenho de custos
identificando se houve alguma alteracio com reacdo ao planejado; o registro de quaisquer
mudangas com relac@o a curva de custo de referéncia; a prevencdo da inclusdo de mudancas
sem autorizagdo, incorretas ou inapropriadas; bem como a assegurar que os financiadores
serdo informados a respeito de quaisquer mudangas autorizadas.

Este processo inclui a busca dos “porqués” das variagdes no custo, sejam estas
positivas ou negativas, e utiliza-se de ferramentas que definem os procedimentos através dos
quais a curva de custo de referéncia pode ser modificada. Isso inclui documentos de
autorizagdo, sistema de rastreamento e nivel de al¢cada para autorizagdes de mudangas. Como
poucos projetos correm exatamente de acordo com o planejado, mudancas de perspectiva
podem requerer novas estimativas de custos e andlise de novas abordagens o que € conhecido

como planejamento adicional.



41

A revisdo dos custos estimados sdo revisdes nas informagdes de custos utilizadas para
o gerenciamento do projeto. Os financiadores devem ser notificados quando necessario. Ja as
atualizagdes no or¢amento ¢ uma categoria especial na revisdo da estimativa de custos.
Atualizac¢des no orcamento sdo mudangas num Custo de Referéncia aprovado. Estes nimeros
sdao geralmente revisados somente como resposta a uma mudanca de escopo. Em alguns caso
a mudanca de custos pode ser tdo severa que é necessdrio a geracdo de uma nova curva de
custo de referéncia para se continuar tendo uma efetiva avaliacdo de desempenho do projeto.

Um dos resultados mais importantes deste processo € a estimativa na conclusio
(EAQ), trata-se de uma previsao de todos os custos do projeto, o qual € composto pelos custos
ja realizados até o momento, somados aos custos futuros esperados. A metodologia para
estimativa dos custos futuros é uma das maiores dificuldades encontradas pelos controladores
dos projetos. Na seqiiéncia, o estudo do sistema de previsdes de custos futuros serd
aprofundado, o qual é de fundamental importincia para esta andlise. Abaixo estdo indicadas,
na visdo do PMBOK (1996), as principais formas de cédlculo da previsdo de custos totais do

projeto, as quais sdo fundamentadas em diferentes premissas:

EAC, = Custos reais até a data em questdo, somados ao restante do projeto or¢ado,
multiplicado por um fator de desempenho. Esta abordagem é mais utilizada quando as

variagdes correntes sdo tidas como provaveis variagdes futuras.

EAC, = Custo real até a data em questio, somados a uma nova estimativa para todo
trabalho restante. Esta forma é mais utilizada quando o desempenho passado mostra
que as premissas originalmente assumidas para estimativas estdo inconsistentes, ou

que elas ndo mais sao relevantes devido a mudangas conjunturais.

EAC; = Custo real até a data em questdo mais o orcamento remanescente. Esta
abordagem ¢é mais freqiiente quando as mudancas ocorridas sdo identificadas como
atipicas e a equipe do projeto ndo cré que tais mudangas possam a vir a ocorrem

novamente no futuro.

As causas das variacdes, as razdes por tras das acdes de correcdes escolhidas e outros
tipos de li¢cdes aprendidas a respeito do controle de custos devem ser documentados de forma
que estas passem a fazer parte de um banco de dados historico que sirvam de base a outros

projetos da organizagao.
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4.6 O SISTEMA DE PREVISAO DE CUSTOS FUTUROS DE PROJETOS

O estabelecimento adequado do real status do projeto baseado nas predi¢des objetivas
de seu desempenho final ¢ de suma importancia para seu controlador, o qual, para tanto,
devera estar interado do monitoramento e variacdes temporais dos custos ocorridos, mas
principalmente ter uma estimativa para os custos futuros eficiente o bastante que lhe permita
buscar acdes corretivas em tempo habil de modo que a minimizagdo dos impactos das
variagOes com relacdo ao originalmente esperado seja, possivel.

A atividade de se prever (forecasting) é uma das tarefas mais desafiadoras no
ambiente de gerenciamento de projetos. Esta € ttil ndo s6 por tentar definir com antecedéncia
qual serd o resultado de um determinado projeto e desencadear agdes corretivas, mas também,
por determinar, como visto no Capitulo 3, a contabilizacdo a ser realizada no presente com
base na visdo do projeto como um todo (passado e futuro). Em estudo realizado sobre as
diferentes ferramentas de previsdo Nasira e Majid (2006) percorrem os diferentes métodos
propostos ao longo dos anos.

Seiler (1983 apud NASIRA; MAIJID, 2006) recomenda que seja assumida para a
estimativa na conclusdo, o mesmo grau de eficiéncia observada nos custos ja ocorridos.

Ja Eldin e Hughes (1992 apud NASIRA; MAJID, 2006) apresentam duas abordagens
para previs@o dos custos totais de um projeto, uma através da utilizacdo do custo unitdrio
apurado para o trabalho ja executado e assumindo-o como custo unitirio para o futuro; outra
defende que o custo unitirio do periodo corrente € a melhor estimativa para os custos
unitarios futuros.

Christensen (1995 apud NASIRA; MAIJID, 2006) concluiu em estudo feito a partir da
andlise de 25 trabalhos anteriores, que tratavam dos métodos EAC, que nenhuma férmula ou
modelo serd sempre o melhor, ou seja, as técnicas de previsdo deveriam ser aplicadas caso a
caso, pois tipos diferentes de projeto podem exigir ferramentas diferentes de previsao.

Brown (1996 apud NASIRA; MAJID, 2006) introduziu o conceito de Indice de
Desempenho do Custo Previsto (Forecasted Cost Performance Index), o qual seria utilizado
para o todo o trabalho or¢ado ainda por ser desempenhado.

Ja Fleming e Koppelman (1994 apud NASIRA; MAIJID, 2006) defendiam a adog¢do de
um modelo de orcamento constante, pois segundo eles, qualquer variacdo seria compensada
por agdes corretivas de forma que o custo final do projeto ndo se modificaria, o que tem uma

limitagcdo muito grande, pois poucos projetos sdo finalizados com custos iguais aos orcados.
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Sahtub et al (1994 apud NASIRA; MAJID, 2006) desenvolveu um modelo de
eficiéncia de desempenho constante, onde os indices de eficiéncia obtidos no trabalho ja
desenvolvido, seriam mantidos inalterados até o final do projeto.

Al-Tabtabai (1996 apud NASIRA; MAIJID, 2006) indicava que para a previsdo dos
custos na conclusdo do projeto, oito fatores que afetariam o indice de desempenho do projeto
deveriam ser levados em conta: desempenho da geréncia, situacdo de fluxo de caixa,
disponibilidade de equipamentos e materiais, disponibilidade de mao-de—obra e
produtividade, tempo e influéncias ambientais, montante de retrabalho, trabalho extra e
complexidade do trabalho, percentual de conclusdo do projeto no momento da medicéo e por
fim a tendéncia mostrada pelos projetos anteriores. Como o indice é afetado por muitos
fatores subjetivos, a precisdo estaria diretamente relacionada a qualidade do julgamento
efetuado e a capacidade de obtencdo de dados especificos do projeto.

Anbari (apud NASIRA; MAIJID, 2006) propos trés diferentes cendrios no
desenvolvimento do EAC: a) quando a andlise atual mostra que a estimativa original é falha e
ndo mais aplicavel ao projeto devido as varia¢des apresentadas; b) quando a andlise corrente
mostra que o desempenho passado ndo é uma boa referéncia para a predicdo do desempenho
futuro e; c) quando a andlise corrente mostra que o ultimo desempenho € uma boa referencia
para previsdao do desempenho futuro.

Além dos métodos sumarizados acima, muitos outros métodos foram propostos:
baseados em teorias comportamentais, inteligéncia artificial, modelos deterministicos,
técnicas probabilisticas ou mesmo utilizando-se de avancados métodos de computacio.
Entretanto, ndo existe ainda uma uniformidade com relacdo aos melhores métodos a serem
utilizados e pode ser que nunca haja. A maioria dos métodos comporta-se melhor em
determinados tipos de projeto do que outros, todos eles tem custos de desenvolvimento,
obtencdo ou execugdo diferenciados e portanto, ainda que haja um consenso sobre a
ferramenta mais adequada, seu custo provavelmente ndo seria comportado por qualquer tipo
de projeto.

Assim, Nasira e Majid (2006) tentam tracar algumas diretrizes bdsicas para o

desenvolvimento de sistemas de previsdes, que sdo apresentadas a seguir:

e A importancia da precis@o deve ser explicitada uma vez que médias por periodos
curtos (3-6 meses) sdo mais acuradas do que aquelas calculadas sobre longos
periodos (6-12 meses), especialmente durante a metade de vida do projeto quando

geralmente os custos estdo acelerados.
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Se parametros subjetivos sdo adotados no sistema de previsdo tais como
desempenho gerencial, situacdo do fluxo financeiro, disponibilidade de materiais,
equipamentos e mao de obra, produtividade de fabrica, montante de retrabalho,
profissionais experientes na inddstria de constru¢des/fabricacdes devem ser
selecionados como especialistas responsdveis pela representacdo destes

conhecimentos.

Deve ser desenhado de forma a indicar o custo e o tempo de qualquer percentual
de trabalho desenvolvido de forma que seja possivel estimar as variagdes no
desempenho do projeto na sua conclusdo e obter o alerta a necessidade de acdes

corretivas.

O sistema de previsao deve ser capaz de prover avisos antecipados com relacio a
desempenho desfavordveis (prejuizos), durante o primeiro trimestre do projeto de
forma que agdes corretivas possam ser tomadas para se evitar tal declinio ou

declinios adicionais.

Capacidade de considerar o impacto de ag¢des corretivas futuras nos desempenhos

futuros.

Capacidade de ser alimentado por informag¢des do julgamento subjetivo humano,
neste caso, opinides de especialistas e julgamentos de outros projetos de

construcao.

Deve produzir revisdes de programagdes significativas e realistas.

Ser capaz de analisar de forma eficaz através da incorporagdo de informacdes reais
de projetos anteriores. Isso melhorard a precisdo do custo e programagdo do
modelo a natureza dindmica e de probabilidade dos desempenhos de construcdes e

fabricacoes.
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¢ Incorporar outros pardmetros criticos como seguranca, qualidade, satisfagdo do
cliente, satisfacdo da equipe junto com custo e programacao durante o processo de

previsao.

e Deve ser simples e ndo muito caro de forma que possa ser implementado por

quaisquer partes envolvidas na construcéo de projetos.

Como visto, diversos estudos foram realizados com o objetivo de desenvolver
ferramentas de previsdo mais eficientes, que vio desde modelos relativamente simples como o
Earned-value Method", um dos mais populares na inddstria de construgdo, que projeta
tendéncias lineares para o futuro baseado no custo acumulado; até técnicas sofisticadas
baseadas em inteligéncia artificial e métodos computadorizados avangados.

A geracdo de ferramentas de previsdo, que sejam capazes de alertar com eficiéncia
para desvios futuros, acessiveis o bastante para quaisquer partes envolvidas em projetos de
construgdo, é tida como uma necessidade vital a atividade de gerenciamento de projetos e se
apresenta como um desafio a seus pesquisadores. No entanto, é possivel que a chave para
solugd@o deste problema seja o mapeamento indicativo dos tipos de sistemas de previsdo cujo

custo x beneficio e caracteristicas sejam mais adequados a cada tipo de projeto.

"2 Método de acompanhamento do progresso de um projeto, o qual comecou a ser utilizado pelo departamento de
defesa norte-americano nos anos 60. Ganhou forca e notoriedade nos anos 90 a partir da difusdo feita pelo
Project Management Institute (PMI) através de suas publicagcdes PMBOK Guide.



S DERIVATIVOS

O panorama de risco crescente nas operagdes financeiras apresentadas pelo mercado
nas ultimas décadas, com aumentos significativos na volatilidade dos principais produtos
negociados, resultando em um crescimento considerdvel no risco de mercado, levou, o préprio
mercado, ao desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, os derivativos, que visassem
mitigar os riscos de operagdes realizadas dentro de um ambiente adverso (LOPES; SANTOS,
2003).

Entende-se por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo valor varia,
conforme previsdo contratual, em decorréncia de mudancas em taxa de juros, preco de titulo
ou valor mobilidrio, preco de mercadoria, taxa de cAmbio, indice de bolsa de valores, indice
de preco, indice ou classificacdo de crédito, ou qualquer outra varidvel similar especifica e
que sejam liquidados em data futura.

Segundo Carvalho (1999), a origem dos derivativos estd intimamente ligada a
negociacdo de mercadorias bdsicas. Alguns autores colocam sua origem na China antiga,
outros dizem que seu inicio estd na Idade Média, com a especializacdo do comércio. O fato é
que, independentemente de sua origem histérica, o aparecimento de derivativos deu-se como
forma de agilizar e dar maior seguranga a negociagdo de commodities. A possibilidade de
antecipar vendas através de um contrato em que o produtor se comprometia a entregar
futuramente determinada quantidade de mercadoria a determinado pre¢o era uma forma de
garantir ao produtor o escoamento de sua producdo. Para o comprador o contrato significava a
garantia de preco e a certeza do produto, na quantidade, qualidade e local previamente
contratados.

Mais recentemente, surgiram os derivativos que visavam a protecdo contra variagdes
de taxas de juros ou de variacdes de moedas. Os derivativos ganharam importancia no mundo

atual como forma de protecdo a riscos, de financiamento ou simplesmente de especulagdo.
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Em estudo realizado por Saito e Schiozer (2005), o qual apresentou os resultados de
uma pesquisa realizada com 74 empresas nao-financeiras brasileiras sobre uso de derivativos,
ja foi possivel observar que a propor¢cdo de empresas brasileiras que utilizam derivativos ndo
¢é estatisticamente diferente de nenhum dos outros paises pesquisados, com excegdo da
Alemanha, em que a propor¢cdo de usudrias € maior. Apesar das limitacdes da pesquisa,
indicadas pelos proprios autores, especialmente ligadas a amostra utilizada, os resultados do
estudo trazem uma percepcdo de um aumento gradativo na utilizacdo de instrumentos
derivativos no Brasil.

A volatilidade do délar sem cobertura tanto pode prejudicar um caixa devedor em
moeda estrangeira quanto comprometer uma receita decorrente de exportagdo. Néo €, portanto
sem motivo que o mercado global de futuros e opc¢des cresceu 312% entre a virada do século
e o inicio de 2006, segundo estudo publicado pela Futures Industry Association (FIA). Os
palestrantes mais otimistas da feira e do congresso comemorativo dos 50 anos da FIA
(realizados em Chicago, em novembro de 2005) foram além: disseram que os mercados
derivativos podem dobrar a cada trés anos (Resenha BMF N° 167 2006). O gréfico abaixo
mostra a evolucdo deste crescimento no volume de contratos futuros negociados nos Estados

Unidos desde 1955:

Figura 3 — Crescimento do Volume de Contratos Futuros nos Estados Unidos
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E cada vez maior o nimero de instituicdes brasileiras que registra em balango a
preservacdo de margens de lucro, gracas a modernas técnicas de cobertura ou hedge, seja na
area financeira seja nos precos das commodities. Futuros e opgdes tém sido ativamente
negociados em muitas bolsas bem como, contratos a termo e swaps sdo transacionados
regularmente fora das bolsas, por institui¢des financeiras e seus clientes empresariais, em

13 . . . F
7”2, O crescimento no mercado de derivativos no Brasil é recente,

mercados “de balcdo
iniciou-se a partir da criagdio da BM&F em 1986, ao contrdrio de outros paises como, por
exemplo, os Estados Unidos onde os mercados futuros passaram a evoluir desde 1848, em
Chicago (Editorial, Resenha BM&F n° 168).

O papel desses instrumentos como meios de gestdo e controle de riscos € fundamental
na medida em que permitem a transferéncia de riscos entre agentes diversos, possibilitam a
garantia de fixacdo de precos e taxas. Entretanto, devido a alta capacidade de alavancagem
proporcionada pelos derivativos, o risco de operagdo destes instrumentos pode ser enorme.
Além disso, pode ser considerdvel o risco operacional relacionado a incapacidade ou
desconhecimento de muitos profissionais envolvidos com estas atividades. Dessa forma,
pode-se perceber que a utilizacdo dos derivativos, apesar de possuir um grande potencial para

reducdo dos riscos envolvidos nas atividades financeiras, também pode causar prejuizos

significativos as instituicdes envolvidas.

5.1 PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS

Nao hd limites para inovac¢des na drea de derivativos, a demanda dos mercados e a
criatividade dos agentes em proporcionar solugdes cada vez mais adequadas as necessidades
dos clientes, faz com o leque de instrumentos disponiveis, especialmente nos mercados mais
desenvolvidos, possam depender de quase qualquer varidvel: desde o pre¢o de suinos vivos
até a quantidade de neve numa estacdo de esqui. Estes derivativos fora do padrdo sio
usualmente chamados de exdticos (HULL, 1998). Entretanto, o interesse deste trabalho esta
centrado nos instrumentos derivativos padrdes, largamente comercializados pelas bolsas e

mercados de balc@o, para os quais se estard, a seguir, apresentando seus funcionamentos.

13 ~ .
Mercado onde as operacdes de compra e venda de contratos ocorrem sem a coordenacdo de uma Bolsa de
Valores.
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Contrato a Termo

Um contrato a termo é um derivativo particularmente simples. E um acordo de compra
ou venda de um ativo em determinada data futura, por prego especificado. O contrato é
firmado entre duas instituicdes financeiras ou entre uma instituicdo financeira e cliente
corporativo, ndo sendo em geral negociado em bolsa.

Uma das partes do contrato assume posicdo comprada, concordando assim em
comprar um determinado ativo a um predeterminado preco numa determinada data, enquanto
que a contraparte assume a posi¢cdo vendida e concorda em vender o ativo nas mesmas datas e
condicdes do comprador. O prego especificado neste tipo de contrato costuma ser denominado
de preco de entrega, o qual € escolhido de forma que seu valor para ambas as partes, no
instante em que o contrato € celebrado, seja zero. Isso significa que, em tese, ndo ha custos
para assumir nem a posi¢do comprada nem a posi¢do vendida. Obviamente a instituicdo
financeira estard ganhando nestas operacdes, na medida em que existe uma diferenca entre o
preco de compra e o preco de venda de uma mesma moeda para qualquer negociacdo prevista

num mesmo instante de tempo. No anexo III serd apresentado a composi¢do do preco a termo.

Contratos Futuros

Um contrato futuro, bem como um contrato a termo ¢ um contrato no qual duas partes
acordam a compra ou venda de um ativo numa determinada data futura, por um preco
especificado, entretanto estes normalmente sdo negociados em bolsa.

As férmulas de resultados financeiros e os diagramas de fluxo para esse mercado sio
exatamente os mesmos utilizados para o contrato a termo, valendo, portanto, as mesmas
conclusdes de inexisténcia de valor para esse derivativo na data de sua contratagao.

Uma diferenca entre o contrato futuro e o contrato a termo € a nio especificagdao de
uma data de entrega exata. O contrato é conhecido por seu més de vencimento, com a bolsa
especificando o periodo do més em que a entrega deverd ser feita. Para commodities, o
periodo de entrega costuma cobrir todo o més.

Os contratos futuros também se diferem pelo fato de estarem sujeitos a depdsitos de
margens de garantias e exigirem a manuten¢do de uma margem minima. Em geral, a bolsa
estipula uma margem inicial a ser depositada na conta de margem. Este valor servird para
cobrir ajustes do contrato ao seu preco de mercado ao final de cada dia, caso a posicdo do

investidor reflita uma perda. Os ajustes ao mercado, calculam qual a posicio do contrato
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naquele dia, ou seja, qual seria seu resultado se o contrato fosse liquidado naquele instante. As
contas de margem t€m um limite chamado de margem de manutencio, em geral cerca de 75%
do valor da margem inicial, sob o qual a conta de margem ndo pode ficar. Caso um ajuste
didrio leve-a para um valor inferior ao estipulado como margem de manutenco, o investidor
é chamado para fazer um complemento da margem, conhecido como chamada de margem
(HULL, 1998).

Esta operacdo tem o objetivo de minimizar o risco de inadimpléncia dos investidores
e, para tentar manter a competitividade dos contratos, alguns corretores permitem que 0s

investidores ganhem juros sobre o saldo de sua conta de margem.

Swaps

Swaps s@o acordos privados entre duas partes para troca de fluxos de caixa numa data
futura podendo ser considerados carteiras de contratos a termo. Portanto, a andlise de swaps ¢é
uma extensdo natural do estudo de contrato futuro e a termo. No tipo mais comum de swap de
taxa de juro, o padréo (plain vanilla), a parte A concorda em pagar a parte B fluxos de caixa
indexados a juros prefixados, sobre um principal tedrico, durante alguns anos.
Simultaneamente, parte B concorda em pagar a A taxa flutuante sobre o mesmo valor tedrico
e durante o mesmo periodo de tempo. A moeda para os dois fluxos de pagamento é a mesma
(HULL, 1998).

A taxa flutuante de muitos acordos de swaps é a Libor, Lodon Interbank Offer Rate,
que € a taxa de juro oferecida por bancos sobre depésitos e outros bancos nos mercados de
euromoedas. Em geral, como as operacdes sdo realizadas via um intermediario financeiro é
acrescido de um spread a esta taxa.

Se ndo houver possibilidade de inadimpléncia, o swap de taxa de juro pode ser
avaliado ou como uma posi¢do comprada num titulo, combinada com uma posi¢ido vendida
em outro, ou como uma carteira de contratos a termo. Na pratica o que ocorre é a troca do
indexador de reajuste de um determinado ativo ou passivo.

Outro tipo de swap popular é o de moedas. Em sua forma mais simples, ele envolve a
troca do principal e dos pagamentos a taxa de juro prefixada sobre um empréstimo numa
moeda pelo principal e pelos pagamentos de taxa de juro prefixada sobre um empréstimo
aproximadamente equivalente a outra moeda. Sua fung¢éo bdsica é transformar um empréstimo

em uma determinada moeda num empréstimo em outra.
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Como o swap é um contrato que envolve a troca de fluxos de caixa, de acordo com
uma férmula que depende do valor de uma ou mais varidveis objeto, ndo ha limite para os

tipos de swap que podem ser desenvolvidos.

Opcoes

Existem dois tipos basicos de opcdo. Uma opcdo de compra (call) proporciona a seu
detentor o direito de comprar o ativo objeto em certa data, por determinado preco. Uma opcao
de venda (put) proporciona a seu titular o direito de vender o ativo objeto em certa data, por
determinado prego. O preco do contrato é conhecido como prego de exercicio e sua data como
data de vencimento. As opcdes americanas podem ser exercidas em qualquer data até seu
vencimento, j4 as européias somente podem ser exercidas na data do seu vencimento.

A opg¢do da a seu detentor o direito e ndo a obrigacdo de exercé-la. No contrato de
opgoes existem custos explicitos para a realizacdo da operacdo, o valor do premio a ser pago
pelo titular estard diretamente relacionado as chances do seu langador ser penalizado caso a
opcao seja exercida. Quanto maior for a expectativa de perda por parte do langador maior serd
o preco da opgao.

Ha duas pontas em cada contrato de opcdes, o investidor, que assume a posicio
comprada e outro investidor que na contrapartida assume a posi¢do vendida, ou seja, lanca a
opgao.

Existem opg¢des largamente negociadas em bolsas do mundo, cujo objeto de
negociagdo inclui acdes, moedas, indices de a¢des e diferentes contratos futuros. Os mercados
de balcdo também as comercializam e em geral negociam opcdes de taxas de cdmbio e de
juro. Nestes casos as institui¢cdes financeiras podem oferecer como diferencial a possibilidade
de desenvolvimento de um produto especifico para atender as necessidades de um cliente.

Uma opg¢ao “dentro do dinheiro” é dita quando esta proporciona a seu titular um fluxo
de caixa positivo, caso seja exercida imediatamente. Da mesma forma uma opc¢do “no
dinheiro” significa uma situagéo de fluxo de caixa zero, e conseqiientemente, uma opgéo “fora

do dinheiro” indica um fluxo de caixa negativo se exercida imediatamente.
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5.2 ASPECTOS MERCADOLOGICOS

Hull (1998) distingui os participantes deste mercado em trés grandes grupos: Os
Hedgers, ou seja, aqueles que buscam a reducdo do risco tornando o resultado de uma
operacdo mais certo; os especuladores, aqueles que buscam assumir posi¢cdes no mercado
apostando na alta ou na queda de precgos; e os arbitradores que buscam travar lucro sem riscos
realizando transacdes simultaneas em dois ou mais mercados.

No mercado é comum a utilizacdo de um intermedidrio financeiro na contratagdo das
operacdes. Em geral duas empresas ndo entram em contato direto para realizar uma operacao
financeira para hedge. Ambas recorrem a um intermedidrio financeiro que estruturam as
operacdes de forma que consigam lucrar a partir do spread imputado aos precos e taxas
negociadas entre cada uma das partes. Nos mercados de balcdo a figura destes é representada
em geral pelas instituicdes financeiras, ja nas bolsas esse papel de intermediacéo € feito pelas
corretoras.

Em geral nos mercados internacionais competitivos este spread'* para contratagdes no
mercado futuro, representado, pela diferenca entre as taxas de compra e venda de uma
determinada moeda ficam em torno de trés pontos-base (0,03%), o que € visivel através da
observacdo em terminais onlines, como o Bloomberg, das diferencas entre cotagdes de
compra e venda no preco futuro das moedas negociadas. Os precos a termo costumam seguir
esta tendéncia, entretanto podem ter seus pregos negociados de forma diferenciada,
dependendo da estratégia que instituicdo financeira adote seu cliente. Mais adiante sdo
estudados com mais detalhes os custos de transagdes envolvidos em operagdes com

derivativos no mercado brasileiro.

5.3 AMANUTENCAO DA CONFIABILIDADE NO MERCADO DE DERIVATIVOS

Uma das condi¢des necessdrias ao bom funcionamento e crescimento dos mercados
financeiro e de capitais € a certeza de que os ganhos de seus participantes serdo recebidos e de
que suas operacdes de compra e venda serdo liquidadas nas condicdes e no prazo

estabelecidos.

14 . . . . . . -
Conhecido como ask-bid spread, serd analisado mais adiante em “Os Custos de Transa¢cdo do Mercado Futuro
Brasileiro”.
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Durante a década de 90, Nicholas Leeson era visto como o mais promissor operador
do Barings Bank, chegando em 1994 a obter quase 20% dos ganhos do banco, o que lhe
conferiu poder sem qualquer supervisdo no que se refere a limites operacionais. Leeson
posicionou o Barings em vérios derivativos no mercado asidtico, apostando fortemente nas
opgodes e futuros, o que o colocava numa posicio demasiado dependente da evolucdo do
indice Nikkei 225. No dia 26 de fevereiro de 1995, apds a queda de cerca de 15% no indice
Nikkei 225, as noticias sobre o colapso do Barings chegaram a imprensa britanica. Um
operador de derivativos baseado em Cingapura, Leeson, havia causado perdas superiores a
$1,3 bilhdao. O valor das a¢des do Barings, fiel depositario de parte da riqueza pessoal da
monarquia britdnica, com 233 anos de existéncia, havia desaparecido. Este caso cldssico
mostra o poder aferido pelos derivativos quando utilizados como instrumentos puramente
especulativos.

O risco de crédito no mercado de derivativos € um item critico que deve ser
constantemente monitorado. Como j4 visto, o grau de alavancagem proporcionado pelos
derivativos adiciona um risco extra as operacdes. Segundo Moraes (2002), a limitagdo deste
nivel de alavancagem, seja na atuacdo de bancos e corretoras, ou mesmo de instituigdes nao
financeiras em atividades consideradas de alto risco, como forma de regulacdo dos mercados
de derivativos, pode evitar problemas de comprometimento de solvéncias, cujo pior resultado
seria o alastramento de uma deficiéncia pontual, de determinada instituicio financeira, sobre o
sistema e, por conseguinte, sobre a Economia. A quebra de uma determinada instituicdo pode
gerar uma “corrida para liquidar posi¢des” da qual decorre, em tltima instincia, a quebra de
outras instituicdes fruto da falta de credibilidade gerada pela primeira quebra.

A globalizacdo dos mercados e sua conseqiiente interdependéncia fazem com que a
questdo extrapole os limites dos sistemas financeiros domésticos, e eleve-se ao ambito
internacional. Neste sentido, a regulacdo dos mercados de derivativos ganha forca como tema
de estudo e discussdo. A regulamentacdo, no caso dos sistemas financeiros, implica na
aplicag¢do de uma série de limitacdes e orientagdes contdbeis, operacionais e administrativas a
serem seguidas e monitoradas por 6rgdo regulador. No Brasil, a Lei n° 10.303/2001, em seu
Art. 4°, designa a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) a incumbéncia de disciplinar e
fiscalizar o mercado de derivativos.

A regulacdo do mercado de derivativos, baseada em instrumentos microecondmicos de
controle e monitoracdo ndo €, por si s, condicdo suficiente para evitar a quebra de uma
instituicdo financeira. No entanto, a busca através da regulacido das bolsas e do mercado de

P .

balcdo € evitar prejuizos advindos da quebra de uma instituicdo financeira e da eventual
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faléncia do sistema de valores (MORAES, 2002). Adicionalmente, a manutencdo de politicas

de controles internos € de grande importancia para a conservacdo da salubridade da empresa e

do sistema em seu entorno. A aderéncia por parte dos funciondrios tende a coibir acdes em

desacordo com os principios estabelecidos pela instituicao.

Segundo Hull (1998) algumas medidas podem ser tomadas por uma institui¢do

financeira a fim de minimizar os riscos inerentes a atividades com derivativos, especialmente

aqueles relacionados a inadimpléncia:

1.

estabelecimento de um limite de crédito para cada contraparte, o que ja € feito pela
maioria das instituicdes. O limite de crédito costuma ser um limite para a
exposicdo total da institui¢do financeira com relagdo a contraparte. Os operadores
ficam proibidos de realizar nova operacdo com a contraparte caso ela signifique a

superacdo do limite de crédito;

solicitacdo a contraparte, o dep6sito de garantias e sua concorddncia com o ajuste
periédico do valor depositado, a fim de refletir o valor do contrato de derivativos
para a contraparte. As garantias devem, no minimo, ser iguais a exposi¢do da
instituicao financeira a qualquer tempo. Esse tipo de colaterizacdo é semelhante as
exigéncias de margem das bolsas de futuros e se, implementado com cautela, pode
eliminar praticamente todo o risco de crédito. Para tanto, € necessdrio que as duas
partes concordem com um modelo de avaliagcdo para o contrato e com a taxa de
juro que serd paga sobre as garantias. As vezes, as garantias sdo depositadas por

ambas as partes e mantidas por terceiros;

os retornos de um contrato poderdo, as vezes, ser elaborados para reduzir o risco
de crédito. Por exemplo, uma institui¢do financeira deseja comprar uma op¢éo de
uma contraparte com risco de crédito mais baixo. Ela poderd insistir em um pacote
de custo zero, que envolva o adiamento do pagamento do prémio da opg¢do, o que

reduziria a exposicdo da empresa oriunda da posicdo na opg¢ao;

outro modo de reduzir o risco de inadimpléncia € incluir gatilhos de rebaixamento
no contrato, que estabelecem que, caso a classificacdo de crédito da contraparte
caia abaixo de certo nivel, o contrato serd encerrado através de formula

predeterminada, com uma parte pagando um valor em dinheiro a outra. Os gatilhos
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de rebaixamento proporcionam reducdo significativa do risco de crédito, mas nao
o eliminam por completo. Se houver um grande salto na classificacdo de crédito da
contraparte — de AA para inadimplente — num curto periodo de tempo, a instituigcao

financeira podera sofrer perda de crédito.

No site da BM&F (<www.bmf.com.br>), Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros, é
possivel identificar a estrutura de salvaguardas que visam resguardar a seguranca da bolsa e

seus participantes.

5.4 OS CUSTOS DE TRANSACAO NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO

Os custos de transagdo em mercados futuros sdo temas pouco explorados na literatura
e sua mencao geralmente € feita de forma incompleta baseada somente nos custos diretos, tais
como impostos e taxas pagas a bolsa, o que pode passar a impressao de que estes sejam pouco
expressivos e tdo somente dependentes das taxas operacionais.

Segundo Azevedo Filho (2006), tal simplificacdo na abordagem destes custos quando
se negligencia outros aspectos de custos de transacdo tais como tributacdo e custos
financeiros, talvez seja mais apropriado na caracterizagdo do ambiente negocial em outros
paises. A exemplo dos Estados Unidos e Australia onde, por exemplo, o imposto de renda nio
€ cobrado em operacdes de hedge. O que mostra o reconhecimento do uso de derivativos
efetivamente como ferramenta de protecdo. Adicionalmente, nesses paises, podem existir
mecanismos que levam em conta resultados, a médio e longo-prazo, para cOdmputo e
ressarcimento de tributos pagos.

Entretanto, para o Brasil, deve-se ter cuidado ao assumir tal insignificancia de custos
de transag@o crendo que correspondem somente as taxas operacionais. Tributos e encargos
financeiros podem representar valores representativos, mas que como serdo dependentes da
trajetéria de precos do mercado, s serdo conhecidos, ao final da operacdo. Isso pode
ocasionar problemas ao planejamento de uma operacdo, uma vez que havera risco de custo a
esta associada. Esse risco pode trazer dificuldades similares as associadas ao risco de base na
gestdo de operacdes nos mercados futuros (AZEVEDO FILHO, 2006).

O beneficio do hedge se torna cada vez menor a medida que os custos de transacdo
aumentam. Em casos extremos, essa operagdo nem ¢é recomendada. Segundo Cheung (1969

apud ANDRADE, 2004), “um individuo procurard diminuir seu risco se o custo dessa acio
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for menor do que o ganho administrado”. Neste sentido, o conhecimento dos custos de
transacdo € de grande valor para os investidores.

Azevedo Filho (2006), em seu artigo, relaciona os custos de transagdo relevantes no
mercado futuro brasileiro e os agrupa nas seguintes categorias: custo de aprendizado e
capacita¢do; custo associado a taxas de bolsas e corretoras; custo associado a liquidez do
mercado; custo de administragdo da operacdo; custos de margens e ajustes didrios e custo
associado a tributacdo.

Hirshleifer (1988 apud ANDRADE, 2004) trata o custo de aprendizado como uma
barreira aqueles que tentam comecar a operar no mercado futuro. Devido ao alto grau de
complexidade intrinseca a operagdo com futuros, seria necessirio um tempo para que se
aprenda os mecanismos necessarios para que se opere com futuros de forma eficiente. Tal
conhecimento pode ser obtido ou acelerado, através da assinatura de revistas especializadas,
cursos de derivativos e até mesmo o custo do tempo extra que o empreendedor ird despender
com estas atividades (ANDRADE, 2004).

Para Azevedo Filho (2006), os custos associados a taxas de bolsa e corretoras sio mais
explicitos e facilmente observados pelos agentes que operam nesse mercado. Estes poderiam
ser resumidos nas seguintes categorias: taxa de emolumentos (TE); taxa operacional basica
(TOB); taxa de liquidacdo (TL), quando da liquidagdo financeira de entrega fisica; taxa de
permanéncia (TP), cobrada apenas nas operacdes com ativos financeiros; e taxa de registro
(TR). Todos cobrados pela BM&F exceto a TOB que é uma receita das corretoras, as quais
podem oferecer descontos sobre os valores anunciados.

Os custos associados a liquidez do mercado foram originalmente tratados por Demsetz
(1968 apud ANDRADE, 2004) que analisou a propor¢do dos custos de transagdo frente a
escala de negociacdo de contratos na bolsa de Nova lorque. Segundo ele, um determinado
volume de transa¢des demanda um certo nimero razodvel de especialistas, e caso este nivel
de transagdes ndo fosse mantido, o custo de se transacionar no mercado se tornaria menos
pulverizado, fazendo com que a carga individual aos participantes do mercado fosse
aumentada. O autor utilizou o termo ask-bid spread" argumentando que este seria um custo
cobrado pelos agentes especializados do mercado por realizar as operacdes financeiras de
forma imediata, ou seja, sem atrasos. Assim, quanto maior a diferenca entre as ofertas de

compra e venda, maior seria esse custo para alguém que tivesse a necessidade de sair de

!5 E definido pela diferenca entre as ofertas de compra e venda de um determinado contrato num mesmo instante
de tempo.
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forma imediata da posicdo assumida no mercado futuro. Em suma quanto mais liquido o
mercado menor a dificuldade de entrar e sair das operagdes.

Segundo Ross (1995 apud ANDRADE, 2004), se um recurso qualquer for utilizado
com uma determina finalidade, as receitas potenciais dos usos alternativos serdo perdidas. O
conceito de custo de oportunidade ilustra adequadamente os custos de administrag@o inerentes
as operacdes nos mercados futuros. Estes estdo relacionados ao tempo despendido desde o dia
da abertura até o dia de fechamento do contrato, e sdo representados, por exemplo, pelo tempo
gasto pelo administrador da firma em acompanhar e fiscalizar que as operagdes estavam
sendo realizadas de acordo com os objetivos da empresa (ANDRADE, 2004).

Telser (1981 apud ANDRADE, 2004), indica o custo relacionado as margens de
garantia como custo de oportunidade do capital. Ainda que os depdsitos de garantia sejam
feitos via titulos que continuem rendendo juros ao investidor, hd uma diferenga substancial
entre os titulos depositados como garantia e os titulos disponiveis para o uso, uma vez que o
primeiro torna-se inutil para situacdes emergenciais ou oportunidades vantajosas. Azevedo
Filho (2006) ressalta que ha casos em que o agente se v€ obrigado captar dinheiro no mercado
financeiro, a juros bem superiores a remuneracio do capital préprio, para conseguir
permanecer em sua posi¢do, o que pode eventualmente aumentar o risco associado a
manuten¢do do fluxo de caixa necessario a operacao.

Sonka e Patrick (1984 apud ANDRADE, 2004) afirmam que os contratos a termo sio
mais populares do que outros tipos de operacdes de hedge pois exigem uma menor
necessidade de capacitacdo. Adicionalmente, para agentes com baixa liquidez, as chamadas
de margens podem inibir o interesse por operagdes de hedge (AZEVEDO FILHO, 2006).

Os custos associados a tributacdo podem se comportar de diferentes formas de acordo
com a natureza do agente que estd nesse mercado (pessoa fisica ou juridica) e da forma como
0 agente se posiciona com relagdo ao aspecto tributdrio (lucro real ou lucro presumido). Essa
natureza do agente pode alterar a incidéncia dos tributos dentro das operagdes. Um
complicador adicional para o entendimento da tributagdo, no Brasil, é o fato de as regras
existentes mudarem com muita freqii€ncia. Para pessoas juridicas, sdo cobrados, além do
imposto de renda (IRPJ) e da Contribui¢do Proviséria sobre Movimentacdo Financeira
(CPMEF), a Contribui¢do sobre Lucro Liquido (CSLL), a Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), a Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social e o
Programa de Patrimdnio do Servidor Publico (PIS/Pasep). Ja para pessoas fisicas, sdo

cobrados: imposto de renda (IRPF) e CPMF (AZEVEDO FILHO, 2006).
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Os resultados do estudo feito (AZEVEDO FILHO, 2006) evidenciam que os custos de
transacao existentes nas operacdes em mercados futuros podem exceder substancialmente os
custos associados as taxas operacionais, estimados em média em 0,67%.

O aspecto tributdrio torna-se mais evidente como oportunidade de se reduzir os custos
de transac¢do no mercado brasileiro, pois é passivel de modificagdo promovida pelo governo.
A reducdo do custo de impostos como o IRPF, pode proporcionar efeitos de curto-prazo
através da simples redug¢do de aliquotas. Isso, contudo, pode exigir reinterpretacdo das
operacdes nos mercados futuros pelo fisco, especialmente no caso do hedge, tal como ocorreu
em outros paises, onde, as operagdes classificadas como hedge sdo isentas por se entender que

ndo existe o ganho de capital nesses casos (AZEVEDO FILHO, 2006).



6 A PROTECAO FINANCEIRA: APLICABILIDADE DOS DERIVATIVOS

A idéia de “reduc@o de risco” é constante em enunciados sobre hedge. O risco
representa aquela parcela indesejavel de variabilidade de valor inerente a qualquer atividade
econdmica e proveniente das incertezas do comportamento do mercado.

O conceito de hedge se encontra associado ao risco da atividade econOmica
proveniente de posicdes ja existentes, como ocorre com estoques ou posi¢cdes que ainda serdo
constituidas, esta dltima presumida pelo perfil do investidor ou pela sua evidéncia histdrica.

A execugdo de transacdes de hedge de forma competente tende eliminar as oscilagdes
dos fluxos de caixa de operacdes e conseqiientemente a reduzir a variabilidade do valor da
firma. Entretanto, a escolha do instrumento derivativo adequado para se obter uma protecao
eficiente nem sempre é simples, ver-se-4 a seguir a andlise das diferencas, limitacdes,
variagdes e aplicabilidades dos derivativos apresentados no capitulo anterior.

Vale lembrar, que este estudo estd focado, principalmente, no funcionamento dos
instrumentos de protecdo a contratos de construcdo de longo-prazo, cujas exposicdes, trataveis
com derivativos, costumam ser provenientes das oscilacdes nas taxas de cambio para a
obtencdo de equipamentos e matéria-prima em outros paises, pela designacdo da receita
contratual em outras moedas, ou por ambos. Dessa forma, o hedge contra variacdes em taxas
de cambio serd freqiientemente enfatizado.

Neste capitulo sdo analisadas as formas de protecio com o uso de diferentes
instrumentos derivativos: contratos a termo, swap, futuros e opgdes. Em seguida, sdo
apresentadas algumas alternativas de hedge, que ndo requerem o uso de instrumentos
derivativos tradicionais e, em casos especificos, podem atuar complementarmente as
operacdes com derivativos. Por fim, sdo apresentados os principais conceitos para a
contabilizacdo de derivativos como instrumentos de hedge, segundo os pronunciamentos mais

atualizados sobre o tema.
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6.1 O HEDGE COM CONTRATOS A TERMO

Os contratos a termo s@o instrumentos amplamente utilizados pelas empresas devido
ao fato de ndo exigirem movimentacdo de caixa ao longo de sua existéncia, ou seja,
independente do resultado esperado para a operacdo, em condi¢des normais, a movimentagao
financeira (pagamento ou recebimento) sé serd feita no vencimento do contrato. Essa
caracteristica revela-se muito importante para alguns investidores cujo caixa mostra forte
assimetria de custo entre a captacio e a aplicacao.

Os contratos a termo costumam ser mais adaptaveis, visto que sdo negociados entre
duas partes, em geral, uma institui¢do financeira e um investidor. Assim, o investidor pode se
proteger utilizando o contrato a termo para gerar resultados finais exatos. Esse efeito é muito
positivo para o usudrio corporativo interessado pela eliminacgio total do fator de risco, pois
buscard o repasse integral dos riscos ao mercado. Adicionalmente, ¢ comum no Brasil, que
tais contratos permitam sua liquidacdo antecipada por parte do investidor.

Essa flexibilidade de formatos proporcionada pelos contratos a termo pode oferecer
algumas vantagens aos investidores. Os problemas de risco de base'®, causados pela diferenca
entre o valor do ativo protegido e o valor do contrato que o protege, bem como aqueles
relacionados as datas de vencimento do contrato, tendem a desaparecer nesta modalidade de
hedge.

Outra vantagem deste mecanismo € a possibilidade da liquidacdo antecipada a
qualquer momento, desde que previamente acordado com a contraparte (instituicdo
financeira). Isso confere a este instrumento uma excelente alternativa na prote¢do em longo-
prazo, uma vez que as previsdes com relacio a ocorréncia das exposicoes tende a ficar menos
precisa, a medida que o prazo aumenta. Neste sentido, contratando-se para uma determinada
data, na qual ja esteja embutida essa margem de erro nas previsdes, estar-se-ia cobrindo todo
o periodo possivel de ocorréncia da exposicdo, o que reduz também os custos de transagdo de
se operar novamente (custo operacional) e de se monitorar a exposi¢do e contrato (custo de
administragdo). Além disso, ao se recontratar, ainda que se faca de forma simultanea a
liquidacdo da operacdo anterior, pode haver uma mudanca da composi¢do dos custos futuros,
por conta de mudangas nas curvas de juros que compdem o prego a termo.

A liquidag¢do antecipada, também pode ser feita de forma parcial, assim, se a

exposicdo é pulverizada no tempo, a contratagdo ¢é feita assumindo todo o periodo desde o

16 Serd mais detalhadamente discutido adiante.
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momento da contratacio até a expectativa de ocorréncia da tltima exposi¢do. A medida que
as exposi¢des se realizam, o contrato € liquidado na mesma propor¢do, fazendo com que o
resultado da operacdo compense o ganho ou a perda proporcionado pela variacdo de taxas
(entre a cotacdo inicial e aquela na data de liquidacao).

No mercado americano a liquidacio antecipada de contratos a termo, geralmente exige
a compra de um contrato inverso ao original, no entanto no Brasil ndo hd essa necessidade, a
liquidacdo destes contratos € feita através a partir do valor de mercado do contrato naquele
instante. Vale lembrar, que, ¢ comum o desconto do resultado da operacdo a valor presente,
por uma taxa de juros pré-determinada, uma vez que o resultado do negdcio, originalmente, s6
seria experimentado ao final da operagao.

Como ndo hd chamadas de margem nos contratos a termo, o investidor ndo tem
impacto no seu caixa durante a vigéncia do contrato, dessa forma, o cliente corporativo, por
exemplo, pode planejar seu fluxo de caixa de forma a manter seu capital de giro num nivel
mais baixo, pois ndo precisard de montantes significativos, em épocas inesperadas, para
atendimento de emergéncias desta natureza. Por outro lado, havera a forte exigéncia de
comprovagdo de saude e capacidade financeira por parte do investidor, uma vez que, salvo se
houve liquidacdo antecipada, todo o resultado do contrato serd movimentado no seu
vencimento. Quando a institui¢do financeira € um banco com o qual o cliente ja executa boa
parte de seus servicos financeiros, a andlise de crédito por parte da institui¢do financeira pode
se tornar mais facil e as liquidacdes das operagdes serdo feitas via debito e crédito direto na
conta do cliente.

Um ponto negativo na utilizagdo de contratos a termo, especialmente para
importadores, € o fato do prego a termo, na atual conjuntura (abril/2007) brasileira, sempre ser
maior do que o prego a vista. Isso se deve ao fato da constitui¢do do preco a termo, que leva
em conta as diferencas entre as taxas de juro dos paises titulares das moedas, como mostrado
no anexo II. Dessa forma, sempre que se protege custos em moedas estrangeiras, ainda que a
taxa de cambio permanega estdvel durante o prazo compreendido entre o inicio da contratacio
e a liquidagcdo da mesma, o investidor saird em desvantagem, e terd de pagar uma quantia a
contraparte na liquidagdo da operacgdo.

Quando o bem adquirido, for incorporado num contrato cuja receita estiver designada
em outras moedas, este efeito tende a se inverter, uma vez que a receita do contrato também
estard sujeita a taxa futura (mais elevada). Nestes casos, como em situagdes normais, o custo
sempre serd menor do que a receita, o montante de receita protegido produzird um efeito

benéfico no resultado do contrato.
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Outro ponto negativo do contrato a termo estd associado a negociacdo de sua
exposicdo, que poderd envolver uma revelacdo estratégica por parte do investidor ndo-

financeiro ao seu agente financeiro.

6.2 O HEDGE COM SWAPS

O contrato a termo € largamente praticado no mercado de cdmbio e, em algumas
outras atividades reveste-se de outra roupagem: o swap. Muitas empresas possuem ativos cuja
rentabilidade estd associada ao swap. No Brasil, sdo denominados ativos “swapados”. Para
estes, hd uma eficiente troca de rentabilidade da original por outra desejada. Poucos
conseguem observar nessas operagdes a associacdo de dois contratos a termo, um vendendo a
rentabilidade original do ativo e outro comprando a rentabilidade desejada, mas é o que
acontece na pratica.

Esta modalidade de contratos a termo ji estd presente em grande parte das grandes
empresas ndo-financeiras, seja por meio de seus fundos de investimento, que freqiientemente
trocam a rentabilidade dos ativos que o compdem, seja por hedges de ativos e passivos ndo-
financeiros realizados no mercado de balc@o.

Os swaps mais comuns sdo os de taxas de juro e taxas de cAmbio. Um swap de taxa de
juro pode transformar uma taxa pos-fixada numa taxa pré-fixada, e vice-versa. J4 um swap de
moedas pode ser usado para transformar um empréstimo numa determinada moeda, num
empréstimo numa outra moeda.

Os swaps sdo boas ferramentas de protecdo para empresas que obtém financiamento
externo em moeda estrangeira. Neste caso, a empresa tomadora do empréstimo pode se
proteger contratando um swap de taxas de cambio e transformando seu passivo em moeda
estrangeira num passivo em reais.

Os swaps de taxa de cAmbio podem proporcionar a possibilidade ao tomador de um
empréstimo, escolher o mercado que Ihe propicie uma vantagem comparativa'’ com relagio a
outros mercados disponiveis. Neste caso, uma empresa que deseje tomar empréstimo em
dolar, pode fazé-lo em libras esterlinas, e transformd-lo para délar através de um swap de

taxas de cambio a um custo mais baixo do que se o tomasse diretamente em dolares.

17 A . S
Argumenta-se que algumas empresas tém vantagem comparativa quando captam dinheiro nos mercados de
taxa prefixada e outras, nos mercados de taxa flutuante. Assim, ao obter um empréstimo, € interessante para a
empresa recorrer ao mercado que proporciona vantagem comparativa (HULL, 1998).
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Existem também swaps que combinam a troca de taxas de juro e de moedas. Esta
modalidade troca a taxa de juro prefixada numa moeda, por uma taxa de juro p6s-fixada em
outra moeda.

O ideal para a institui¢do financeira que esta intermediando uma operacdo de swap € a
realizacdo de duas operagGes ao mesmo tempo. Estando numa ponta uma parte que queira
trocar a rentabilidade de um empréstimo pds-fixado para prefixado e na outra ponta a
contraparte que trocar um empréstimo pré-fixado por um a taxa pds-fixada. Caso isso ndo
ocorra, a instituicdo terd de fazer hedge do seu risco em base didria, o que pode ser feito via
contrato futuro de taxa de juro, até que encontre uma parte que deseje assumir a posicao
oposta. Adicionalmente, o risco de crédito é assumido por esta até o final dos contratos, caso
uma das partes fique inadimplente com a instituicdo esta deverd cumprir o contrato de swap
com a contraparte.

A utilizagdo de swaps na mitigacdo de riscos em project finance'®, pode ser muito
interessante, uma vez que estes requerem uma cuidadosa engenharia financeira de forma a
provar a seus financiadores a robustez do projeto. Dado que o financiamento de longo-prazo é
um dos elementos chaves do project finance, a empresa criada para gerenciamento do projeto
poderia obter protecdo contra uma possivel alta das taxas de juro, realizando um contrato de
swap sob o qual esta concordaria em trocar obrigacdes de pagamento de taxas de juro com a
contraparte no contrato, com inicio na conclusido da construcdo do projeto, a obrigacdo da
empresa seria calculada a uma taxa de juros fixa especificada, e a obrigacdo da contraparte
seria calculada com base numa taxa de juro flutuante especificada.

Conforme apresentado, os swaps sdo acordos privados entre duas empresas para a
troca de fluxos de caixa numa data futura, neste sentido, apesar de apresentarem variacdes
quanto a sua forma e especialmente com relagcdo ao objeto da troca, t€m uma aplicagao restrita
nos projetos de construcdo de longo-prazo discutidos nesta dissertagdo. Nestes projetos, caso
haja empréstimos para suportar sua estrutura financeira, estes sao tratados fora do ambiente
dos projetos, na estrutura financeira global da empresa.

Dessa forma o swap se apresenta como um mecanismo muito interessante de prote¢ao
de fluxos de caixa, no entanto ndo estard, nos casos discutidos, competindo com os demais

instrumentos de protecao apresentados.

'8 O project finance pode ser definido como a captagdo de recursos para financiar um projeto de investimento de
capital economicamente separdvel, no qual os provedores de recursos véem o fluxo de caixa advindo do
projeto como fonte primdria de recursos para atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno
sobre seu capital investido no projeto. A garantia oferecida para o financiamento do projeto sdo os préprios
ativos e expectativas de retornos do investimento. (FINNERTY, 1999).
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6.3 O HEDGE COM FUTUROS

Como visto anteriormente, os contratos futuros possuem caracteristicas muito
semelhantes aos contratos a termo, entretanto além de terem sua negocia¢do executada em
bolsas de valores, possuem uma padronizacio de elementos do contrato, como data de
vencimento, qualidade do ativo-objeto e tamanho do contrato, o que se pode mostrar menos
interessante para uma empresa ndo-financeira. Essa uniformizacdo € necessdria para a
negociacdo dos contratos em pregdo, mas pode produzir diferencas significativas com relacao
aos resultados obtidos pela empresa em suas atividades: € o chamado “risco de base”.

Uma empresa que sabe que venderd um ativo em data futura pode proteger-se
tomando uma posi¢do vendida no mercado futuro. Isso é conhecido como hedge de venda. Se
o preco do ativo cair, a empresa ndo obterd lucro com a venda do ativo, mas realizard ganho
com a posicdo vendida a futuro; se o preco subir, a empresa realizard um ganho com a venda
do ativo, mas terd perda com a posicao vendida a futuro. De forma similar, uma empresa que
sabe que comprara um ativo em data futura pode proteger-se, tomando uma posi¢do comprada
no mercado futuro, o que € conhecido como hedge de compra. O hedge com futuros tal como
com os contratos a termo nao melhora, necessariamente, o resultado financeiro global, pois
quando se perde numa operagdo se ganha na outra e vice-versa. Na verdade é possivel que ele
piore esse resultado metade das vezes. Abaixo seguem algumas razdes pelas quais o hedge

com futuros ndo € tdo perfeito na pratica (HULL, 1998):

= 0 ativo cujo preco é protegido pode ndo ser exatamente o mesmo que referencia o
contrato futuro;

= 0 contratante de instrumento pode ndo saber com certeza a data exata em que o
ativo serd comprado ou vendido;

= aestratégia pode exigir que o contrato futuro seja encerrado bem antes de sua data

de vencimento.

Esses problemas dio origem ao que chamamos de risco de base.

Base (=) preco a vista do ativo a ser protegido (-) preco futuro do contrato utilizado
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Se o ativo a ser protegido e o objeto do contrato futuro forem os mesmos, a base
devera ser zero no vencimento do contrato. Antes do vencimento, a base podera ser negativa
ou positiva.

Quando o preco a vista cresce mais que o futuro, a base aumenta. Isso € conhecido
como fortalecimento da base. Quando o preco futuro cresce mais do que o a vista, a base
diminui, o que € chamado de enfraquecimento da base. O risco do hedge € a incerteza
associada a base na data da entrega.

O risco de base para ativos de investimento, como moedas, indices de a¢cdes, ouro e
prata, tende a ser menor, pois a possibilidade de arbitragem conduz a uma relacio bem
definida entre o preco futuro e o prego a vista. O risco de base para um ativo de investimento
decorre principalmente da incerteza quanto ao nivel da taxa de juro livre de risco e a
rentabilidade do ativo no futuro. No caso de commodities como petréleo, ouro ou cobre, os
desequilibrios entre oferta e procura e as dificuldades associadas ao armazenamento do
produto podem levar a grandes variacdes na base e, portanto, a um risco de base bem maior.
O ativo que da origem a exposicdo do investidor é as vezes diferente do objeto a ser
protegido, o que torna o risco de base ainda maior.

A escolha do contrato futuro que serd utilizado para hedge € um dos fatores que afeta
o risco de base, este possui dois componentes: a escolha do ativo objeto do contrato futuro e a
escolha do més de vencimento. Se o ativo protegido combinar exatamente com o ativo objeto
do contrato futuro, a primeira escolha se tona facil, como geralmente é o caso de contratos de
cambio.

A escolha do més de vencimento, por sua vez, ¢ influenciada por vérios fatores.
Teoricamente, quando o vencimento do hedge corresponde a determinado més de vencimento,
o contrato para aquele més deveria ser escolhido. Nesse caso, porém, o escolhido € o contrato
com més de vencimento posterior, porque os precos futuros, as vezes, sdo bastante erriticos
durante o més de vencimento posterior (HULL, 1998).

Dificuldades na previsdo de quando a exposi¢do ocorrerd, ou mesmo, a altera¢do na
data prevista inicialmente ndo s@o incomuns, além disso € possivel que nenhum dos contratos
disponiveis atenda as necessidades do investidor obrigando-o a “rolar o hedge”.

Como visto, as vezes, o vencimento do hedge ocorre depois das datas de vencimento
de todos os contratos futuros passiveis de utilizacdo, nesse caso, o investidor deve rolar o
hedge, isto é, encerrar sua posi¢cdo num contrato futuro e assumir a mesma posi¢do em outro
contrato futuro, com data de vencimento posterior (HULL, 1998). Na pratica, o que deve ser

feito € a contratacdo de instrumentos de prote¢do, simultaneamente a liquidacdo de cada um
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dos contratos. Dessa forma o investidor estard sendo compensado pelo resultado da operacio
em contrapartida a taxa do novo contrato fechado. Por exemplo, se este tiver encerrado um
contrato de venda de cambio quando a taxa negociada estivesse maior que a taxa de seu
contrato, este auferird uma perda na operagcdo, mas em contrapartida, contratard neste mesmo
instante a uma taxa futura superior a contratada anteriormente para um mesmo prazo.
Fazendo-se um balanco dos aspectos negativos e positivos dos contratos futuros,
verifica-se um mercado moderno com elementos como: grande transparéncia de pregos, que
reduz significativamente os custos e os riscos operacionais; e elevada liquidez, que permite
constante reavaliagdo estratégica, o que se mostra muito interessante para as institui¢cdes
financeiras, até mesmo para administrar com velocidade o risco das posi¢des assumidas em
contratos a termo com seus clientes. No entanto, para as empresas ndo financeiras, esta
modalidade de contrato exige uma liquidez de capital maior, para atendimento as chamadas
de margem, além de oferecer instrumentos ndo customizados, que pode criar uma
inadequacgdo do contrato frente ao ativo protegido, fazendo com que se tenha problemas com

o risco de base.

6.4 O HEDGE COM OPCOES

Ao comprador de uma opgdo, o titular, é atribuida a possibilidade de arrependimento,
permitindo que seja possivel usufruir o beneficio do seguro contra um mercado adverso, sem
abrir mao das condi¢des de um mercado positivo, que ocorreria se as condigdes negativas
inicialmente previstas nao acontecessem.

Mendonga (2002) analisa a utilizacdo de opg¢des como hedge frente aos demais
instrumentos derivativos e também sobre a possibilidade de ndo fazer hedge. Neste sentido,
ressalta um ponto interessante de ser observado: no caso da ndo confirmag¢do de cendrios
negativos, a possibilidade de o investidor manter-se em igualdade de condi¢des com seus
concorrentes que tomaram a decisdo de ndo fazer hedge. Essa vantagem mostra-se
especialmente interessante quando o objetivo é a neutralizacdo do risco de mercado sobre o
preco de insumos e quando o produto final tem sua demanda eldstica ao preco. Nesse caso,
ndo seria possivel realizar o repasse das perdas oriundas dos contratos derivativos, a termo e
futuro, para o preco do produto. Caso fosse realizado esse repasse de custos financeiros (dos

derivativos), poderia haver deslocamento dos consumidores para os produtos dos
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concorrentes, ndo deixando ao investidor alternativa senfo arcar com todo o impacto do erro
de previsdo, como perdas ndo-operacionais, prejudicando seus resultados globais.

Assim, o autor argumenta ainda, que o hedge com contrato de opgdes, na
eventualidade de cendrio negativo, mostraria apenas uma ligeira' elevacdo de custos,
referentes ao prémio, que poderia ser absorvida pela empresa e ndo seria passivel de repasse
ao cliente final. Essa perda evitada seria o objetivo do hedge, realizado para escapar desse
cendrio negativo. Se, por outro lado, o cendrio vigente fosse positivo, a empresa ainda teria
lucro, embora aquém daquele esperado se ndo tivesse feito o hedge.

Adicionalmente, se o investidor corporativo € participante de um mercado bastante
competitivo e opte por utilizar futuros ou contratos a termo para obter resultados mais
precisos, no cendrio positivo, ele estaria em desvantagem competitiva com seus competidores
que ndo fizeram hedge. Neste caso, uma vantagem competitiva poderia ser obtida pelo
investidor com o uso de contrato de opcdes uma vez que na pior hipétese para a estratégia, a
ndo ocorréncia do risco objeto da protecdo, o investidor estaria praticamente em igualdade de
condicdes com a concorréncia.

Esse beneficio, entretanto, traz um custo para sua realizacdo, dessa forma o investidor
deve decidir se a eliminacdo dos riscos por hedge serd ou ndo financeiramente interessante.
Pela assimetria de risco, o langador da op¢do cobrard um valor na data da contratagdo do
derivativo. Este serd tanto maior quanto maiores forem as chances de perda do lancador.
Assim, caso a percepcao de risco do langador para o preco contratado seja grande, o custo da
transacdo, pode ofuscar o beneficio idealizado para a operagao.

Esse preco inicial do contrato de op¢des deve anular parcial ou totalmente a vantagem
do titular sobre o langador. Certamente que, na avaliagdo da conveniéncia desse instrumento
para hedge, a vantagem da assimetria de resultados do mercado de opgdes, bem como seu
custo inicial, deverd ser levada em consideracdo, comparando-se com resultados que
poderiam ser obtidos com o uso de outros mercados.

Uma vez que os mercados a termo e futuro ndo apresentam custo inicial como nas
opgoes, o elemento comparativo de custo da operacdo serd o custo tedrico, visualizado apenas
pelo investidor porque serd determinado pela perda provdvel que ocorrerd no mercado de
derivativos, caso se verifiquem cendrios favoraveis. Nessa hipdtese, a solucdo sem o hedge é

que adicionaria valor a empresa, ou seja, o hedge nio seria necessario.

1 0 valor do prémio dependera do contrato, da taxa ou faixa contratada e da percepgdo do mercado para o preco
futuro esperado.
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Esse custo teérico € calculado tomando-se as probabilidades de ocorréncia dos
cenarios positivos e os resultados financeiros de cada um deles. O somatério do produto de
todos esses resultados pelas respectivas probabilidades resultard no valor do qual, pela
simetria, aceita-se abrir mdo, caso 0s cendrios positivos ocorram, para que se evite oS
negativos gerando, portanto, custo implicito.

Nem todos os contratos de opg¢des sdo transacionados em bolsa. Os mercados de
opgoes de balcdo, em que institui¢des financeiras e empresas negociam diretamente entre si,
sdao muito populares, particularmente os de opgdes de taxas de cAmbio e de juros. A principal
vantagem de uma opg¢do de balcdo é a de poder ser desenvolvida pela instituicdo financeira
para atender as necessidades de um cliente. O preco de exercicio e 0 vencimento ndo precisam
corresponder aos das opcdes negociadas em bolsa.

O uso de opgdes como protecdo de custos para importadores, pode se apresentar como
solugdo superior, caso o prémio exigido para sua contratacdo somado a seu preco de exercicio
seja igual ou inferior a0 montante que se estd “pagando a mais”, ao se utilizar contratos futuro
ou a termo, em relagdo ao preco do ativo a taxa a vista. Supondo que um investidor queira
proteger o custo de uma importagdo em dolares americanos, a qual espera receber dentro de
180 dias, e para tanto tenha solicitado preco de exercicio, preco da opcao (call) e taxa a termo
para 0 mesmo montante na mesma data futura. Dessa forma, conforme mostra a tabela 3, no
pior cendrio, se a taxa fosse superior a 2,10, o investidor exerceria seu direito e estaria
igualando seu custo total da operagdo ao custo que teria com a contratacdo a termo em
qualquer cenario. Caso a taxa de cimbio subisse, mas permanecesse abaixo dos 2,10, o
investidor ndo exerceria sua posi¢do e ainda sairia da operagdo com um custo menor do que
teria, caso tivesse feito a contratado a termo. A légica da operagdo funciona analogamente

para protecdo de receitas.
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Tabela 3 — Contrato a Termo x Opcao

Contratacdo a Termo

Valor do Ativo em USD (a vista) 1.000.000
Taxa Spot 2,00
Valor do Ativo em BRL (a vista) 2.000.000
Taxa Futura 2,30
Valor do Ativo em BRL (futuro) 2.300.000
Contratacao de Opc¢ao (call)
Valor do Ativo em USD (a vista) 1.000.000
Taxa Spot 2,00
Valor do Ativo em BRL (a vista) 2.000.000
Preco de Exercicio 2.100.000
Preco da Opgéao 200.000
Valor do Ativo em BRL (futuro) variavel, porém sempre menor ou igual a 2.300.000

No entanto, tal situac@o tende a ser rara, especialmente nos mercados mais dinamicos,
de bolsas, uma vez que abre espaco para os arbitradores atuarem. Neste caso, um arbitrador
agiria comprando a referida opcdo, e vendendo um contrato futuro ou a termo, do mesmo
tamanho e data, dessa forma, teria lucro se a taxa do délar fosse menor do que 2,10 e ndo teria
perda caso a taxa fosse superior a este valor.

Dessa forma, as firmas que usualmente utilizam contratos futuros e a termo para
proteger suas exposi¢des, podem sondar, caso tenham fécil acesso a estes mercados, o custo
da opg¢do para um determinado preco de exercicio e avaliar qual tipo de contratagdo é mais
vantajosa.

Um programa de protecdo interessante € conhecido como “proteger com teto” (stop-
loss strategy). Para exemplificar, suponha-se que a instituicdo tenha lancado uma opcao
européia de compra de uma acdo com o pre¢o de exercicio X. O programa de protecio
envolve a compra da acdo logo que seu preco supere X e sua venda logo que se preco caia
abaixo de X. O objetivo é manter uma posicdo descoberta sempre que o preco da acdo for
inferior a X e uma posicdo coberta sempre que o da acdo for superior a X. A estratégia
assegurard que a instituicdo detenha a ag@o no instante T, caso a op¢do feche “dentro do
dinheiro”, e que ndo a detenha, caso a op¢do feche fora do dinheiro. Seus retornos sio
semelhantes aos da op¢do (HULL, 1998).

E possivel também a protecio de uma faixa de valores através da utiliza¢io de duas
opg¢des simultaneamente. A negociagdo com uma institui¢do financeira, pode permitir a
operacionaliza¢do deste mecanismo. Caso, por exemplo, a taxa do dolar estivesse cotada a

2,00, o investidor poderia conseguir uma protecdo sem custo para compra de dolar numa faixa
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entre 1,90 e 2,10. Dessa forma, se a cotacdo, no exercicio, for superior a 2,10, o titular da
posicao, recebera do lancador, entre 1,90 e 2,10 ndo haverd o direito de nenhuma das partes
de exercer suas posi¢des. J4 em cotacdes inferiores a 1,90, o titular da op¢do pagaria ao
lancador a diferenca entre a taxa vigente e o 1,90. Este mecanismo pode analogamente ser
utilizado para prote¢do de indices, agdes, taxas de juros e precos de commodities.

Por fim, conclui-se que o mercado de opgdes pode ser muito util na protecdo
financeira para investidores, entretanto, como na maioria das vezes, exigird um desembolso
para a aquisicdo de uma determinada posi¢do, seus beneficios, se comparados aos demais
métodos de prote¢do, deverdo ser avaliados caso a caso, pois estardo variando de acordo com

a percepc¢ao do mercado para a posicdo requerida.

6.5 HEDGE: MECANISMOS DE PROTECAO ALTERNATIVOS

Levando-se em conta a defini¢do bésica do hedge, cuja tradugdo literal”® é: ... Com
cobertura, salvaguarda... Restringir limitar. Resguardar (-se), minimizar o risco...”, ou seja,
proteger o risco de exposi¢ao, verifica-se a existéncia de formas alternativas de concepgéo de
mecanismos contra variacdes indesejadas, as quais podem ser utilizadas de forma
complementar as operacdes com derivativos.

Uma das metas principais de muitos investidores institucionais € a preservacdo do
capital em termos reais, € ja para os investidores individuais € a constru¢do de um patrimonio
que proporcione um rendimento que cubra o seu custo de vida.

A relag@o entre os retornos de bens imobilidrios e a inflacdo hd muito interessa os
estudiosos. Para Goetzmann (2006), a partir da perspectiva tedrica, ndo € imediatamente
evidente que o bem imdvel seja um bom hedge contra a inflacdo. Por exemplo, o valor de um
edificio que estd alugado a um inquilino fixo, que ndo paga manutengdo, impostos, custos de
servigos publicos, é adversamente afetado por choques inflaciondrios. Por outro lado, uma
construcdo onde seu rendimento com aluguel seja liquido desses custos e com um contrato
reajustado por um indice inflacionério qualquer (ex.; IGPM no Brasil ou CPI nos USA) pode
representar um excelente hedge inflaciondrio.

Outras modalidades de prote¢do sem a utilizacdo de derivativos podem ser utilizados
em grandes organizagdes multinacionais. Suponha-se que numa companhia, que possua filial

em diferentes paises, receba-se, ao final de cada més junto aos relatérios financeiros de suas

 Diciondrio Michaelis, 2000.
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afiliadas, as exposi¢des cambiais de passivos e ativos de cada unidade. Ao invés de permitir
que cada unidade faca a contratacio de sua protecdo cambial local, pagando indiretamente um
custo de transacdo para uma institui¢do financeira, a principal, atua como agente financeiro,
consolidando todas as exposi¢cdes da organizacdo num Unico pacote e compensando as
exposicoes contrdrias num ‘“‘hedge natural”.

Elliott (2003), examina em seu estudo, como esta operacdo de “hedge natural’, via
Foreing Denominated Debt (FDD), se relaciona com o uso de derivativos pelas empresas, €
argumenta que quanto menos geograficamente diversificada for a firma, maior tende a ser o
uso de derivativos, uma vez que as possibilidades de compensagdes possiveis sdo reduzidas.
Segundo ele, as firmas multinacionais tendem a utilizar ambos os mecanismos, derivativos e
compensagdes (FDD), como forma de protecéo e as fazem de forma complementar.

Tomemos como exemplo, uma unidade brasileira tenha um contas a pagar no valor de
1.000 de libras esterlinas vencendo em 30 dias e a unidade da Inglaterra tenha uma fatura em
seu contas a receber no valor de 1.500 de libras esterlinas, a ser liquidada neste mesmo prazo.
Neste caso, s6 seria firmado um contrato de venda de 500 libras esterlinas pela prépria
corporagdo, caso ndo houvesse outras compensagoes a serem feitas.

Tal mecanismo prové uma reducdo nos custos de transacdes com instituicdes
financeiras locais, um maior controle das exposi¢des e operacdes financeiras das afiliadas,

bem como a maximizacdo do retorno para a corpora¢cdo como um todo.

6.6 A CONTABILIZACAO DO HEDGE

Nos ultimos tempos, t€m-se desenvolvido uma contabilidade especial para operacdes
de derivativos designadas para proteger riscos de mercado de ativos e passivos (hedge
accounting). De fato, isso resulta do principio da confrontacdo da receita e da despesa
(matching principle) que determina que as receitas e despesas relativas a uma operagdo sejam
reconhecidas no mesmo periodo contdbil. Dessa forma, em muitas operacdes de hedge, os
resultados da operacdo de derivativos realizada para proteger um determinado ativo ou
passivo ndo devem ser contabilizados no periodo de sua ocorréncia e sim quando o item
protegido tem a sua variagdo (LOPES; SANTOS, 2003).

Igualmente, uma operagdo de futuros realizada para proteger uma divida de longo-
prazo de uma variagdo cambial teria o resultado de seus ajustes didrios diferido até o

momento em que houvesse o impacto na divida advindo da variagdo cambial respectiva. So,
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entdo, haveria uma reclassificacdo do resultado da operagdo de futuros para a conta de
resultados. Com esta metodologia, a operacdo de derivativos teria impacto no resultado da
empresa, no mesmo periodo que o item protegido estivesse sendo contabilizado e, caso o
hedge seja perfeitamente eficaz, este impacto seria nulo.

As propostas apresentadas pelo FASB*' por intermédio do Statement on Financial
Accounting Standards — SFAS 133, Accounting for Derivative Instruments and Hedging
Activities, de junho de 1998, no qual se estabeleceu critérios diferentes para a contabilizagdo
de operagdes classificadas como trading ou hedge activities, tornaram latente o seguinte
desafio para os profissionais envolvidos com a contabilidade desses instrumentos: a imperiosa
busca pelo subjetivismo responsdvel. Por conseguinte, a partir de junho de 1999, tornou-se
obrigatdrio o estabelecimento de critérios para a classificacdo das operacdes de hedge, para
todas as empresas que precisam apresentar suas demonstracdes dentro dos principios de
contabilidade geralmente aceitos nos EUA (US-GAAP?), sejam elas americanas ou
estrangeiras, que busquem o mercado americano.

Nesta disposicdo sdo feitas, de maneira ampla, as seguintes consideracdes a respeito

da classificacdo das operagdes:

» Trading instruments: Constituem contratos realizados com o objetivo de auferir
lucros com as flutuacdes de precos e taxas no mercado; esses instrumentos
aumentam a alavancagem da institui¢do. Té€m cariter especulativo e aumentam o
potencial de tanto de geragcdo de lucro como o risco de ocorréncia de prejuizos nas

operagdes realizadas;

= Hedging Instruments: Sao contratos que visam a proteger a institui¢do de prejuizos
advindos das flutuagdes de precos e taxas no mercado sobre os seus ativos ou
passivos. Esses instrumentos t€m como objetivo compensar as variagdes ocorridas

nos ativos ou passivos, anulando as variacdes desfavordveis ocorridas.

Tal classificagdo procura segregar as operagdes com derivativos que tém como

objetivo a geracdo de resultados daquelas que tém como objetivo a redugdo dos prejuizos.

?! Financial Accounting Standards Board, entidade privada, criada em 1973 e responsavel pela normatizagdo
contdbil norte-americana, por delegacdo governamental da Securities and Exchange Commission (érgdo
regulador do mercado de capitais).

%2 United States - General Accepted Accounting Principles — Principios contdbeis geralmente aceitos nos Estados
Unidos
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Com essa segregacio, ¢ possivel identificar qual o perfil das operagdes realizadas por uma
instituicdo e conseqiientemente analisar qual o nivel de exposi¢do ao risco ela estd assumindo
em suas atividades.

Entretanto, essa classificacdo é dependente de um critério de determinacdo de quais
operacdes realmente se enquadram como hedge. Em operacdes com perfil de protecdo
tradicional, como utilizar op¢des de venda no mesmo titulo para proteger uma carteira a vista
de acdes em um fundo de investimentos, ndo existem grandes problemas. Os problemas
surgem a medida que sdo feitas operagdes para protecdo em moedas, commodities ou titulos
exoticos.

Para o usudrio externo da informacao contdbil, a utilizacdo da contabilizacdo de hedge
possui uma vantagem natural advinda da segregacdo entre as operacdes de protecdo e as
operagdes destinadas a especulacdo. Com esta separacdo, o analista de investimentos, por
exemplo, poderd identificar de imediato qual o montante de operagdes que estdo sendo
realizadas pela organizagdo com o objetivo de proteger as suas posi¢des e qual o resultado
dessas operacdes.

A utilizagdo de uma metodologia de contabilizacdo de hedge deriva diretamente da
estrutura conceitual bdsica da contabilidade. Receitas e despesas devem ser confrontadas.
Uma operacdo realizada para proteger uma divida em moeda estrangeira, por exemplo, deve
ter seu resultado reconhecido no momento do reconhecimento do resultado da obrigagao. Isso
decorre do fato de o instrumento financeiro utilizado para proteger a divida ter sua natureza
intimamente ligada com essa obrigacdo. Esse instrumento financeiro nfo existiria sozinho no
contexto do hedge mencionado. Dessa forma, seu reconhecimento nao deve ser feito de forma

independente do item que est4 sendo protegido.

6.6.1 Analise da Efetividade

Dentro dos estudos que visam a criagdo de um modelo conceitual definitivo para as
operacgdes de contabilizacdo de hedge, uma questdo ocupa lugar central nesta problemadtica:
qual o melhor método para a determinagdo da eficicia do hedge. Esta questdo assume um
contorno muito importante, pois, na medida em que se define qual o critério para
determinacgdo da eficicia de uma operacdo de hedge, também se define quais operacdes sdo de
hedge e quais sao de trading. Isso ocorre, pois hd necessidade de se estabelecer um limite de

eficicia abaixo do qual a operacdo serd considerada uma operacdo com finalidades
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especulativas. Este critério € necessario, pois nio se pode considerar hedge uma operagdo que
se mostra consistentemente incapaz de cobrir os prejuizos causados pela operacdo que
pretende proteger. Em suma, t€m-se em questdo qual o limite de ineficiéncia admitido, a
metodologia de célculo desse limite e a agregacdo das operacdes que devem ser consideradas
(LOPES; SANTOS, 2003).

O conceito basico de protecio advém de uma premissa muito simples na qual uma
operacdo H € hedge de uma outra operacdo T, se o retorno da carteira de ativos transacionada
em H tiver sempre o sinal contririo ao retorno da carteira de ativos transacionada na operacdo
T.

Entretanto a avaliacdo de tal caracteristica nem sempre € tao facil de ser identificada.
O emprego da correlacdo estatistica como método de determinag@o da eficicia de operagdes
de hedge sofre de uma seriissima dificuldade. De fato, a existéncia de elevada correlagio
entre duas varidveis em um determinado periodo de tempo ndo € garantia de que esta
correlacdo continuara a existir no futuro. Portanto, se classificarmos uma operagdo com base
na correlacdo, poder-se-4 com grande probabilidade considerar como hedge operacdes que,
em futuro préximo, mostrar-se-3o ineficazes na protecio de riscos e que podem até, pelo
contrdrio, exacerbar ainda mais o risco das operacdes. A andlise de efetividade dos
instrumentos derivativos classificados como hedge permeia a relacio entre empresas usudrias
de derivativos e as firmas de auditérias independentes, uma vez que o pronunciamento do

SFAS 133, ndo especifica os métodos a serem utilizados para se testar tais operagdes.



7 PROTECAO DE CONTRATOS DE CONSTRUCAO DE LONGO-PRAZO
ATRAVES DO USO DE DERIVATIVOS

Os derivativos quando bem utilizados, em consonincia com as normas contdbeis
internacionais, proporcionam um grau de estabilidade ao contrato muito importante para as
empresas, especialmente as mais conservadoras, as quais focam obter ganho unica e
exclusivamente a partir de suas atividades operacionais.

Para Demarzo e Duffie (1995), ainda que os acionistas sejam neutros ao risco, o efeito
da informagdo “proteger-se com derivativos” faz com que as politicas de hedge passem a ter
um efeito real sobre o valor da firma. A partir do momento em que se torna conhecido que
uma firma possui exposicdes e busca mitigar seu risco com relaco a estas, ao se avaliar essa
firma serd levado em consideracdo de que forma esta protecdo estd sendo realizada. Para o
autor, a contabilizacdo de hedge feita de acordo com os padrdes requeridos pelos 6rgdos
internacionais pode melhorar o valor da firma em decisdes de investimentos futuros.

Como foi visto, os derivativos podem servir como instrumentos auxiliares a contratos
e ser de extrema utilidade na manutencio dos aspectos econdmico-financeiros esperados no
momento da contratagdo, ajudando a evitar, assim, a formacdo de ambientes turbulentos que
venham a levar as partes a se comportar oportunisticamente.

Froot et al. (1993 apud ALLAYANNIS; OFEK, 2001), chega a defender que o uso de
derivativos como protecdo pode mitigar o problema de subinvestimento, o qual ocorreria
quando o fluxo de caixa € volatil e o acesso a financiamento externo custoso.

Atualmente, o uso eficiente destes instrumentos como forma de protecdo financeira
para contratos de construg@o de longo-prazo €, ainda, uma atividade incipiente no Brasil.

Como visto, a configuracdo dos contratos pode ser decisiva na geracdo de riscos.
Quanto maior for a disponibilidade e interesse das partes em se investir na elaboragdo do

contrato, a experi€éncia dos mediadores e menor for o grau de complexidade do produto da
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troca, as chances de haver a necessidade de gastos futuros, que podem surgir desde a
necessidade de contratacdo de mecanismos de protecdo até a obrigatoriedade de submissdo a

tribunais arbitrais, a fim de dirimir divergéncias de interpretacdo, se restringem.

7.1 MECANISMOS DE PROTECAO PRE-CONTRATUAIS

De uma forma geral, todos os riscos blinddveis através do uso de derivativos sdo
passiveis de conhecimento das partes ex ante. A opcao de criagdo de mecanismos de protecao
estd ao alcance das partes, entretanto pode exigir assun¢do de novas atividades, custos e,
paradoxalmente, novos riscos de operagdo para os quais uma das partes, em geral o
contratante, pode ndo estar disposta a arcar. A flexibilizacdo contratual, por exemplo, através
de cldusulas de reajuste, podem reduzir a exposi¢cdo do contratado, mas a repassard
inevitavelmente ao contratante.

Ainda que a prote¢do embutida no contrato eventualmente ndo seja vidvel, muitas
vezes um pré-acordo para manutencio de parametros financeiros enquanto o contrato estd sob
negociacdo pode ser uma solucdo para ambas as partes. Nestes casos, o contratante assina um
documento prévio ao contrato, um memorando de entendimentos, por exemplo, onde se
compromete a ajustar o preco na época da assinatura do contrato caso este tenha sofrido
impactos pela oscilacdo de taxas de cAmbio. A prética que ja é comum em muitas empresas
multinacionais, no Brasil ainda esbarra na falta de conhecimento e, eventualmente, no
engessamento da natureza institucional piblica de grandes empresas nacionais.

Tendo em vista que muitas das ofertas publicas para aquisi¢cdo de bens, cujo escopo
serd desenvolvido via um projeto de construcdo de longo-prazo, apresentam precos fixos e um
dilatado prazo, entre a publicagdo do edital, data que precederd a cotagdo dos custos da fase
de proposta, e a data de divulgacdo da oferta vencedora, faz-se necessdrio a contratagdo de
instrumentos de protecdo antes mesmo de se ter certeza que se terd um projeto na carteira®.
Nestes casos, se houver custos orcados expostos24, ou a receita contratual esteja designada em
moedas estrangeiras, € recomenddvel que o aspirante a contratagdo lance mao de mecanismos
de protecdo cambial.

A escolha do instrumento mais adequado para protecio neste momento pode variar. A

compra de opgdes, invariavelmente obrigard ao contratante a pagar um valor antecipado que

2 A carteira de pedidos retine todo o saldo de pedidos (contratos) obtidos por uma empresa.
* Vulneraveis a variagdes de taxas de cambio.
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serd crescente de acordo com a percepcdo da institui¢do financeira contratada com relagéo a
cotacdo futura daquela moeda em questdo. Neste caso, a empresa estard pagando um preco, tal
como um seguro, para que, caso seja a vencedora da concorréncia, assegure-se que ao receber
o contrato ji saberd em que condi¢des executa-lo-a. Isso fornece ao contratante, uma
seguranca no caso de oscilagdo desvantajosa do cambio, uma possibilidade de nao exercer sua
posicdo e obter um resultado positivo com isso no caso de variagdo cambial favordvel ao
contratante, entretanto lhe obrigard também a arcar com um custo, que caso ganhe o contrato,
poderia ser evitado se um contrato a termo fosse utilizado. O uso progressivo deste
instrumento, dependendo do momento do mercado, pode ser suficientemente oneroso ao
contratante que simplesmente tire a lucratividade desejada no projeto, ou num caso ainda pior,
onere significativamente as despesas da empresa caso esta nao conquiste o projeto.

A escolha do contrato a termo para protecdo destas exposi¢des é recomendavel caso a
probabilidade de se ganhar o contrato seja relativamente grande™. Tendo-se o éxito esperado,
nenhum ganho ou perda serd desnecessariamente gerado por esta operacdo que serd levada
pela vida do contrato, entretanto caso seja necessario liquidar o contrato a termo, por conta da
ndo obtencdo do projeto, as oscilacdes das moedas trardo um efeito (perda ou ganho) que

deverao ser incorporados ao resultado da empresa no més de seu encerramento.

7.2 O HEDGE NA EXECUCAO DOS CONTRATOS DE CONSTRUCAO DE LONGO-
PRAZO

Quando se deseja proteger um recebimento financeiro em moeda estrangeira, temos
uma situacdo relativamente simples, o beneficidrio da operacdo pode entrar em contato com
uma institui¢do financeira e fechar um contrato a termo, com vencimento na data esperada de
recebimento do capital, e deste momento em diante j4 se saberd quanto receberd no resultado
global da operacio.

Entretanto, no caso de contratos de constru¢do de longo-prazo deve-se criar uma
estrutura um tanto mais robusta, que permita lidar com tais peculiaridades, como o
reconhecimento de receitas “antecipado” e custos em outras moedas, em geral, pulverizados

durante a vida do projeto.

25 ~ I Avi . . )
A mensuragdo da probabilidade de €xito numa determinada oferta, mesmo apds a abertura de precos é um
critério preponderantemente subjetivo, porém deve ser consistentemente documentado de forma a tornd-lo
gradualmente mais tangivel.
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Como o reconhecimento da receita de tais contratos €, em geral, medido através do
percentual de custos incorridos, para se saber o total de custos do projeto torna-se
fundamental, para que tal tarefa seja realizada com o maximo de precisdo, minimizando as
chances de surpresas e ajustes abruptos ao longo do projeto, que se tenha todos os montantes
monetarios fixos numa mesma moeda. Neste sentido, uma vez que a receita € contratualmente
conhecida, o custo total e conseqiientemente a margem bruta s@o as incognitas a serem
desvendadas nesta equagao.

A definic@o dos custos totais reais do contrato de constru¢io sem o uso de derivativos
torna-se uma tarefa quase impossivel, pois seria necessdria a proje¢do de cotagdes futuras de
cambio, o que seria altamente falho. Entretanto, o cdlculo da margem de um projeto, neste
caso, costuma ser feito a partir da assuncio de que os custos futuros em outras moedas serdo
reconhecidos pela mesma cotagdo de cambio do momento, o que obviamente faz com que,
caso se tenha uma exposicdo muito grande no contrato, haja uma oscilacio significativa na
estimativa dos custos totais, na margem e, conseqiientemente, na receita reconhecida de um
periodo para o outro. Isso é o que geralmente ocorre com a contabilizacdo do projeto em
livros locais (legislagéo brasileira).

Como visto no Capitulo 3, custos e receitas sdo reconhecidos em bases acumuladas,
assim, quaisquer oscilacdes, especialmente quando ja se tem um percentual significativo de
reconhecimento do projeto, fazem com que todo o montante reconhecido passado, seja
ajustado no més corrente, levando a empresa a uma susceptibilidade também com relacio as
suas previsdes de resultados futuros (vendas e margens esperadas).

Neste sentido, o uso de contratos a termo para protecdo de contratos de construcdo de
longo-prazo torna-se uma excelente alternativa para fixarem-se receitas e custos, deixando-os
exclusivamente vulnerdveis as condi¢des de pre¢os de mercado e gestdo empresarial, se
comportando assim como um contrato com 100% de custos e receitas numa mesma moeda.

Como a exposicdo destes contratos costuma ser dispersa ao longo do tempo, o mais
adequado, a fim de evitar a utilizagdo de multiplos contratos a termo com diferentes datas de
vencimento, é o uso de um dnico contrato a termo (de compra e/ou venda) para cada uma das
exposicOes cambiais presentes no projeto com data de vencimento até o final previsto destas.

Num primeiro momento a contratacio ¢ feita com base na estimativa de custos, como
visto no Capitulo 4, utilizada como referéncia para a cotagdo de precos da fase de proposta. A

cesta de moedas € identificada e todos os custos esperados em moedas diferentes da moeda
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funcional®® da entidade’’ sdo protegidos através da cobertura de contratos a termo. Caso a
receita seja contratualmente especificada em outras moedas esta também devera ser protegida.

O prazo extenso das contratacdes de derivativos costumam acompanhar a data prevista
de encerramento do contrato, especialmente quando temos a receita designada em moedas
estrangeiras. Conforme ¢ mostrado no Anexo I, um contrato a termo tem seu preco (a termo)
orientado pela diferenca entre as taxas de juros dos paises titulares das moedas
transacionadas. Na atual conjuntura (abril/2007) tendo o Brasil uma das maiores taxas de
juros do mundo, praticamente qualquer cotacdo de moeda estrangeira contra o Real terd um
valor crescente no tempo. Tal fendmeno torna-se evidente a medida que o prazo das
contratacdes € dilatado. No caso da liquidacdo antecipada do contrato, ou de parte dele, a taxa
de cambio referencial para o codmputo do retorno da operagdo serd uma taxa intermedidria,
com valor entre a taxa spof e a taxa a termo contratada inicialmente. Assim, ainda que a
expectativa do mercado seja de reducdo da paridade entre moedas, caso a diferenca de taxas
de juros entre paises ndo indique tal resultado, o prego a termo serd dado por uma taxa maior
que a vigente naquele momento da contratacio. Observam-se a seguir os precos a futuros>®

para Real x délar em 06/04/2007.

Tabela 4 — Cotacdes no Mercado Futuro: Real x délar

4 27 32 57 60 88 90 118 120 151 179 181 210 242 270
2,03 2,04 2,04 205 205 206 206 207 207 208 20 209 210 210 2,11
272 300 330 361 362 390 420 452 453 480 510 540 545 571 600
211 212 213 214 214 215 2,16 2,17 2,17 2,48 2,19 220 220 221 222
631 638 662 692 720 727 750 781 810 818 840 872 900 910 930
223 223 224 225 226 226 227 228 229 229 230 231 232 232 233
960 991 1005 1020 1050 1082 1092 1110 1140 1170 1183 1201 1275 1369 1440

234 235 235 236 237 238 238 239 240 241 241 242 245 248 251
Fonte: BM&F

2 Moeda do principal ambiente econdmico no qual a entidade opera.

Y De acordo com o Art. 4° da resolu¢do CFC N.° 750/93, “O Principio da ENTIDADE reconhece o Patrimdnio
como objeto da Contabilidade e a firma a autonomia patrimonial, a necessidade da diferenciacdo de um
Patrimonio particular no universo dos patrimonios existentes, independentemente de pertencer a uma pessoa,
um conjunto de pessoas, uma sociedade ou instituicdo de qualquer natureza ou finalidade, com ou sem fins
lucrativos. Por conseqiiéncia, nesta acepc¢do, o Patrimdnio ndo se confunde com aqueles dos seus sdcios ou
proprietarios, no caso de sociedade ou institui¢do”.

%8 Para esta analise podem ser considerados com valores iguais aos precos a termo.
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Griéfico 1 — Cotagdes no Mercado Futuro: Real x délar
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Isso significa que, apesar da flexibilidade proporcionada pela possibilidade de
liquidagdo antecipada dos contratos a termo”, a taxa obtida a qualquer instante de vigéncia de
contrato ndo serd a taxa a termo e sim uma taxa intermedidria que representard a taxa a termo
caso o contrato tivesse sido contratado para aquela data.

Para se chegar a resultados mais fidedignos com relagdo ao projeto, pode-se utilizar
“taxas hedges médias™, ponderadas pelas cotacdes entre estas taxas spot € a termo, além da
previsdo de ocorréncia de cada uma das exposi¢des’’ do projeto. Dessa forma, tem-se
praticamente o mesmo efeito caso se tivesse optado por fecharem-se multiplos contratos a
termo, vencendo a cada més que houvesse previsdo de ocorréncia de exposi¢des, mas com a
flexibilidade de se estar coberto caso algumas exposi¢des venham a atrasar. Caso isso
ocorresse, seria necessario “rolar o hedge” fazendo-se um novo contrato para a nova data
esperada para ocorréncia da exposicdo. Os custos de se transacionar e controlar intimeros
contratos a termo ndo trariam nenhum beneficio que os compensassem.

Como comentado, nesta modalidade de projeto é raro que custos em moedas
estrangeiras sejam pontuais, em geral, estes montantes monetirios representam séries de
produtos e servicos comprados e recebidos em diferentes instantes de tempo, fazendo-se

assim necessdrio um acompanhamento constante das entradas no estoque da empresa (as

% A liquidacio antecipada sem a necessidade de contratacio de inversa, nio é uma caracteristica universal. No
Brasil isto € possivel, entretanto nos USA bem como em outros paises, é necessario um contrato de posicio
inversa com a mesma data de vencimento de do contrato original, para se ter o efeito da liquidag@o antecipada.

0 Esta operagdo serd mostrada mais adiante no “Exemplo do Uso de Contratos a Termo para Prote¢do de
Contratos de Longo-Prazo”.

3 Exposi¢des sdo as parcelas, custos ou receitas, vulneraveis de um projeto.
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quais serdo imediatamente reconhecidas como custos do projeto). Assim, ao final de cada
periodo contébil, durante o processo de apuracdo de custos, € necessaria a quantificagdo do
montante de material importado recebido em estoque que conseqiientemente foi reconhecido
como custo no projeto. Tais valores sdo liquidados junto a institui¢do financeira gerando um
resultado financeiro que deve compensar a perda ou ganho obtido devido as diferentes taxas
de cambio da data de inten¢@o de compra do material (contratagdo do hedge) e o recebimento
do mesmo (liquidac@o parcial do hedge).

A data do desembolso financeiro, raramente coincidird com a data do reconhecimento
do custo no projeto e conseqiiente baixa do hedge. Entretanto, 2 medida que o item entra no
estoque da empresa, ele constitui um Contas a Pagar em moeda estrangeira o qual estard
registrado no balanco da empresa como um passivo. Analogamente, a receita reconhecida
gera um Contas a Receber. A partir das exposicdes presentes no ativo e passivo do balango da
firma, sdo contratados hedges de curto prazo pelo resultado liquido das exposicdes, ja
compensando eventuais protecoes naturais>> como visto no Capitulo 6, o que reduz os custos
de transacdo. Ao final de cada periodo contabil estas exposi¢des s@o revistas € um novo hedge
¢ contratado.

Para um melhor entendimento dos conceitos analisados nesta secdo, € apresentado na
seqiiéncia um exemplo de operacionalizagdo de contratos a termo como mecanismo de

protecdo a contratos de constru¢do de longo-prazo.

7.2.1 Exemplo do uso de Contratos a Termo para Prote¢do de Contratos de Construcdo de

Longo-Prazo

De forma sumarizada apresenta-se um modelo hipotético de contrato de construgdo de
longo-prazo, com receita e custos expostos em diferentes moedas. Sua mecanica funcional
serd mostrada desde a fase de cotacdo até a finalizacio do projeto.

Consideremos uma concorréncia internacional onde o cliente, uma grande companhia
de transporte Z, tenha interesse em adquirir um novo navio para sua frota de cargueiros, o
qual deverd ser desenvolvido segundo suas diretrizes técnicas.

Dessa forma, em agosto de 2002, a companhia, sediada na Inglaterra, publica o edital

para a concorréncia internacional a ser cumprida em duas etapas, a primeira de habilitagdo

32 Um exemplo deste tipo de protecdio é um contas a pagar de 1.000 euros e um contas a receber de 1.500 euros,
neste caso a fim de se reduzir os custos de transag@o contrata-se um hedge vendendo 500 Délares.
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técnica e a segunda, que declarard a empresa vencedora, € constituida pela abertura dos
envelopes de precos. O edital indica que os precos sdo fixos e que deverdo ser apresentados
em Libras Esterlinas (GBP).

Durante a fase de cotag@o, em outubro de 2002, tendo em vista, a impossibilidade de
se executar, de forma competitiva, todo o escopo do projeto com produtos, matéria-prima e
tecnologia exclusivamente nacionais, as duas empresas brasileiras participantes da
concorréncia, C e D, buscam alternativas de protecdes contra variacdes em seus resultados
esperados.

O processo compreendido entre o lancamento do edital, agosto de 2002, passando pela
apresentacdo de proposta, dezembro de 2002, até a divulgacdo do resultado final e assinatura
de contrato, abril de 2003, dura cerca de 8 meses. Preocupada com sua vulnerabilidade as
oscilacdes cambiais C, logo que apresentou proposta e se considerou com uma alta
probabilidade de vencer a disputa, optou por congelar o cendrio de taxas de ciAmbio mais
préximo possivel da cotagdo. A protecdo foi realizada a partir da aquisicdo de contratos a
termo de compra de moedas, de acordo com o perfil de custos projetados, e de venda futura de
GBP de acordo com o preco proposto. Os contratos fechados por C com o banco foram os

seguintes:

Tabela 5 — Exemplo: Contratos a Termo Firmados por C

Hedge - Companhia C

Taxa Futura

Tipo de Contrato M°“‘af“e Moeda Data da~ Taxa Spot Dat.a de (vencimento
Protegido Contratacao Vencimento

do contrato)

Contrato a Termo -Venda  200.000.000 GBP X BRL 31/10/2002 41104  15/12/2005 4,8577

Contrato a Termo -Compra  10.000.000 GBP X BRL 31/10/2002 4,1092 4/4/2005 4,8563

Contrato a Termo -Compra ~ 15.000.000 USD X BRL 31/10/2002 2,3266 4/1/2005 2,7496

Contrato a Termo -Compra 80.000.000 NOK X BRL 31/10/2002 0,3120 30/11/2004 0,3687

Contrato a Termo -Compra 20.000.000 EUR X BRL 31/10/2002 2,9615 4/1/2005 3,5000

Em abril de 2003 ¢ divulgado o resultado da concorréncia e a companhia D ¢é
declarada vencedora com o melhor preco. Imediatamente, esta fecha contratos a termo com a
instituicdo financeira para proteger suas exposi¢des daquele instante em diante. Como o
momento da contratacido ocorre cerca de 8 meses apds a cotacdo de pregos, D ficara exposto
durante este periodo, e portanto poderd estar sujeito a contragcdes a taxas de cambio bem

diferentes das utilizadas como referéncia para a cotagcdo de pregos.
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Neste mesmo momento, C, que se julgara com grandes chances de vencer a

concorréncia € obrigada a abandonar suas posi¢des no mercado futuro, liquidando seus

contratos a termo e arcando com os seguintes resultados apresentados a seguir:

Tabela 6 — Exemplo: Contratos a Termo Liquidados por C

Liquidacédo - Companhia C

Tipo de Contrato

Contrato a Termo -Venda
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra

Montante
Protegido

200.000.000
10.000.000
15.000.000
80.000.000
20.000.000

Data da

Moeda

Liquidacao

GBP X BRL  30/4/2003
GBP X BRL  30/4/2003
USD XBRL  30/4/2003
NOK X BRL  30/4/2003
EUR XBRL 30/4/2003

Taxa Spot

4,2400
4,2388
2,3005
0,3256
3,0050

Taxa Futura Resultado da

(intermediar
ia)
4,2290
4,2618
2,4228
0,3255
3,0839

Total

Liquidacao
(BRL)

(2.215.303)
(230.375)
(1.834.332)
8.616
(1.578.751)
(5.850.144)

Como se observa a liquidacdo dos contratos a termo de C, levou esta a assumir um

prejuizo de 5,8 MBRL, os quais ndo terdo nenhum tipo de compensag¢do financeira, uma vez

que esta ndo foi vencedora da concorréncia. O que mostra o cuidado que se deve tomar ao

operar com derivativos. Embora a operacgao feita, tivesse sido com o objetivo de prote¢do, C

ainda ndo detinha o objeto a ser protegido, o qual lhe proveria a contrapartida no caso de

ganho ou perda. Neste caso, B obviamente desejou ndo ter feito a contratacdo de mecanismos

de protecdo para esta operagdo. A possibilidade de prote¢do através do uso de opgdes ao invés

de contratos a termo, poderia ser uma boa opg¢do caso o custo do instrumento fosse inferior ao

valor perdido, entretanto isso € uma informacdo que s6 poderd ser conhecida ex post. Neste

mesmo instante de tempo D firma os seguintes contratos a termo:

Tabela 7 — Exemplo: Contratos a Termo Firmados por D

Hedge - Companhia D
Tipo de Contrato

Contrato a Termo -Venda
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra
Contrato a Termo -Compra

Montante
Protegido

180.000.000
11.000.000
20.000.000
50.000.000

2.500.000

Moeda

GBP X BRL
GBP X BRL
USD X BRL
NOK X BRL
EUR X BRL

Data da
Contratagao

30/4/2003
30/4/2003
30/4/2003
30/4/2003
30/4/2003

Taxa Spot

4,2400
4,2388
2,3005
0,3256
3,0050

Data de
Vencimento

15/12/2005
15/12/2005
15/12/2005
15/12/2005
15/12/2005

Taxa Futura
(vencimento do
contrato)
5,0109
5,0094
2,7188
0,3848
3,5514

Como visto, no Brasil, ao contririo de outros paises ¢ possivel fazer a liquidacdo de

um contrato a termo antecipadamente arcando com o resultado de mercado daquele contrato.
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Este resultado € comumente trazido a valor presente até o momento da liquidac¢do do contrato
sendo ent@o abatido por uma taxa de juros previamente acordada entre as partes. Em outros
paises como os Estados Unidos, no caso de necessidade de liquidacdo antecipada, o
contratante deve comprar contratos na posicdo contraria, com o mesmo valor € mesmo
vencimento do contrato original e aguardar o fim deste para comprometer-se com o resultado
financeiro da operagao.

Em outubro de 2003, o contrato entre Z e D é firmado, e D, com a totalidade do valor
do projeto registrado em carteira, inicia o reconhecimento de custos e receitas com base na
expectativa do projeto como um todo. Desta forma a apuracdo da margem bruta (GM) neste
momento torna-se crucial para a correta contabilizacdo de resultados. No momento da cotacdo
D esperava uma GM de 24%, tomando como base os custos orcados, a receita proposta e as

taxas de cambio da época da cotacdo, conforme segue:

Tabela 8 — Exemplo: Calculo da Margem Bruta Esperada por D na Cotagéo

Momento 1: Cotagao de D O\r/iaglit:ural Moeda Ig’;?b?f Valor em BRL
Receita 180.000.000 GBP 4,1104 739.872.000
Custos 564.736.590
11.000.000 GBP 4,1092 45.200.840
20.000.000 USD 2,3266 46.532.000
50.000.000 NOK 0,3120 15.600.000
2.500.000 EUR 2,9615 7.403.750
450.000.000 BRL 1,0000 450.000.000
Margem bruta esperada 175.135.410
Margem bruta esperada % 24%

Ao se iniciar o reconhecimento de custos e receitas do contrato, para recalcular sua
GM, D apura suas taxas hedge médias, ponderadas de acordo com as previsdes de consumo
das exposicOes e as taxas futuras intermediarias dos contratos a termo, conforme sera

mostrado a seguir na tabela 9:



Periodo

abr-03
mai-03
jun-03
jul-03
ago-03
set-03
out-03
nov-03
dez-03
jan-04
fev-04
mar-04
abr-04
mai-04
jun-04
jul-04
ago-04
set-04
out-04
nov-04
dez-04
jan-05
fev-05
mar-05
abr-05
mai-05
jun-05
jul-05
ago-05
set-05
out-05
nov-05
dez-05

Venda

Consumo da
exposicao
1.440.000
1.620.000
1.800.000
1.800.000
1.800.000
1.800.000
2.160.000
6.480.000
3.600.000
18.000.000
14.940.000
12.600.000
14.400.000
7.200.000
7.560.000
6.300.000
5.400.000
5.400.000
5.400.000
1.800.000
7.560.000
7.020.000
7.560.000
7.200.000
5.400.000
4.680.000
4.500.000
3.600.000
2.700.000
2.160.000
2.340.000
2.160.000
1.620.000
180.000.000

180.000.000 GBP

Taxas de Valores
cambio esperados em
BRL
4,2400 6.105.643
4,2641 6.907.876
4,2882 7.718.782
4,3123 7.762.146
4,3364 7.805.510
4,3605 7.848.874
4,3846 9.470.685
4,4087 28.568.166
4,4328 15.957.931
4,4568 80.223.295
4,4809 66.945.255
4,5050 56.763.402
4,5291 65.219.371
4,5532 32.783.141
4,5773 34.604.427
4,6014 28.988.796
4,6255 24.977.631
4,6496 25.107.723
4,6737 25.237.815
4,6978 8.455.969
4,7219 35.697.198
4,7459 33.316.518
4,7700 36.061.455
4,7941 34.517.699
4,8182 26.018.366
4,8423 22.661.997
4,8664 21.898.791
4,8905 17.605.761
49146 13.269.367
4,9387 10.667.530
4,9628 11.612.864
4,9869 10.771.603
5,0109 8.117.730
46093 _ 829.669.316

Compra

Consumo da
exposicao

3.630.000
5.500.000

1.650.000
220.000

11.000.000

Tabela 9 — Exemplo: Calculo da Taxa Hedge Média

11.000.000 GBP
Valores
esperados
em BRL

42413 -
4,2654 -
4,2895 -
43136 -
4,3377 -
4,3618 -
4,3859 -
4,4100 -
44341 -
44582  16.183.218
44823  24.652.568
4,5064 -
4,5305 -
4,5546 -
4,5787 -
4,6028 -
4,6269 -
4,6510 -
4,6751 -
46992  7.753.630
47233 1.039.119
47474 -
47715 -
4,7956 -
4,8197 -
4,8438 -
4,8679 -
4,8920 -
4,9161 -
4,9402 -
4,9643 -
4,9883 -
50124 -
45117 _ 49.628.535

Taxas de
cambio

Compra

Consumo da
exposicao

4.000.000
3.000.000
10.000.000

2.000.000
1.000.000

20.000.000

20.000.000 USD
Valores
esperados
em BRL

2,3005 -
2,3136 -
2,3266 -
2,3397 -
2,3528 -
2,3659 -
2,3789 -
2,3920
2,4051

Taxas de
cambio

9.620.273
2,4181 7.254.418
24312 24.312.102
2,4443 -
2,4574 -
2,4704 -
2,4835 -
2,4966 -
2,5096 -
2,5227 -
2,5358
2,5488
2,5619
2,5750 -
2,5881 -
2,6011 -
2,6142 -
2,6273 -
2,6403 -
2,6534 -
2,6665 -
2,6796 -
2,6926 -
2,7057 -
2,7188 -
2,4423 _ 48.846.412

Compra

Consumo da
exposicao

5.000.000
2.500.000
2.500.000
3.500.000
6.000.000
15.000.000
5.000.000
2.500.000

3.500.000
2.500.000
2.000.000

50.000.000

50.000.000 NOK
Valores
esperados
em BRL

0,3256 -
0,3275 -
0,3293 -
0,3312 -
0,3330 -
0,3349 -
0,3367 -
0,3386 -
0,3404 -
0,3423 -
0,3441 -
0,3460 -
0,3478 -
0,3497 -
0,3515 -
0,3533 -
0,3552 -
0,3570 -
0,3589
0,3607
0,3626
0,3644
0,3663
0,3681
0,3700

Taxas de
cambio

1.803.750
906.500
911.125

1.282.050

2.208.900

5.550.000

0,3718 1.859.250

0,3737 934.250

0,3755 -

0,3774 -

0,3792 1.327.375

0,3811 952.750

0,3829 765.900

0,3848 -

0,3700 _ 18.501.850

Compra

Consumo da
exposicao

125.000

150.000
50.000
25.000

200.000

225.000
300.000
375.000
150.000
150.000
150.000
125.000
125.000
175.000

125.000

2.500.000

2.500.000 EUR

Taxas de Valores
cambio esperados
em BRL
3,0050 -
3,0221 -
3,0391 -
3,0562 382.028
3,0733 -
3,0904 -
3,1074 466.116
3,1245 156.226
3,1416 78.540
3,1587 -
3,1757 635.148
3,1928 -
3,2099 722.224
3,2270 -
3,2440 973.210
3,2611 1.222.915
3,2782 491.727
3,2953 494.288
3,3123 496.849
3,3294 -
3,3465 418.310
3,3636 420.444
3,3806 591.609
3,3977 -
3,4148 -
3,4318 -
3,4489 431.115
3,4660 -
3,4831 -
3,5001 175.007
3,5172 -
3,5343 -
3,5514 -
3,2623 8.155.758

¢8
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Desta forma a nova margem bruta do contrato seria:

Tabela 10 — Exemplo: Célculo da Margem Bruta Esperada por D ap6s firmar Contratos a

Termo
Momento 2: Inicio do contrato de D O\r/iagjl;:\ral Moeda Ta(x;él-(l:is:)ge Valor em BRL
Receita 180.000.000 GBP 4,6093 829.669.316
Custos 575.132.555
11.000.000 GBP 45117 49.628.535
20.000.000 USD 2,4423 48.846.412
50.000.000 NOK 0,3700 18.501.850
2.500.000 EUR 3,2623 8.155.758
450.000.000 BRL 1,0000 450.000.000
Margem bruta esperada 254.536.761
Margem bruta esperada % 31%

Neste caso, ainda que ndo tenha havido nenhuma alteragdo nos custos e receitas
originais apurados, a nova GM do projeto foi apurada em 31%. Isso se deve ao fato do
montante de receita protegido ser maior que o montante de custos protegidos e obviamente as
taxas a termo serem maiores que as a vista. Tal efeito pode ser aumentado ou diminuido pela
diferenca entre as cotagdes das taxas a vista durante o orcamento do projeto € no momento da
contratacao do hedge.

Como mostra a tabela 11 a seguir, o reconhecimento de custos, receitas e resultados
das liquidagGes financeiras dos contratos a termo, sdo feitos de forma a separar os registros
feitos em livros brasileiros™ dos ajustes para se chegar aos resultados para efeitos de US-
GAAP. A fim de proporcionar o melhor entendimento do objetivo das operacdes de hedge,

concentrar-se-4 esta andlise sob a dtica das regulamentacdes da US-GAAP.

33 . . . o~ 2 . . . .
O registro nos livros brasileiros ndo € feito considerando os resultados de hedge lancados no projeto, ou seja,
em receita ou custo do bem vendido.



Tabela 11 — Exemplo: Contabilizacdo do Contrato de Longo-Prazo

*Em milhGes de Reais

*Em milhées da Moeda Original
CONSUMO MENSAL MOEDAS
Venda Compra

RESULTADOS MENSAIS
Receita Custo Margem bruta

Periodo Resultado Resultado

: ) Ajuste (Livros (Livros : :
(US GAAP) Financeiro . . Financeiro  (US GAAP)
Hedge Hedge Brasil) Brasil) Hedge

(Livros (Us
Brasill  GAAP)

abr-03 0,5% 3,25 ,00 ,07 3,18 2,25 ,00 2,25

mai-03 0,6% 3,89 -1 ,04 3,96 2,70 ,00 2,70 32% 31%

jun-03 0,4% 2,60 ,01 ,23 2,35 1,80 ,00 1,80 23% 31%

jul-03 0,8% 5,78 -,16 -,10 6,04 4,05 ,04 4,01 33% 31%

ago-03 0,8% 5,19 -,14 ,16 517 3,60 ,00 3,60 30% 31%

set-03 0,8% 519 -,06 ,35 4,90 3,60 ,00 3,60 27% 31%

out-03 1,0% 6,94 ,07 54 6,33 4,87 ,07 4,81 23% 31%

nov-03 2,9% 18,93 -,42 -,26 19,60 13,14 ,02 13,12 33% 31%

dez-03 1,6% 24,60 -,02 -1,21 25,83 18,85 1,80 17,05 27% 31%

jan-04 5,0% 66,65 -1,29 -2,05 70,00 48,40 2,20 46,20 31% 31%

fev-04 8,0% 123,90 -1,20 -3,75 128,85 91,52 5,63 85,89 29% 31%

mar-04 | 12,0% 77,90 -,58 2,18 76,29 54,00 ,00 54,00 29% 31%

abr-04 8,0% 52,99 -,40 ,85 52,55 36,80 ,06 36,73 30% 31%

mai-04 4,0% 25,97 -4,03 -13,86 43,86 18,00 ,00 18,00 59% 31%

jun-04 3,5% 24,13 -1,44 5,64 19,93 16,89 ,16 16,73 15% 31%

jul-04 3,0% 21,24 -,88 4,69 17,43 14,90 18 14,72 15% 31%

ago-04 3,0% 20,18 -,37 514 15,41 14,05 ,06 13,99 9% 31% 3,26 ,00 ,00 ,00

set-04 3,0% 20,18 ,00 4,31 15,86 14,03 ,04 13,99 12% 31% 3,44 ,00 ,00 ,00

out-04 4,0% 26,67 14 1,28 25,25 18,54 ,05 18,49 27% 31% 5,51 ,00 ,00 ,00

nov-04 5,0% 52,91 2,44 6,02 44,45 37,33 ,65 36,68 16% 31% 10,17 1,65 2,00 5,00
dez-04 4,5% 36,09 2,67 2,73 30,69 25,34 ,32 25,02 17% 31% 7,24 ,22 1,00 2,50
jan-05 3,0% 21,40 1,72 -2,70 22,38 14,99 15 14,83 33% 31% 5,23 ,00 ,00 2,50
fev-05 2,0% 15,68 1,28 1,19 13,21 11,04 A7 10,87 16% 31% 3,14 ,00 ,00 3,50
mar-05 2,0% 16,19 1,20 -5,38 20,37 11,51 ,29 11,22 43% 31% 4,68 ,00 ,00 6,00
abr-05 2,0% 20,99 1,78 6,25 12,96 14,98 ,43 14,55 -16% 31% 3,20 ,00 ,00 15,00
mai-05 6,0% 41,62 6,74 -,55 35,44 28,88 ,03 28,85 19% 31% 9,15 ,00 ,00 5,00
jun-05 4,4% 30,65 5,72 -3,77 28,69 21,19 -,05 21,25 26% 31% 7,47 ,00 ,00 2,50
jul-05 3,5% 22,98 4,27 -3,51 22,23 15,93 ,00 15,93 28% 31% 5,75 ,00 ,00 ,00

ago-05 2,7% 17,24 2,97 -2,48 16,74 11,95 ,00 11,95 29% 31% 4,28 ,00 ,00 ,00

set-05 1,0% 8,60 1,89 -,37 7,07 5,86 -,10 5,96 17% 31% 1,94 ,00 ,00 3,50
out-05 0,5% 4,58 1,18 -,83 4,23 3,09 -,08 3,18 27% 31% 1,17 ,00 ,00 2,50
nov-05 0,5% 4,31 1,15 -,81 3,98 2,92 -,07 2,99 27% 31% 1,11 ,00 ,00 2,00
dez-05 0,0% ,26 ,06 -,06 ,26 18 ,00 18 30% 31% ,07 ,00 ,00 ,00

Totais 100% 829,67 2417 .00 805,50 587.18 12,05 575.13 27% 31% 180,00 11,00 20,00 50,00

*Moeda Original x Real
Taxas de Cambio
Compra

Venda

4,72
4,61

424

4,05

3,87
3,91
3,64
3,61
3,58
3,74

4,73
4,62

4,25

4,06

3,87
3,92
3,65
3,61
3,59
3,74

2,96
2,89

2,66

2,34

0,44
0,43

0,42

0,40

0,36
0,37
0,35
0,34
0,33
0,34

3,64
3,56

3,61

3,41

2,91
2,97
2,88
2,75
2,69
2,70

L8
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Nesta tabela € mostrado como ocorre a contabilizagdo do contrato, apresentando
apenas seus resultados mensais. Vale lembrar, que estes resultados provém das diferencas
entre as apuragdes em bases acumuladas do més anterior e a do més corrente.
Adicionalmente, € mostrada a taxa a vista de cada més quando foi realizado cada
reconhecimento. O objetivo do hedge pode ser notado pelas colunas “Resultado Financeiro
Hedge”, tanto para receita como para custos. Este lancamento representa a liquidacdo
financeira que fard com que o custo de uma matéria-prima, por exemplo, seja reconhecido no
projeto a taxa prevista inicialmente na contrata¢do do hedge.

Caso as exposicdes ocorram em tempos diferentes daqueles previstos no cédlculo das
“taxas hedge médias” estes gerardo resultados diferentes dos previstos que serdo absorvidos
pelo resultado global da empresa. De uma forma geral estas diferencas ndo costumam ser de
grande relevancia frente ao resultado do projeto como um todo, mas podem eventualmente ser
minimizadas, caso os cédlculos das “taxas hegdes médias” sejam refeitos sempre que grandes
diferencas forem esperadas com relagdo ao periodo que inicialmente era previsto para a
ocorréncia da exposicao.

Vale observar também a diferenca entre a GM mensal do projeto em livros locais e
para efeitos de US-GAAP*, enquanto no primeiro caso a GM oscila todo o més, no segundo
isso s6 ocorreria caso houvesse mudanca nos custos do projeto, expiracdo de algum dos
contratos a termo vigentes ou inclusio de algum Pedido de Alteracdo Contratual no contrato
original.

Como visto tais conclusdes podem ser mais facilmente percebidas, se analisadas sob a
otica da US-GAAP utilizando-se o conceito de “contabilizacdo do hedge”, onde os resultados
das operag¢des identificadas como de protecdo, s@o lancados juntamente com o item protegido.
No caso na legislacdo brasileira, tais resultados nao sdo incorporados na mesma forma e sdo

lancados para o resultado da empresa como receita ou despesa financeira.

7.3 CONTRATOS COM EXPOSICOES EMBUTIDAS

O reconhecimento dos riscos nos contratos, nem sempre € uma tarefa simples, alguns
contratos indexados, como apresentado no Capitulo 2, que objetivam o ajuste de ganhos e

perdas para o contratado, de forma a manter o equilibrio econdmico-financeiro do projeto,

** United States - General Accepted Accounting Principles — Principios contdbeis geralmente aceitos nos Estados
Unidos
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ainda que involuntariamente, podem tornar a receita indiretamente exposta numa
configuracdo distinta da apresentada inicialmente.

Contratos com cldusulas de reajuste possuem uma caracteristica muito similar a um
derivativo propriamente dito, e eventualmente podem até ser classificados como contratos
com derivativos embutidos (embbeded derivatives). Nestes casos, segundo as orientacdes do
SFAS 133%, tais contratos devem ser quebrados entre contrato principal (hospedeiro) e
contrato derivativo, ficando o segundo sujeito ao mesmo tratamento dos derivativos
explicitos. Dessa forma, teria seus valores, més a més, marcados a mercado (mark-to-market),
atribuindo assim um resultado aos registros contabeis da empresa detentora.

As orientagdes do SFAS 133 visam justamente evitar que subterfigios sejam
utilizados para esconder um derivativo dentro de contratos ordindrios, permitindo assim que
estes ndo fossem envolvidos pelas regras estipuladas. Dessa forma, tais riscos ndo seriam
registrados nas demonstragdes contibeis das empresas detentoras, o que eventualmente
poderia oferecer um risco grande a seus acionistas, clientes e fornecedores, bem como ao
mercado em geral, uma vez que nenhum deles tomaria ciéncia de uma possivel perda
iminente, até que esta ocorresse.

A preocupagdo com a correta classificagdo e contabilizacdo dos instrumentos € fonte
de preocupagdo para os reguladores e participantes do mercado, uma vez que, como Visto, 0s
derivativos podem proporcionar um alto grau de alavancagem especulativa ao seu detentor.
Mais detalhes técnicos sobre os derivativos embutidos sdo disponibilizados no anexo III deste
estudo.

Uma receita de um contrato em reais pode ter determinado percentual indexado a
variagdo do dolar, entre a cotacdo na data de apresentacdo da proposta e data de faturamento,
por exemplo. Neste caso considerando-se que se o dolar do faturamento tem uma cotagdo
superior e por conta disso o contratado serd compensado por uma eventual perda tida em suas
compras em USD, temos um contrato quebrado em duas moedas distintas ddlar e reais.

A Petrobrds, empresa brasileira de petréleo, costuma adquirir muitos equipamentos
que demandam a fabricagdo em longo-prazo e portanto possui uma politica prépria de
reajustamento de precos, a CRP 2003%°. A aplicagdo de sua férmula de reajustamento, com

insumos importados (precos ponto a ponto), € um exemplo pratico onde ocorre esta “divisdo”

% Financial Accounting Standard n® 133 — Norma contdbil americana que instrui sobre a contabilizagdo de
instrumentos derivativos.

3¢ CRP 2003 — Condicdes de Reajustamento e Pagamento da Petrobris.
http://www?2.petrobras.com.br/portugues/ads/ads_CanalFornecedor.html
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na receita contratual. A formula abaixo apresenta como € feito o calculo do valor do reajuste a

ser aplicado sobre a receita do contrato:
R =Py x {[in (Me/Map)+ ii (Ire/lap) + im (Sre/Sap)] — 1}

Onde:

Py = Preco original do contrato;

in = 0,20 (Peso dos insumos nacionais);

ii = 0,30 (Peso dos insumos importados);

im = 0,50 (Peso da mao-de-Obra);

M = Coluna 36 - mdquinas e equipamentos industriais da FGV?' (indice para os insumos
nacionais);

I = Taxa de cambio comercial para venda do délar Americano (indice para os insumos
importados);

S = Coluna maquinas mecénicas com encargos da ABDIB/FIPE (indice para a mao-de-obra);
As referéncias “re” e “db” representam, respectivamente, o valor dos indices medidos na data

da realizacdo do evento (faturamento) e na data base do contrato (apresentagdo da proposta).

Dessa forma 30% da parte reajustivel do contrato, representado pela parcela “ii
(Ite/lap)”, apesar de estar contratualmente designada em reais estard se comportando em
dolares.

Inversamente, pode-se ter a receita de um contrato Repetro3 8 originalmente designada

em USD, com valores reajustaveis conforme a formula a seguir:

R =Py x {[0,20 (C32,/ C324, )+0,20 (Aby/ Abg, ) + 0,60 (U;/ Ug)] -1}
Ui/ Uo)

37 Fundagdo Getulio Vargas.

38 Regime Aduaneiro Especial de Exportagdo e Importacdo de Bens Destinados as Atividades de Pesquisa e de
Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural. Criado pela Emenda Constitucional n.® 9/95 e, posteriormente,
a Lei n.° 9.478/97 a qual promoveu a quebra do monopélio operacional da Petrobras, permitindo a participagido
de novos concorrentes nas atividades de exploracdo e producdo de petréleo e gds natural no Pafs, teve um
papel fundamental ao conceder, mediante determinados tratamentos aduaneiros, relevantes beneficios fiscais
nas operacdes de importacdo e exportagdo de bens e mercadorias destinados a essa industria.



91

Conseqiientemente, se o contrato tem 50% de sua receita original reajustada, seu preco de

venda é representado por:

Pv usp = 0,50 Py + 0,50 Py x [0,20 (C32,./ C324,)+0.20 (Abye/ Abgp ) + 0,60 (U;/ Ug)]
(Ui/ Uo)

assim,

Pv ysp = 0,50 Po + 0,10 Po(C32,/ C324, )(Uo/U;) + 0,10 Po(Ab,./ Abg, )(Uo/U;)+0,30 Po

onde:

Pv ysp = Preco de venda em USD

Po = Preco original do contrato (sem reajuste)

C32 = Reajuste medido entre a razdo da Coluna 32 da FGV na data base da proposta e a data
de realizacdo do evento (faturamento).

Ab = Reajuste medido entre a razdo do indice de mao-de-obra da coluna de maquinas
mecanicas da Abdid, na data base da proposta e a data de realizacdo do evento (faturamento)
Uy = Taxa do dolar comercial na data base

U, = Taxa do ddlar comercial na data de realizag¢do do evento (faturamento)

Dessa forma, como se sabe que na data do faturamento o délar serd igual a U; t€ém-se
que a parcela [0,10 Po(C32,./ C324, )(Uo/Uy) + 0,10 Po(Ab,/ Abg, )(Uo/U;)] esta designada
em reais oscilando apenas por indices inflaciondrios, sem interferéncia alguma de oscilagdes
cambiais.

Deste modo ao se contratar protecdo cambial para o contrato como um todo, estar-se-
ia, por um lado eliminando parte da exposicdo presente na receita, e por outro gerando uma
exposicdo cambial alusiva a parte da receita “em reais”, a qual ndo deveria estar protegida. A
parte do contrato a termo especificado para cobrir, erradamente, o montante da receita
identificada como “em reais”, cerca de 20% do valor inicial do contrato, seria considerada
como especulativa e efetivamente levaria a tais resultados, uma vez que nenhum ganho ou
perda, pagos ou recebidos da contraparte do contrato a termo seriam compensados por um

resultado oposto junto ao cliente.
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Em geral, os contratos indexados procuram oferecer um comportamento de receita
similar ao que se espera do custo correspondente ao contrato. Assim, é comum que eles
tenham parte de seus valores indexados a indices inflaciondrios especificos da atividade
desenvolvida, geralmente ligados a variagdo no preco de materiais e mao-de-obra, bem como
a oscilacdes de moedas estrangeiras a fim de cobrir as alteragdes provenientes da compra de
materiais importados.

Entretanto, nem sempre a eficicia destas cldusulas garantem ao contratado a protecdo
desejada. Em geral, tais formulas sdo baseadas em medicdes discretas o que as fazem
ineficazes na cobertura de eventuais picos de variagdes de precos entre as datas estipuladas
para medi¢des, quando, para o contratado, o custo terd ocorrido e sido efetivamente
contabilizado.

Embora as compras das principais matérias-primas de projetos com caracteristicas
similares possam seguir um histérico de compras em determinados paises do mundo, o
dinamismo cada vez mais presente nas relacdes entre empresas e mercados, torna a definicao
com relacdo ao suprimento da matéria-prima um tanto quanto inconstante. A globalizacdo e a
expressiva velocidade de crescimento dos mercados atuais fazem com que, num ambito
macroecondmico, ja se torne prematuro, desenvolver compensacdes financeiras com base em
histéricos, sobretudo se a capacidade de renovagdo contratual do contratante for morosa.
Adicionalmente, as condi¢des de disponibilidade de atendimento do fornecedor com relacdo a
prazo, especialmente quando se tratam de itens imprescindiveis para o atendimento ao
caminho critico de um projeto, sujeito a penalidade por atrasos podem definir a escolha do
comprador sob circunstancias que sdo dificeis de se modelar.

Por fim, se o contratado lanca mao de usufruir o suposto beneficio da cldusula de
reajuste e opta por proteger suas exposi¢des de custo com contratos a termo, se faz necessario,
para que uma possivel oscilacdo de origem cambial seja eliminada da receita, que este faca a
protecdo, também via contrato a termo, da parcela exposta da receita, mantendo desta forma a

margem do projeto imutdvel por fatores cambiais.



8 CONCLUSOES

Como visto, os contratos buscam reunir as partes envolvidas numa transagao,
alinhando seus incentivos, para que possam no futuro realizar o que foi prometido durante sua
negociacdo. Seu maior desafio é desempenhar esta fungdo sem que haja, pelas partes, a
percepcdo de perdas, cuja possibilidade ndo era esperada num momento inicial. Caso as
perdas sejam inevitdveis, espera-se que o contrato as distribua de forma justa, o que de
maneira similar vale também para a equalizacdo de ganhos ndo esperados.

Ainda, que inicialmente, um contrato pareca justo as partes contratantes, mudancas no
ambiente no qual ele estd inserido, podem torni-lo inadequado a uma ou a ambas as partes
num momento seguinte. Essa percepcdo de perda pelas partes é geralmente causada por
imperfeicdes dos contratos, incertezas no ambiente das transagdes e por comportamentos
oportunistas das partes apds o comprometimento.

Os contratos de longo-prazo estdo naturalmente mais sujeitos a tais imperfeicdes. A
exposicdo de uma determinada relacdo contratual a um periodo de tempo cada vez maior faz
com que sua vulnerabilidade aumente, uma vez que hd uma crescente dificuldade em se
prever riscos futuros.

Uma das grandes motivagcdes a utilizacdo de contratos, a economia nos custos de
transacio, é fregiientemente colocada a prova ainda antes da vigéncia dos mesmos. E
constante a ponderacdo das partes, durante a confec¢do dos contratos, com relagdo a até que
ponto se deve tentar abranger, com mecanismos de protecdo, a fim de se evitar que situacdes
futuras indesejadas venham a comprometer a eficiéncia prevista para a transagdo. Este
esforco durante as negocia¢des dos contratos onerard as partes em tempo e custo.

O custo pode ser tanto proveniente de despesas relacionadas a contratagdo de

advogados especializados no assunto; como da mobiliza¢do de pessoal interno da empresa,

seja ligado a parte administrativa ou a parte técnica para, por exemplo, criar especificacdes.
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Qualquer dos membros da empresa envolvido nesta negociacdo, seja direta ou indiretamente,
poderiam estar produzindo numa outra atividade, o que d4 origem ao chamado custo de
oportunidade da operag@o.

A teoria dos contratos incompletos assume que os negociadores e mediadores dos
contratos nio sdo capazes de prever todos os fatores de risco futuro e, portanto, alguns
problemas devem ser tratados posteriormente. Assim, € comum que os contratos levem em
conta apenas um nimero limitado de varidveis, as quais s@o tidas como mais relevantes. No
entanto, mecanismos que auxiliem a conducgdo das renegocia¢des futuras de forma a evitar
comportamentos oportunistas sdo necessarios. Cldusulas de arbitragem podem coibir certos
tipos de acdes oportunistas, mas terdo uma abrangéncia limitada durante o processo efetivo de

renegociagao.

8.1 RISCOS CONTRATUAIS E SEU GERENCIAMENTO

De uma forma geral, conclui-se que os contratos de longo-prazo, especialmente
aqueles de construcdo, costumam apresentar riscos, que podem, em sintese, serem agrupados

e gerenciados conforme se apresenta a seguir:

a. Riscos endégenos as partes — Podem ser provocados por ma gestdo da
empresa ou do contrato; mudangas na propriedade da empresa; por falha no processo de
previsdo e acompanhamento de custos.

Tais riscos, embora na maioria das vezes estejam longe do alcance da contraparte,
podem ser parcialmente monitorados, especialmente a partir da perspectiva dos controles
internos. Neste sentido, pode haver uma previsdo contratual para que ambas as partes se
obriguem a mostrar, com periodicidade pré-determinada, evidéncias e/ou resultados de
auditores independentes mostrando que a firma esta cumprindo os principios de uma boa
governanga corporativa.

Adicionalmente, penalidades no caso de atrasos ou cancelamento do contrato devem
ser estipuladas, de forma a evitar que mudancas estratégicas da empresa, seja por
reposicionamento frente ao mercado ou por mudancgas de propriedade, venham a prejudicar o
objetivo inicial da relagdo contratual.

O processo de previsdo e controle dos custos, especialmente nesta modalidade de

contrato, deve mostrar um alto nivel de eficiéncia, principalmente pelo tipo de contabilizagio



95

a que estes estdo sujeitos. A ma previsdo de custos de um projeto de valor significativo,
inevitavelmente impactard fortemente o resultado da empresa em algum momento antes de
sua conclusdo. Em casos mais extremos, este efeito pode, especialmente em companhias com
acdoes em bolsas de valores, se disseminar pelo mercado instituindo uma perda de
credibilidade imediata com relacdo ao valor da empresa e suas a¢des, a qual poderia resultar

na quebra da companbhia.

b. Riscos associados a mudancas no escopo — Nem sempre é possivel se
especificar todo o projeto durante o processo de contratagdo, modificacdes nas especificagdes
dos bens produzidos sdo muito comuns em contratos de construcdo de longo-prazo, pois estes
demandam a produgdo de itens unicos, ndo seriados, e fabricados sob encomenda. Muitas
vezes, o bem produzido serd aplicado em operagdes que urgem pelo seu funcionamento, ou
atenderdo a uma importante demanda futura, dessa forma, o investimento com o
aprofundamento dos detalhamentos técnicos pré-contratuais pode ser economicamente
invidvel. Nestes casos € comum a definicio das diretrizes técnicas principais para
detalhamento posterior (durante a execucéo dos contratos).

Caso a negociacdo das mudancas de escopo, que envolvam modificagdes nos custos
do projeto, torne-se um processo pouco dindmico, devido a desconfianca miitua das partes, a
criacio de um aditivo contratual, na modalidade de preco Cost-Plus, especifico para
regulamentacdo das mudancas ocorridas durante o projeto pode se apresentar como uma
solugdo dinamica, especialmente aqueles projetos que demandem sua execugdo rigorosamente
dentro do prazo estipulado e com um alto nivel de qualidade. Como tais situa¢des ja sdo de
conhecimento das partes ex ante, o espirito deste aditivo contratual, pode ser incorporado ao

contrato original j4 na sua confec¢@o, tornando-o assim um contrato hibrido.

c. Risco ligado a falta de mobilidade das partes — Muitas acdes podem
demandar coordenacdo dindmica de forma que tenham um tempo de resposta que ndo
atrapalhe o andamento do projeto. A aprovacdo de modificagdes contratuais, por exemplo,
pode comprometer o prazo do contrato se ndo ganharem a prioridade adequada no tempo
certo, para que sejam definidas. Neste sentido, muitos contratantes montam estruturas técnico-
administrativas junto ao local de fabricagdo do bem, a fim de aumentar a fluidez dessa
comunicagdo (e obviamente também sobre o controle e monitoracdo do trabalho). A
instituicdo da modalidade Cost-Plus as mudancas ex post também podem ajudar a evitar tais

problemas.



96

Essa demora na defini¢@o e aprovagio de temas costuma ser caracteristica de empresas
publicas no Brasil, muitas vezes devido ao alto nivel de controles e de niveis de alcadas
exigido, a que estas estdo submetidas. No entanto, vale ressaltar que esta ndo € uma
caracteristica exclusiva das empresas publicas ou de economia mista, companhias privadas
eventualmente podem também apresentar esta ineficiéncia.

Prevendo-se situacdes extremas, pode-se imputar aos contratos cldusulas que prevejam
a decisdo do desacordo por uma terceira parte, tribunal arbitral ou 6érgdo técnico neutro, apds a
expiracdo de um determinado prazo, contado a partir da data de notificacdo de uma parte a
outra, sob pena de multa didria ap6s um tempo determinado.

E importante ressaltar, que a classificacio com relagdo a importincia dos temas poderé
ser percebida, e variar durante o tempo, de forma diferente entre as partes. Assim, o ideal € se
relacionar ex ante quais os tipos de tema que estardio sujeitos a estas sancdes. E claro, que de
alguma forma se recaird no eterno dilema entre gastar-se mais para ampliar o horizonte de

visd0 ou economizar ex ante € COrrer um risco maior ex post.

d. Riscos na fase de oferta — E importante se observar como é o inicio dos
contratos, se via negociagdo, concorréncia ou leildo publico, por exemplo. Alguns riscos
podem se originar nesta fase, mas em geral, s6 eclodirdo tempos depois durante a vigéncia do
contrato, sdo eles: capacidade técnica, financeira e produtiva do contratado.

Avaliacdo desses riscos deve ser feita numa etapa antes do fechamento do contrato
para evitar que estes possam causar problemas futuros. A capacitacdo técnica pode ser
verificada, a partir de atestados, certificagdes e documentacdes técnicas, além de poder ser
verificada com outros clientes daquele fornecedor. Esta verificagdo geralmente constitui uma
das fases comuns as concorréncias: a habilitacdo técnica.

J4 a avaliacdo financeira pode exigir uma série de certiddes negativas que comprovem
que o fornecedor ndo possui débito com o mercado ou o governo. Adicionalmente, é comum a
exigéncia de garantias e cartas de fianca de bancos e/ou controladoras para certificar-se que a
empresa tem condicdes de desenvolver aquele projeto.

A capacidade produtiva pode também ser verificada com as referéncias da empresa no
mercado e principalmente a partir de visitas técnicas as instalacdes desta. Entretanto, em
algumas ocasides, isso pode se tornar especialmente dificil de verificar. E comum que
contratos de construgdo de longo-prazo se originem a partir de concorréncias. O fornecedor
pode estar simultaneamente participando de mais de um processo, e até eventualmente,

ofertando para tantos contratos que juntos superem sua capacidade produtiva total. Isso ndo



97

costuma ser tdo problematico a medida que se sabe que a probabilidade de uma tnica empresa
sair vencedora de todas as concorréncias que participa é baixa. No entanto, caso isso ocorra,
ela podera ter de investir e readaptar sua capacidade produtiva num curto espaco de tempo, o

que nem sempre pode ser bem sucedido.

e. Riscos ligados a comportamentos oportunistas — Estes riscos podem ser
incentivados e desencadeados pela ocorréncia de quaisquer dos demais riscos mostrados. O
agente buscard ter comportamentos oportunistas, quando o beneficio gerado por este for maior
do que o custo de fazé-lo. Neste sentido, é importante a utilizacdo de mecanismos que
reduzam a possibilidade e percep¢ao da obtencdo de um beneficio superior do agente caso aja
de forma oportunista.

E comum que os contratos de construgio de longo-prazo especifiquem a produgio de
um ativo, ou grupo de ativos, altamente complexos, cuja utilizacdo seja limitada ao uso da
contraparte, o que propicia a ocorréncia de problemas de hold-up. Os pagamentos antecipados
por progresso na constru¢do podem ser uma alternativa para minimizagdo deste problema, o
que ja é largamente utilizado nas relagdes contratuais desta modalidade. Analisando este
mecanismo pode-se classificd-lo, ndo somente como um instrumento para evitar o hold-up,
mas também como uma forma de alinhar incentivos, especialmente ligados ao cumprimento
do prazo contratual.

Para os demais problemas provenientes da incerteza comportamental sugere-se que
sejam tratados através de mecanismos de monitoramento e de incentivos; em casos mais
extremos a solug@o via arbitragem ou mesmo pela utilizacdo do sistema legal pode se tornar
inevitavel. Entretanto, sabe-se que esta alternativa € passivel de ineficiéncia, tendo em vista
que nem sempre as cortes sdo capazes de captar o espirito da negociacdo inicial. Na verdade,
muitas das vezes o problema pode estar na ineficiéncia no processo de confeccdo dos
contratos (transcricdo do espirito da negociacao para o papel).

Vale lembrar, que o custo do comportamento oportunista inclui um possivel
comprometimento da reputagdo do agente frente a0 mercado. Em mercados oligopdlicos este

custo pode ser significativo o bastante que coiba tais comportamentos.

f. Riscos ligados a mudancas no ambiente econémico — Mudangas nos
ambientes econdmicos em que se desenvolve o contrato podem inviabilizd-lo caso
mecanismos de prote¢do adequados ndo sejam previstos. Como ja discutido, a protecio

embutida nos contratos pode muitas vezes ser ineficiente para o contratado. O caso de um
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contrato de preco indexado por indices que ndo reflitam os mesmos comportamentos da
estrutura de custos utilizada para a constru¢do do contrato ¢ um exemplo disso. Por outro
lado, um contrato tipo cost-plus pode tirar o incentivo & reducdo de custos e repassar

integralmente os riscos ao contratante, o que pode ndo ser interessante para este.

As incertezas mais comuns nos contratos de construg¢do de longo-prazo sao relativas as
taxas de cambio e indices de inflagdo. As oscilagdes em taxas de juros também podem, em
alguns casos, afetar os projetos, se estes estiverem suportados por financiamentos. No entanto,
nos casos estudados esta estrutura de financiamento ou € inexistente ou esta alocada fora do

ambiente do projeto, na estrutura financeira da empresa.

8.2 USO DE DERIVATIVOS PARA A MITIGACAO DE RISCOS CONTRATUAIS

Neste contexto, como foi enfatizado nesta dissertacio, os instrumentos derivativos sdo
de fundamental importincia para que haja eficiéncia e previsibilidade na distribuicdo dos
ganhos da troca. Conforme foi analisado no Capitulo 6, o instrumento que se adequou melhor
a protecdo destes contratos foi o contrato a termo de taxas de cdmbio seguido das opgdes.
Concluiu-se que as opcdes podem até se apresentar como alternativa superior aos contratos a
termo, mas somente quando seus “custos implicitos” forem menores do que os das demais
alternativas de protecdo, o que dependerd da conjuntura mercadoldgica naquele momento. Ja
os contratos futuros se mostraram pouco adequados por serem pouco flexiveis e onerarem seu
tomador com as chamadas de margem.

Ainda que fora do ambiente do projeto, os swaps, podem ser utilizados para fixar ou
trocar a rentabilidade de um financiamento por outra menos ameacadora aos olhos do
investidor.

Tal como foi exemplificado para a protecdo com taxas de cambio, o investidor poderia
de maneira similar se proteger contra oscilagdes na inflagdo. No entanto, o investidor teria de
se proteger com um indice que represente bem o aumento de seus custos, 0 que nem sempre €
vidvel. Adicionalmente, como a inflacdo costuma ser menos volatil que o ciAmbio, é comum
sua inclusdo como previsdo de custo futuro na cotacdo do projeto. Eventualmente, alguns
contratos podem indexar seus precos a indices inflaciondrios. Quando isso ocorre a equipe de
cotacdo pode abrir mio deste custo adicional. Como analisado no Capitulo 7, os problemas

desta modalidade de contrato podem advir da imperfeicdo dos indices utilizados (baixa
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correlacdo com custo do projeto), da representatividade de seu peso na férmula de reajuste e
do modo como este sao medidos.

Quando os contratos sdo de longo-prazo, oscilagdes significativas durante a execugdo
do projeto podem ocorrer e durante sua fase final, onde normalmente é identificado um dos
pontos de medicdo, registrar um patamar nao representativo para o projeto. Uma situacdo que
merece atencdo especial nestes contratos € quando ha algum indexador atrelado a variacdes
cambiais. Nestes casos, a férmula de reajuste pode transformar parte da receita do contrato
numa receita diferente da designada originalmente.

Neste sentido, o recomendado para o contrato principal é que este seja reajustado por
exclusivamente indices inflaciondrios, cuja medicdo seja feita periodicamente durante toda a
vigéncia do contrato. Caso isso nédo seja possivel, a manutencio dos contratos de preco fixo,
desde que sempre bem explicitada nos editais (nos casos de concorréncia) pode ser uma
alternativa apropriada. Nestes casos, a equipe de cotacdo do projeto deve estar bem
sintonizada, para que avalie o custo previsto da inflagdo futura ponderando-a pela expectativa
de impacto nos eventos de custos do projeto (cronograma).

Vale lembrar que, dependendo do mercado em que se esta participando, o nascimento
e a confeccdo dos contratos pode ser algo um tanto distante a uma das partes (fornecedor).
Muitas das vezes, até mesmo por questdes de garantia da idoneidade da concorréncia, os
editais podem ser muito pouco flexiveis impedindo que melhorias nos contratos gerados
possam ser realizadas.

Finalmente, ressalta-se que os derivativos fornecem um grau de protecio muito
interessante aos projetos, entretanto t€m um poder de acdo limitado. O controle minucioso dos
custos do projeto € um ingrediente chave para o sucesso do mesmo. O monitoramento das
exposicoes, evitando que os instrumentos derivativos de prote¢do tornem-se inefetivos (de
cunho especulativos), bem como a capacidade de se prever com precisdo os custos futuros
para que suas variacdes desencadeiem agles corretivas € fundamental para o sucesso dos

projetos.

8.3 OUTROS ENTENDIMENTOS OBSERVADOS

Analisando o conteddo apresentado, incluindo as consideracdes ja feitas neste
capitulo, ressalta-se outros pontos importantes a serem lembrados, conforme é apresentado a

seguir.



100

No Capitulo 2 foi possivel observar que os mecanismos de incentivos, sempre que
possivel, devem substituir os mecanismos de monitoramento, pois estes geralmente estdo
associados a puni¢do, o que pode, em alguns casos, reduzir a qualidade de relacionamento
entre as partes. No entanto, embora a implementacdo de cldusulas de participagcdo (royalty)
tenha sido proposta como uma ferramenta de alinhamento de incentivo para contratos, a
aplicac@o destas, em contratos de constru¢do de longo-prazo, costuma ser de dificil emprego
por exigir uma revelacdo estratégica de custos pelo contratado, tal como ocorre nos contratos
tipo cost-plus. Acredita-se que tal sistema possa ter uma utilizacdo mais bem sucedida em
outros tipos de contratos, como, por exemplo, os de fornecimento continuo em longo-prazo.

O Capitulo 3 mostrou que muitas das vezes os contratos de longo-prazo se apresentam
como solucdo superior a utilizacdo de diversos contratos de curto prazo, podendo até mesmo
ser comparados a firma, no que diz respeito a sua funcdo na reducéo nos custos de transacao.
No entanto, vale ressaltar, que para os projetos de constru¢do em longo-prazo, o uso desta
modalidade de contrato nao € facultativo, mas sim a Unica alternativa viavel.

Durante o 4° capitulo foi mencionada a importincia da documentagdo relativa a
concep¢do e acompanhamento do projeto. O registro das premissas assumidas para a
estimativa de custos do projeto € importante e pode economizar um tempo precioso na andlise
das divergéncias entre o previsto e o realizado no decorrer da sua execugdo. Ja o planejamento
de como os problemas do projeto serdo tratados, pode evitar que esforgos sejam despendidos
com problemas de baixa relevancia.

No Capitulo 5 foi visto que o grau de alavancagem proporcionado pelos instrumentos
derivativos € um ponto que deve ser observado e muito bem fiscalizado, sob a 6tica dos
controles internos. Para as empresas mais conservadoras, que visam obter lucro
exclusivamente com suas atividades operacionais, é fundamental a certificacdo de que as suas
operacdes com derivativos, realizadas pelos funciondrios, tenham cardter puramente de
protecdo. Sabe-se ainda que tais esfor¢os extras consumidos, sejam na capacitagio de pessoal,
na administracdo ou monitoramento das operacdes, trazem custos extras a companhia, a qual
devera avaliar o nivel maximo de exposi¢do a que se permite submeter antes de contratar um
derivativo. Isso tende a manter a empresa com ganho, oriundo da operagcdo de mitigacdo de
risco, sempre superior ao custo de fazé-la. Muitas companhias multinacionais, j4 registram em
seus procedimentos internos, os limites minimos para os quais se pode fazer hedge com
derivativos.

Neste 8° capitulo foram apresentados mecanismos de mitigacdo de riscos em contratos

de construg@o de longo-prazo que podem ser tanto intrinsecos como externos aos contratos. A
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busca daqueles intrinsecos aos contratos, especialmente os que visam a coibir a ocorréncia de
praticas oportunistas pelas partes, podem provocar custos de relacionamento, assim, os
esforcos para sua implementacdo devem ser avaliados e dosados de acordo com alguns

aspectos da transacao, tais como:

a) nivel de exigéncia da contraparte;
b) relacionamento histdrico entre as partes (caso haja);
c¢) complexidade do ativo objeto do contrato e;

c¢) tempo disponivel para execugdo do projeto.

Neste sentido, € importante avaliar o quio importante, no contexto de um contrato
especifico, € o mecanismo contratual de mitigacdo de risco. Muitas vezes, a especificidade
dos ativos, objeto dos contratos de constru¢cdo de longo-prazo, faz com que existam poucas
empresas num determinado mercado, fazendo com que o relacionamento entre as partes seja
freqiiente e se desenvolva durante longos periodos de tempo. As partes sabem que
possivelmente continuardo tendo alto nivel de dependéncia entre si, o que ajuda a minimizar
praticas oportunistas. Nestes casos, o grau de exigéncia de salvaguardas contratuais pode ser

baixado, caso isso leve as partes a evitar perdas na qualidade de seus relacionamentos.

8.4 CONSIDERACOES FINAIS

Como foi apresentado, a manuten¢do da eficiéncia nas transacdes contratuais de
longo-prazo é um tema que desafia as partes envolvidas nesta relacio de troca. Ndo se propds
neste estudo esgotar o debate sobre as formas de protecdes possiveis nas transacdes
contratuais.

Esta dissertacdo concentrou-se em mostrar a importancia e funcionalidade dos
derivativos como prote¢do aos contratos de construcdo de longo-prazo. Sabe-se que a
operacdo com derivativos causa um certo espanto nas empresas mais conservadoras, nao
usudrias destes instrumentos e as coloca num paradoxo: lidar com mecanismos sofisticados
para a protecdo da empresa; ou agir “conservadoramente”, executando ‘“sem risco” as
atividades dentro de suas zonas de conhecimento, mas expor-se assim aos riscos do ambiente

de mercado?
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Neste sentido, espera-se ter colaborado para ajudar a desmistificar a complexidade e
distancia das operagdes com derivativos de forma a tornd-las cada vez mais acessiveis as
empresas de todos os tamanhos e tipos.

Nio se pode ignorar esse fato, pois isso influird muito na capacidade competitiva das
companhias brasileiras, confrontadas com seus concorrentes estrangeiros eventualmente mais
bem equipados para esse processo.

Identificou-se novos campos de pesquisa que demandam discussdes e estudos para sua
evolucdo. A pesquisa sobre as ferramentas e critérios adotados, especialmente sob a dtica da
andlise econométrica, para a avaliacdo da efetividade de instrumentos derivativos como
instrumentos de protecdo é um tema que pode ser mais bem desenvolvido. No
pronunciamento mais atualizado sobre o tema, o SFAS 133, normativa que orienta o
tratamento das operacdes com derivativos, para efeito da contabilidade norte americana,
houve a tentativa de se instituir um guia que ndo se obsoletasse em pouco tempo e que fosse
abrangente o suficiente para cercear todas as alternativas de evasdo conjuradas pelos
operadores e usudrios de derivativos, no entanto, este objetivo lhe custou um certo nivel de
imprecisdo. A exemplo da avaliagdo da efetividade, a norma indica que um método
consistente deve ser utilizado para o testar a efetividade da operacdo, mas ndo o especifica, o
que fatalmente abre espaco para interpretacdes diversas, causando dificuldades, especialmente
entre empresas usudrias e suas respectivas auditoras independentes.

Adicionalmente, a avaliagdo do impacto que mudangas na legislagdo brasileira e na
normativa contdbil poderiam ter sobre a arrecadagdo de tributos do governo ao se reconhecer
as operacdes de hedge, de acordo com a sua esséncia, a protecdo, pode também apresentar
resultados interessantes. A mudanga da regulamentagdo contabil destas operagdes, tal como ja
ocorre nos Estados Unidos, ird também proporcionar mais transparéncias das empresas com o
mercado, fazendo com que estas sejam obrigadas a apresentar em suas demonstracdes
financeiras a presenca dos derivativos. Além disso, ao se reconhecer as operacdes de hedge de
acordo com sua finalidade, o governo tende a aplicar critérios mais justos para arrecadagdo de
impostos. Se uma operacdo de protecdo for totalmente eficiente, ainda que o item protegido
tenha gerado uma perda ou ganho com relag@o a sua expectativa inicial, ao se agregar ao item,
o resultado obtido na operacdo que o resguardava, nenhum ganho ou perda nio esperado
deveria ser considerados para efeitos contabeis ou tributarios.

Finalmente, € notdéria a importancia dos sistemas de previsdo de custos na
contabilizacdo dos contratos de constru¢do de longo-prazo e no desencadeamento de agcdes

corretivas em tempo habil para que surtam efeito. Como foi verificado no Capitulo 4, existem
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atualmente inimeras técnicas concorrentes para projecdo de custos futuros de projetos, que
vao desde modelos simples, até sofisticados métodos baseados em sistemas computacionais.
No entanto, tdo importante quanto a criacdo de novos mecanismos eficientes de previsao, é o
mapeamento dos métodos disponiveis e avaliacdo de qual deles é mais indicado a cada tipo de
projeto. Analisando-se os métodos atuais verifica-se que nao € possivel eleger um tnico
mecanismo como superior quando aplicado a diferentes tipos de projeto. Um sistema de
previsdo pode ser simples demais para um projeto complexo ou excessivamente sofisticado e
oneroso para um projeto de pequeno porte. Assim, a andlise dos mecanismos disponiveis, suas
particularidades, limita¢Ges e avaliacdes de custo x beneficio, de acordo com as caracteristicas
de cada de projeto, ¢ um campo que requer mais desenvolvimento para que possa gerar uma
orientacdo concisa sobre os sistemas de previs@o e seus niveis de adequacdo aos diferentes

tipos de projetos.
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ANEXO I - Aspectos Contabeis: Contratos de Construcao de Longo-Prazo

Neste anexo sdo detalhados os principais conceitos inerentes a Contabilidade de
Contratos de Construcdo, além de serem exploradas as principais diferencas entre as

exigéncias legais brasileiras e internacionais.

A Receita Contratual

A receita contratual deve compreender o valor original do contrato, bem como seus
respectivos Pedidos de Alteragdes Contratuais (PAC’s™).

Se o contrato incluir uma cldusula de elevagéo, por exemplo, disposicdo contratual que
estabelece ajuste de itens especificos, como custos trabalhistas, os ajustes devem ser incluidos
na estimativa original se a quantia for determindvel naquela ocasido ou assim que possa ser
subseqiientemente determinada.

A receita do contrato deve ser medida pelo valor justo. Muitas vezes a receita do
contrato apurada pode estar sujeita a variacOes de resultados e eventos futuros ainda
desconhecidos especialmente no inicio do contrato. Assim, esta estimativa deve ser revisada
tao logo tais eventos ocorram ou quaisquer incertezas sejam resolvidas. Dessa forma a receita
do contrato pode aumentar ou diminuir de um periodo para o outro.

Como informado os Pedidos de Alteragdes Contratuais (PAC’s) também causam a

mudanga na receita prevista para um determinado contrato, estes podem ser demandados pelo

cliente ou propostos pelo fornecedor, modificando o escopo anterior do projeto.

¥ PAC’s - Os pedidos de alteracdo sd@o modificagdes de um contrato original que efetivamente mudam as
disposicdes do contrato. O efeito da alteracdo deve ser incluida tanto na receita do contrato quanto nos custos
do mesmo no periodo em que o pedido de alteragdo for aprovado.
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Os Custos Contratuais

Os Custos Contratuais devem compreender os custos diretamente relacionados ao

contrato especifico, os custos que podem ser atribuidos a atividade contratual em geral e

podem ser alocados no contrato numa base sistémica e racional, bem como outros custos que

sejam cobraveis ao cliente sob os termos contratuais.

Custos diretamente relacionados ao contrato incluem:

e o ®

&

custos de mao-de-obra local, incluindo supervisao local;

os custos de materiais usados na construgao;

a depreciagdo de ativos fixos tangiveis utilizados no contrato;

os custos de movimentar os ativos fixos tangiveis e os materiais para e do local do
contrato;

os custos de alugar instala¢des e equipamentos;

os custos de concepcdo e de assisténcia técnica que estejam diretamente
relacionados com o contrato;

os custos estimados de retificar e garantir os trabalhos, incluindo os custos
esperados de garantia; e

reivindica¢des de terceiras partes.

Custos atribuiveis a atividade contratual em geral que podem ser alocados no contrato

numa base sistémica e racional:

seguros;
custos de se projetar ndo diretamente relacionados a um contrato especifico;

despesas gerais (indiretas). Tais custos devem ser alocados utilizando-se métodos
racionais e consistentes de forma que todos os custos que tenham caracteristicas

similares sejam alocados da mesma forma.

Alguns custos ndo podem ser atribuidos a atividade contratual e, portanto, devem ser

excluidos da relagdo de custos de um contrato de construgdo:

a.

administracio geral para a qual o reembolso ndo seja previsto no contrato;
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b. custos de venda;
c. custos de pesquisa e desenvolvimento que ndo estavam especificados no contrato;

d. depreciagdo de fabrica inoperante e de equipamentos 0cCi0sos.

1 - Orientacoes da Legislacao Brasileira

A legislacdo brasileira tem relativamente poucos pronunciamentos sobre o assunto,
entretanto de acordo com o artigo 10 do decreto-lei 1.588/77, incorporado no atual
regulamento do Imposto de Renda através do artigo 407, e as disposicdes da Instrucdo
Normativa 21 SRF/79, as empresas tributadas pelo lucro real devem apurar os resultados dos
Contratos de Construcdo, que estejam executando, de acordo com condi¢des especificas
apresentadas a seguir. No entanto, para que se e enquadre nesta designagdo, tais contratos

devem satisfazer alguns pré-requisitos:

1. Constru¢do ou fornecimento contratado por prazo superior a um ano;

2. Preco predeterminado;

3. Producio a longo-prazo.

Os resultados de produgdes a longo-prazo devem ser determinados, em cada periodo
de apuragdo do lucro real, segundo o progresso da execucdo do contrato. Este progresso
podera ser avaliado por um dos seguintes critérios fixados pela legislacdo vigente:

1. Avaliagdo de andamento por medi¢do: segundo a percentagem que representa
sobre a execugdo contratada, avaliada por laudo técnico de medicdo subscrito por
um ou mais profissionais, habilitados na drea especifica do conhecimento;

2. Avaliagdo de andamento com base nos custos incorridos: segundo a percentagem
que o custo incorrido no periodo de apuracdo representar sobre o custo total ou

estimado reajustado.

A aplicacdo do critério de avaliacdo escolhido deverd ser mantida até o final do

contrato.
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Nos contratos de producdo a longo-prazo, as pessoas juridicas devem manter um

controle especifico, com registros minuciosos, contendo:

a. A descricdo sumdria da encomenda;

b. O prazo de execugdo, bem como eventual adiamento;
c. O custo orcado ou estimado e os reajustes;

d. Preco total e os reajustes convencionados;

e. Controle contdbil em cada periodo de apuragdo do lucro real.

Em cada periodo de apuracdo do lucro real, inclusive nos balancetes levantados
durante o ano-calendério para fins de reducdo ou suspensdo dos pagamentos mensais do IRPJ

e da CSLL, deverao ser mantidos os seguintes controles contabeis:

a. dos custos incorridos;
b. da receita ou parte recebida ou faturada;

c. do resultado apurado.

Determinacao dos Custos dos Contratos

Custos incorridos — Os custos computaveis na apuracdo dos resultados sdo
representados pelos custos diretos ou indiretos, pagos ou incorridos na construg¢io, produgdo

ou na prestacdo dos servigos, tais como:

a. matéria-prima, mado de obra direta e custos gerais de fabricagao;
b. custos preliminares, dentre eles os de preparo de projetos necessdrios a execucao,

incorridos apds a contratagao.

Entende-se por custos incorridos os que forem de competéncia de determinado periodo
de apuracdo e que tenham ou nao sidos pagos no mesmo.

Custos orgados ou estimados — Custo or¢ado ou estimado € o custo total previsto como
necessdrio para execucdo global da construcdo por empreitada ou para o fornecimento dos

bens e servigos, inclusive os seus reajustes. Os reajustes do custo poderdo ser decorrentes de:
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a. modificacdo na quantidade da construgdo, produgdo ou dos servicos, constante de
aditamento contratual, com a correspondente alteragdo do prego total;

b. variagdes de precos.

Neste caso, havendo uma variacdo no prego dos custos estimados para a execugdo do
contrato, deverd ser feita uma apuracdo parcial para que seja determinado o novo custo
necessdrio a complementagdo da execugdo com base no preco do tempo da referida apuracio
parcial.

Assim, o custo total orgcado, reajustado, serd igual ao incorrido acumulado, adicionado

do novo valor previsto para a execugdo do restante do contrato.

Receita dos Contratos

Entende-se como receita o preco total fixado no contrato, para a execucdo da
construcdo por empreitada ou fornecimento de bens e servigos, inclusive os reajustes previstos
no mesmo contrato ou em aditamentos. O preco total ou receita, para fins de apuracdo dos
resultados, serd a receita bruta de vendas e servicos excluidos desta receita, os descontos
incondicionais, as vendas canceladas e os impostos ndo cumulativos cobrados do comprador
ou contratante, como € o caso do IPI.

Para fins de apurag@o dos resultados, a receita computada em cada més, trimestre ou
ano serd aquela obtida mediante a aplicacdo das férmulas examinadas anteriormente, relativas

ao critério de avaliacdo escolhido.

2 - Orientacoes da Contabilidade Internacional

As normas americanas e européias bem representadas respectivamente pelas
deliberacdes do Financial Account Standard Board (FASB), 6rgdo que regulamenta as normas
contdbeis americanas e o Internacional Account Standard Board (IASB), 6rgdo guia dos
principios contdbeis geralmente aceitos pela contabilidade européia, sdo abrangentes e
completas quando se referem ao tratamento contdbil a ser dado aos Contratos de Construgdo.
Como ¢é mostrado a seguir os principios geralmente aceitos pela contabilidade americana e
européia apresentam diferencas além de um aprofundamento maior no tema se comparado a

legislacdo brasileira, fazendo muitas vezes com que empresas multinacionais com atividades
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no Brasil tenham de fazer inimeros ajustes contdbeis em suas apuragdes de resultado para que
sejam capazes de atender ambas as normas.

Uma das principais diferencgas, entre as orientagdes internacionais e brasileiras, diz
respeito ao prazo de execuc¢do minimo para que o contrato seja contabilizado sob este regime
especial, para a contabilidade internacional projetos superiores a trés meses ja devem ser
reconhecidos sob esta designagdo.

De acordo com as normas internacionais, a contabilidade de Contratos de Construcdo
ndo € apropriada para bens que sejam manufaturados em operagdes de fabricagdo padrio,
mesmo se produzidos para as especificagdes dos compradores, ou para bens vendidos através
de canais regulares de marketing.

No caso de contratos que contenham itens para entrega de Contratos de Construgao e
itens para entrega de contratos convencionais (ndo de construgdo), deve-se determinar como
separar itens dentro do escopo que estejam sujeitos a cada tipo de contabilizagdo para se fazer
o reconhecimento caso a caso.

Se houver dificuldades de apuracdo dos custos totais do contrato ou, o progresso em
direcdo a conclusdo ndo puderem ser estimados de maneira confidvel, deve-se abrir mao do
Método de Percentagem Concluida e utilizar-se o método contabil de contratos concluidos,
onde a renda serd reconhecida quando o contrato estiver concluido.

Seguem algumas premissas para o uso do Método de Percentagem Concluida:

1 - Os bens vendidos ndo estdo sendo vendidos diretamente do inventdrio em estoque;

2 - Existe a necessidade de projetar e/ou construir bens para as especificacdes do

cliente;

3 - O contrato de venda é um Contrato de Construcdo, ou seja:

3.1 - O cliente tem direitos legais sobre o trabalho em processo e/ou tem o
direito de exigir execugdo especifica no contrato;

3.2 - A construtora/fornecedora tem o direito de exigir pagamentos por
progresso e/ou permitir que o cliente analise/aprove a constru¢do até o
momento;

3.3 - A atividade da empresa suporta o conceito de que, em sentido econdmico, a

execucdo € uma venda continua que ocorre a medida que o trabalho

progride.
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4 - Pode-se determinar as estimativas razodveis de progresso em direcdo a conclusao;

5 - A duragdo do projeto € tal que todo o contrato seria concluido e entregue

substancialmente num espaco de tempo superior a trés meses.

Os custos dos Contratos de Construcdo incluem custos diretos claramente relacionados
a producdo, e os custos indiretos, que devem ser alocados de uma maneira sistemdtica e
racional. Os custos do periodo (Period Cost) o os custos de vendas devem ser deduzidos dos
custos dos contratos e debitados para despesa quando incorrida.

No Método de Percentagem Concluida, a receita ganha até o momento deve ser
computada ao multiplicar a receita contratual total estimada pela percentagem de conclusio
conforme determinado por um dos métodos aceitos de medi¢do de extensdo do progresso em

direcdo a conclusdo. Estes métodos incluem:

1. A razdo dos custos incorridos até o momento para os custos totais estimados;

2. Os esforcos despendidos até o momento baseado nas horas de trabalho e de

maquina ou quantidade de material;

3. Uma medicio da producdo baseado nas unidades produzidas ou unidades

entregues em relagcdo aos requisitos totais;

4. A conclusdo dos marcos do contrato.

A despesa com garantias deve ser registrada quando o passivo for provivel e
razoavelmente estimavel e incluido nos custos usados no célculo da percentagem concluida. A
despesa com garantia serd registrada como componente dos custos do periodo. Se, baseado na
experiéncia histdrica, os custos com garantias ndo precisam ser reconhecidos como parte da
contabilidade de percentagem concluida, a despesa com garantias serd reconhecida apenas
quando o passivo especifico for incorrido.

Caso, durante as fases iniciais, o desfecho do contrato ndo possa ser confiavelmente
estimado, ndo obstante, pode ser provdvel que a empresa recupere os custos incorridos do

2

contrato. Por isso, a receita do contrato somente € reconhecida até o limite dos custos
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incorridos, que se espera serem recuperaveis. Nao podendo o desfecho do contrato ser

confiavelmente estimado, nenhum lucro é reconhecido.

Reconhecimento de Perdas Esperadas

Quando as estimativas do momento do custo do contrato e a receita total indicarem
uma perda, uma provisdo para toda perda deve ser feita no periodo que esta for determinada
como sendo provdvel e estimdvel. Ou seja, tdo logo se tenha a constatacio de que um
determinado projeto terd margem negativa, deve-se reconhecer toda a perda futura naquele
momento e reconhecé-lo com margem zero (custo = receita) deste momento em diante. A

quantia de tal perda € determinada independentemente de:

a. ter ou ndo ter comecado o trabalho do contrato;
b. ter ou ndo ter comegado a fase de acabamento da atividade do contrato;
c. a quantia de lucros que se espere que surjam noutros contratos que nao sao

s .40
tratados como um contrato de construg@o tinico .

Os custos do contrato que ndo sejam provaveis de ser recuperados devem ser
reconhecidos imediatamente como despesa. Exemplos das circunstancias em que a
recuperabilidade dos custos do contrato incorridos pode ndo ser provavel e em que os custos

do contrato podem ndo ser reconhecidos como despesa incluem contratos:

a. que ndo sejam inteiramente coagiveis, isto €, a sua validade estd seriamente em
questao;

b. a conclusdio dos quais esteja sujeita ao desfecho de litigio ou de legislacdo
pendente;

c. relacionados com propriedades que seja provdvel estarem condenadas ou serem
expropriadas;

d. em que o cliente ndo esteja em condi¢des de cumprir as suas obrigacoes;

*'Um grupo de contratos, seja com um tnico cliente ou com varios clientes, deve ser tratado como um contrato
de construgdo tnico quando satisfizer todas as condi¢des listadas abaixo:
(a) o grupo de contratos seja negociado como um pacote tinico;
(b) os contratos estejam tdo intimamente inter-relacionados que sejam, com efeito, parte de um projeto unico
com uma margem de lucro global;
(c) os contratos sejam executados simultaneamente ou numa seqii€ncia continua.
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e. em que o contratado seja incapaz de completar o contrato ou de cumprir as suas

obrigac¢des segundo o contrato.

Encerramento de Contratos de Construgéo

No caso de um contrato de preco fixo, o desfecho do contrato de construgéo pode ser

confiavelmente estimado quando estiverem satisfeitas todas as condicdes seguintes:

a. areceita do contrato possa ser mensurada confiavelmente;

b. seja provavel que os beneficios econdmicos associados ao contrato fluirdo para a
empresa;

c. os custos para a conclus@o do contrato possam ser confiavelmente mensurados;

d. os custos atribuiveis ao contrato possam ser claramente identificados e
confiavelmente mensurados de forma que os custos reais do contrato incorridos

possam ser comparados com estimativas anteriores.

No caso de um contrato cost plus, onde o contratado é reembolsado pelos custos
permitidos ou de outra forma definidos, mais uma percentagem destes custos ou por uma
remuneracdo fixada, o desfecho de um contrato de construcdo pode ser confiavelmente

mensurado quando estiverem satisfeitas todas as condi¢des seguintes:

a. seja provavel que os beneficios econdmicos associados ao contrato fluirdo para a
empresa;
b. os custos atribuiveis ao contrato, quer sejam ou ndo reembolsaveis, possam ser

claramente identificados e confiavelmente mensurados.

Balanco Patrimonial

As contas a seguir devem ser usadas para refletir a situacdo do balango patrimonial

para cada contrato:

Contas a receber nio faturadas - Quando todos os critérios de reconhecimento de
receita tiverem sido atendidos, mas nenhuma fatura tiver sido emitida, a receita sera registrada

como conta a receber.



119

Pagamentos adiantados por progresso recebidos (Milestones) - Os pagamentos
adiantados recebidos devem refletir recebimentos em dinheiro em um projeto, e devem ser
creditados numa conta de pagamentos adiantados e por progressos recebidos. O saldo desta
conta no final de um periodo de relatério deve ser apoiado por uma lista de contratos para os
quais pagamentos adiantados ultrapassem a receita reconhecida. Por exemplo, de maneira
cumulativa, se temos reconhecido $10.000 de um cliente em um projeto, para o qual temos
reconhecido $6.000 em receita a diferenca de $4.000 deve ser apresentada como um

pagamento adiantado recebido no passivo circulante (Advanced Payments).

Pagamentos adiantados por progresso ndo recebidos - Pagamentos adiantados ndo
recebidos devem refletir faturamentos adiantados ou por progresso que ainda ndao foram
recebidos. O saldo nesta conta, no final de um periodo de relatério, deve ser apoiado por uma
lista de contratos para os quais faturamentos ultrapassem as receitas reconhecidas. Por
exemplo, de maneira cumulativa, se tivermos faturado $10.000 em um projeto e reconhecido
$6.000 em receita, a diferenca de $4.000 deve ser apresentada como pagamentos adiantados

nao recebidos (Uncollected Advanced Payments) e duplicatas a receber seriam $10.000.

Reservas de retencéo - Trata-se de um passivo contingente razoavelmente estimavel e
provavel a ser registrado em conjunto com um projeto. As reservas de retencdo (Hold Back
Reserves) para Contratos de Construgdo serdo desenvolvidas baseadas na avaliacdo de risco e
resultados historicos de negdcios. As reservas de retengdo refletem os passivos contingentes
em um contrato que sejam estimaveis e provaveis. Uma reserva de retencdo serd tratada como
uma mudanga nos custos contratuais totais estimados, usando um método de atualizacdo
cumulativa com receita e custos calculados como se a reserva de retencdo total estivesse
incluida nos custos totais estimados no primeiro dia do contrato. As reservas de retengdo
devem ser periodicamente revistas. As reservas de reten¢do serdo debitadas para o custo de
vendas e creditadas para outros passivos circulantes.

As reservas de retengdo serdo utilizadas como custos do contrato quando a
contingéncia ocorrer caso contrario esta devera ser liberada de maneira tempestiva. De forma
conservadora, a expectativa é que a reserva seja eliminada dentro de 90 dias apds a entrega do

produto ou aceite do cliente.
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Danos apurados - Deve ser feita nos termos e condicdes dos contratos de vendas para
observar a existéncia de passivos para pagamentos de danos apurados a cliente como, por
exemplo, multas contratuais previstas. No periodo no qual for determinada a existéncia de um
passivo estimavel e provavel para danos apurados, o valor do passivo deverd ser registrado

como um crédito a conta de outros passivos circulantes.



ANEXO II: O Preco a Termo de Moedas Estrangeiras

O preco a termo de determinado contrato é definido como o preco de entrega que o
levard a ter valor zero. Assim tanto o preg¢o a termo como o preco de entrega sdo iguais no
momento em que o contrato é realizado. No decorrer do tempo, o preco a termo € passivel de
mudangas, enquanto que o preco de entrega naturalmente se mantém fixo. Em geral o preco a
termo, varia em fungdo do vencimento do contrato. Por exemplo, o preco a termo para
comprar ou vender em trés meses serd diferente daquele para comprar ou vender em seis
meses (HULL, 1998).

Para analisarmos o prec¢o futuro e a termo de moedas estrangeiras tomemos como base
que a varidvel S € o prego corrente, em dolares, de uma unidade de moeda estrangeira e K € o
preco de entrega acordado no contrato a termo. A moeda estrangeira proporciona juros a seu
detentor a taxa livre de risco prevalecente no pais de origem. Definiremos rf como o valor
dessa taxa de juro estrangeira livre de risco e com capitalizagdo continua. Portanto
analisando-se duas carteiras que deverdo ter o mesmo valor de uma unidade de moeda

estrangeira no instante T, se:

Carteira A: Uma posicdo comprada no contrato a termo, somada a um montante em dinheiro

igual a Ke™™™.

T (T-)
f

Carteira B: Um montante e da moeda estrangeira.

Logo:
f+Ke™ ™ =5 "™ = f=Se"-Ke™

Equacdo 1
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O preco a termo, ou taxa de cimbio a termo, F, é o valor de K que torna f=0 na
equacdo 1, portanto:
F - Se (I‘-l‘f) (T-t)

Equacdo 2

Quando a taxa de juro estrangeira é maior que a local (r; > r) a equagdo 2 mostra que F
¢ sempre menor que S, diminuindo a medida que se distancia o vencimento do contrato, T.

Da mesma forma, quando a taxa de juro local é maior que a estrangeira (1 < r), a
mesma equagdo mostra que F € sempre maior que S, aumentando a medida que T se distancia.
Assim, teremos que, em geral, o preco futuro de moedas estrangeiras serd representado
basicamente pela taxa spot*', acrescido da diferenca entre as taxas de juros livres de risco dos
paises proprietarios das moedas transacionadas.

Adicionalmente, caso o contrato a termo tenha liquidagcdo financeira (modalidade
conhecida como NDF, do inglés non deliverable forward) a movimentagdo financeira
resultante da operagdo acordada restringir-se-a a diferenca entre o preco predeterminado do
mercado a termo e o preco do mercado a vista. Na data o resultado financeiro de uma posi¢ao

comprada podera ser obtido pela seguinte equacio:
Si-K

onde K € o preco de entrega e S;, o preco a vista do ativo no vencimento do contrato. De

forma andloga temos que para uma posi¢do vendida:
K-S

Esses retornos podem ser positivos ou negativos. No caso de uma posi¢do comprada
assumida para proteger a aquisicdo de um item em moeda estrangeira, isso significard que, o
investidor terd movimentagdo positiva (credora) se o valor a termo for inferior aquele
observado no mercado a vista na data de compra do ativo-objeto (o investidor conseguird
adquirir o ativo despendendo uma quantidade menor de recursos); e negativa (devedora) se o
valor a termo for maior do que o valor a vista (nesse caso, teria sido preferivel aguardar a data

de compra e nio fazer hedge, mas esta € uma conclusdo que s6 se conhecera ex post).

4 Spot — Taxa competitiva praticada pelo mercado naquele determinado instante de tempo.
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Considerando-se que o hedge tenha sido executado com contrato a termo com
liquidacdo financeira, o investidor devera realizar as duas operagdes em conjunto: negociacao
nos mercados a vista e a termo. O desembolso liquido na data de liquidacdo serd a soma dos
fluxos obtidos nos dois mercados, que € o mesmo resultado que seria obtido com a compra do

ativo, utilizando-se contrato a termo com entrega.



ANEXO III: Contabilizacao de Hedge sob a Luz da Norma Contabil Americana

Para Cardozo e Costa (2002), o SFAS 133, que incorporou na sua filosofia as

concepgdes existentes até entdo para contabilizacdo de hedge, tem como sustentacdo os

seguintes principios fundamentais:

a. os instrumentos derivativos representam direitos ou obrigacdes que se enquadram

na definicdo de ativos e passivos, devendo ser reportados nas demonstragdes

contabeis;

b. fair value® é o método mais relevante para se mensurarem instrumentos

financeiros e o unico relevante para instrumentos derivativos. Instrumentos

derivativos devem ser mensurados por seu fair value, e os ajustes procedidos nos

valores contdbeis dos itens protegidos devem refletir mudangas nos fair values

destes (ganhos ou perdas), as quais sdo atribuidas ao risco objeto da operacio de

hedge, enquanto o hedge for classificado como eficaz;

c. somente itens que sejam ativos e passivos, devem ser reportados como tais nas

demonstragdes contdbeis;

d. a contabilidade especial para itens designados como sendo protegidos, s6 deve ser

permitida para aqueles previamente qualificados. Um aspecto da qualificagcdo

envolve o monitoramento constante da expectativa de compensacdo eficaz das

mudangas de fair values ou fluxos de caixa durante a vigéncia do hedge, para o

risco protegido.

2 Termo técnico atribuido ao valor justo de um ativo ou passivo, ainda que teérico. E o montante por meio do
qual um instrumento financeiro pode ser negociado em uma transag@o corrente entre partes interessadas, que
ndo seja proveniente de uma venda for¢ada ou derivada de processos de liquidacdo. Se o preco de mercado
cotado para um instrumento estiver disponivel, o fair value a ser divulgado para esse instrumento serd o

resultado do produto do nimero de unidades negociadas do instrumento por seu pre¢o de mercado.
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Ao se efetuar a leitura do escopo do SFAS 133, percebe-se o quio complexo e amplo é
o normativo. Geralmente, o escopo de uma norma ¢é algo objetivo e direto. Com o SFAS 133
ndo é assim. Esta requer uma leitura acurada e cuidadosa, a comecar pela definicdo de
instrumento derivativo, tem-se que derivativo € um instrumento financeiro ou outro contrato

que tenha todas as trés caracteristicas seguintes (CARDOZO & COSTA, 2002):

1. tem um ou mais elementos subjacentes (underlyings43) € um ou mais montantes
nocionais (notional amounts™) ou provisdes de pagamento (payment provisions)
ou ambos. Referidos termos determinam o montante de liquidag¢do ou liquidacdes
e, em alguns casos, se a liquidag@o é ou ndo requerida;

2. ndo requer investimento inicial liquido (initial net investment) ou requer um
investimento que seria menor do que o exigido para outros tipos de contratos, para
0s quais seriam esperadas respostas similares a mudangas em fatores de mercado;

3. requer ou permite liquidacdo em bases liquidas (net settlement), pode ser
prontamente liquidado em bases liquidas por um meio fora do contrato ou prové a
entrega de um ativo que coloque o beneficidrio em uma posicdo ndo tdo diferente

(not substantially different) de uma liquidag¢do em bases liquidas.

Da leitura da definicdo, observa-se uma variedade de termos técnicos utilizados pelo
FASB para definir um instrumento derivativo (underlying, notional amount, net settlement,
etc), o que denota a provavel dificuldade encontrada pelos membros do FASB para

construcdo de uma defini¢do de forte rigor tedrico, que ndo caduque em pouco tempo.

1 - Classificacao dos Produtos de Hedge

Como visto, a classificacdo de uma operagcdo como hedge possibilita o diferimento do
resultado do derivativo para posterior confrontagdo com o item sendo protegido. Dessa forma,
se uma operacdo de trading é incorretamente classificada como hedge haverd o diferimento

do resultado de forma incorreta, impactando o lucro ou prejuizo da organizacdo. Segundo

* Por underlying define-se uma taxa de juro especifica, um preco de um titulo ou valor mobilidrio especifico, um
preco de uma commodity especifica, uma taxa de cambio especifica, um indice de precos ou de taxas
especificas, ou outra varidvel qualquer. Um underlying pode ser um preco ou percentual de um ativo ou
passivo, mas ndo € considerado o ativo ou o passivo propriamente.

% J4 0 notional amount representa o nimero de unidades de uma moeda, nimero de acdes, libras ou outra
unidade especificada no contrato. A interacdo do notional amount com o underlying resulta na liquidagdo do
derivativo.
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Lopes e Santos (2003), de acordo com as orientacdes do SFAS 133, um instrumento

derivativo deve ser classificado de acordo com a finalidade para a qual eles foram adquiridos:

1.

Fair Value Hedge — Ocorre quando um instrumento derivativo € utilizado para proteger
uma exposi¢ao a mudancas no fair value de um ativo ou passivo ja reconhecido ou de um
compromisso firme ainda ndo reconhecido. O ganho ou a perda com o instrumento
derivativo, designado e qualificado como hedge de fair value de um ativo, passivo,
compromisso firme ndo-reconhecido ou de um portfélio de itens similares (ativos ou
passivos), serd reconhecido no resultado corrente, juntamente com a perda ou o ganho do
item protegido, para fins de compensac¢do. Dentro desta metodologia, somente serd levado
ao resultado, a parte ndo eficaz no processo de anulacdo das perdas ou ganhos no item

protegido. Eventuais diferencas ocorridas denunciardo a ineficdcia do hedge;

Cash Flow Hedge - Hedge de uma exposic¢io a fluxos de caixa varidveis de uma transacéo
futura projetada. A porcdo eficaz do ganho ou da perda no instrumento derivativo,
designado e qualificado como hedge de um fluxo de caixa futuro, advindo de um ativo ou
passivo reconhecidos, ou de uma provavel transacdo esperada, serd diferida e
contabilizada no patrimonio liquido, em rubrica denominada other comprehensive income
(OCI), sendo reconhecida em resultado no periodo ou nos periodos em que o item
protegido vier a afetar o resultado. O ganho ou a perda remanescente no instrumento

derivativo, se houver, devera ser reconhecida no resultado corrente;

Foreign Currency Hedge - Hedge de uma exposicdo a uma moeda estrangeira de um
investimento em uma operagdo internacional, um compromisso ainda ndo reconhecido,
um titulo destinado a operacdo de trading da instituicio ou uma transagdo esperada
denominada em moeda estrangeira. O ganho ou a perda no instrumento derivativo ou no
instrumento nao-derivativo de moeda estrangeira, designado e qualificado como hedge de
um compromisso firme nao-reconhecido, de um titulo ou valor mobilidrio disponivel para
venda, de uma provavel transacdo esperada ou de um investimento liquido em uma
operagdo estrangeira, devera ser contabilizada da seguinte forma (CARDOZO & COSTA,
2002):
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3.1. o ganho ou a perda de um derivativo ou ndo-derivativo utilizado para hedge de um
compromisso firme em moeda estrangeira serd reconhecida em resultado, juntamente
com a perda ou o ganho do compromisso firme;

3.2. 0 ganho ou a perda de um derivativo utilizado para hedge de um titulo ou valor
mobilidrio disponivel para venda em moeda estrangeira serd reconhecida em
resultado, juntamente com a perda ou o ganho do titulo;

3.3. a por¢ido eficaz do ganho ou da perda no instrumento derivativo utilizado para hedge
de uma provdvel transag¢do esperada, denominada em moeda estrangeira, deverd ser
contabilizada no patriménio liquido, em rubrica denominada other comprehensive
income (OCI), sendo reconhecida em resultado no periodo ou nos periodos em que a
transacdo esperada vier a afetar o resultado. O ganho ou a perda remanescente no
instrumento derivativo, se houver, devera ser reconhecido no resultado corrente;

3.4. o ganho ou a perda de um derivativo ou nao-derivativo utilizado para hedge de um
investimento liquido em uma operacdo estrangeira deverd ser contabilizada no
patrimonio liquido, em rubrica denominada other comprehensive income (OCI), como

parte dos ajustes acumulados de traducio, na extensdo da eficacia do hedge.

4. No Designation Hedge - Instrumentos ndo designados como instrumentos de hedge,
(operagdes de rrading). Estes instrumentos sdo aqueles que a institui¢do adquire com o
propdsito de obter resultados positivos com as flutuacdes de precos e taxas. Esta
classificagdo possui uma importancia enorme, pois orienta todo o tratamento contdbil
subseqiiente destes produtos. Ganhos e perdas com o instrumento derivativo serdo

reconhecidos no resultado corrente;

2 - Derivativos Embutidos

Uma das grandes preocupacdes do FASB ao criar o SFAS 133 era manté-lo atual o
bastante para se sobrepusesse a criatividade dos operadores de mercado, que no uso de
sofisticadas técnicas de engenharia financeira criam do dia para noite novos instrumentos, 0s
quais poderiam apresentar novas situacdes ndo previstas pela normativa.

Cardozo e Costa (2002) expdem o problema citando um possivel caso de uma apdlice
de seguro de um parque industrial que concedesse a seu detentor (segurado) direito a

importancia segurada em caso de sinistro (um incéndio, por exemplo) e, adicionalmente, a
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opg¢do de adquirir contratos de Ibovespa, sob determinadas condi¢des de mercado. Sem as
disposi¢des do embbeded derivatives no SFAS 133, esse contrato simplesmente fugiria aos
ditames da norma.

No entanto, de acordo com o SFAS 133, esse tipo de contrato tem de ser bifurcado
entre parte derivativa e parte nao-derivativa, recebendo cada qual o tratamento contdbil
adequado (split accounting). A luz do pronunciamento, o derivativo embutido (embbeded
derivative) deve ser separado do contrato principal (host contract) se, e somente se, todas as

condicdes seguintes forem atendidas:

1. as caracteristicas econdmicas e os riscos do embbeded derivative nao forem clara e
intimamente relacionados com as caracteristicas econémicas e com 0s riscos do
host contract,;

2. o contrato (denominado também instrumento hibrido), que trouxer em seu bojo o
embbeded derivative e o host contract, ndo for periodicamente avaliado a fair
value, por imposicao de outro USGAAP, com mudancgas no fair value levadas a
resultado;

3. um instrumento individual com os mesmos dispositivos contratuais do embbeded
derivative for considerado um instrumento derivativo, sujeito ao SFAS 133 (o
investimento inicial liquido realizado no instrumento hibrido, ndo deve ser

considerado o initial net investment do embbeded derivative).

3 - Avaliacao dos Instrumentos

O FASB esclarece que o fair value é a melhor medida de mensuracio de instrumentos
financeiros e a unica medida possivel para os derivativos. Dessa forma, todos os derivativos
devem ser reconhecidos nos balangos de acordo com o fair value dos direitos e das obrigagdes
conferidos aos participantes. A melhor medida de valor justo é considerada o valor de
mercado dos produtos que forem negociados em bolsas de derivativos e similares. Para os
derivativos que ndo possuirem esta caracteristica de negociacdo, podem ser usados varios
modelos para a obtencdo desses valores: valor presente de fluxos futuros de caixa,
precificacdo de opg¢des, modelo binomial e varios outros; analogias com outros instrumentos

também podem ser consideradas. No entanto, ¢ fundamental que os modelos adotados estejam
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bem explicitados nas notas explicativas e que a sua aplicagdo seja consistente ao longo dos

periodos.

4 - Divulgacao de Operacoes e Resultados

E enfatizado pelo pronunciamento que a divulgacio qualitativa das estratégias e
objetivos da entidade, no uso dos instrumentos derivativos, pode ser mais inteligivel se
referidos objetivos e estratégias forem descritos no contexto do perfil da gestdo de risco da
entidade como um todo. Ao que parece, o propdsito do SFAS 133, salvo engano, é tornar
publicas informacdes gerenciais sobre risco (CARDOZO & COSTA, 2002).

Ainda segundo Cardozo e Costa (2002), para as operacdes designadas como hedge, o
SFAS 133 requer que sejam divulgadas informacdes especificas para cada categoria, para a
qual o instrumento derivativo (ou ndo-derivativo, dependendo da operacdo) tenha se
qualificado para fins de contabilidade especial (hedging accounting). Para aqueles
instrumentos derivativos e nao-derivativos (esses ultimos quando ligados a transagdes em
moeda estrangeira), bem como para os itens protegidos, que estejam enquadrados como fair

value hedge accounting, devem ser objeto de divulgacao:

a. ganho liquido ou perda liquida reconhecidos em resultado, no periodo reportado,
que represente o montante da ineficicia do hedge e a parcela do ganho ou da perda
do instrumento derivativo, se houver, excluida para fins de avaliacdo da eficacia
do hedge (assessment of hedge effectiveness), e uma descri¢cdo do local em que o
ganho liquido ou perda liquida sdo reportados na demonstracao de resultado ou em
outra demonstracio de desempenho financeiro;

b. o montante do ganho liquido ou da perda liquida reconhecidos em resultado,
quando do momento da desqualificacdo de um compromisso firme como fair value

hedge.

Quanto aos instrumentos derivativos, bem como quanto aos itens protegidos, inseridos

na categoria de cash flow hedge, devem ser objeto de divulgagdo:

a. ganho liquido ou perda liquida reconhecidos em resultado, no periodo reportado,

que represente o montante da ineficicia do hedge e a parcela do ganho ou da perda
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do instrumento derivativo, se houver, excluida para fins de avaliagdo da eficacia
do hedge e uma descri¢do do local em que o ganho liquido ou perda liquida sdo
reportados na demonstragio de resultado ou em outra demonstracdo de
desempenho financeiro;

uma descri¢@o das transagdes ou outros eventos que irdo resultar na reversio para
resultado de ganhos ou perdas, sob a rubrica OCI (other comprehensive income), e
uma estimativa do montante liquido de ganhos ou perdas existentes no periodo
reportado, para os quais hd expectativa de serem revertidos para resultado nos
préoximos 12 meses;

o periodo maximo em que a entidade considera estar hedgeando sua exposi¢ao a

variag@o em seus fluxos de caixa futuros, derivados de transagdes projetadas.
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