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RESUMO 

0 presente trabalho tern por objetivo, identificar a principal func;ao do 

hedge, como esse mecanismo muito utilizado por empresas de quase todos os 

setores funciona, quais suas vantagens e desvantagens e qual o canal que a 

empresas utilizam para realizar o hedge. 

Serao apresentadas breves simulac;oes de operac;oes em derivativos 

utilizando do hedge, indicando como as empresas utilizam da ferramenta e 

quando o hedge se transforma num prejuizo para essas empresas. 

Apesar de o hedge ter urn aspecto complexo e de dificil acesso a 

pequenas empresas, mostraremos como essas empresas de pequeno e 

grande porte podem utilizar do mesmo. 

Serao apresentados balanc;os patrimoniais de algumas empresas do 

setor agricola, para identificarmos como a contabilidade e a legislac;ao 

brasileira informam a utilizac;ao de hedge em suas demonstrac;oes contabeis. 
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1. INTRODUCAO 

Em urn mundo competitivo onde a busca por maiores indices de 

produtividade, produ9ao, demanda e por consequencia maior lucratividade, as 

empresas de varios setores, vern cada vez mais utilizando de ferramentas 

financeiras para melhorar seus rendimentos e garantir melhores resultados. 

No Brasil nao e diferente, hoje o pais ocupa o posto de segundo maior 

produtor agricola do mundo de graos, o Brasil vern se destacando por sua alta 

tecnologia no campo e tambem por seu profissionalismo no setor. A muitos anos 

esses profissionais utilizam de diversas ferramentas financeiras, principalmente 

do hedge no mercado de derivativos. 

Com base nisso, o projeto a utiliza9ao do hedge e seu registro nas 

demonstra96es contabeis e relevante, devido as oscila96es de pre9o que as 

empresas, mas especificamente do setor agricola, estao sujeitas a sofrer 

diariamente. 

0 trabalho abordara em urn primeiro momenta a utiliza9ao do hedge seu 

funcionamento e suas diferentes formas, bern como os seus participantes e de 

que forma uma empresa do setor agricola, pode proteger sua produ9ao contra as 

possiveis oscila9oes de mercado. 

Desta forma, utilizaremos 2 (duas) empresas do setor agricola, onde 

tentaremos indentificar como elas utilizam do hedge e como a contabilidade das 

mesmas, informa ou divulga essas opera96es em seus balan9os. 

Por fim, veremos como a legisla9ao brasileira atua nesses casas, os 

6rgaos fiscalizadores, para evitar abusos especulativos por parte dessas 

empresas, e quais as balsas que elas realizam esse tipo de opera9ao. 

2. PROBLEMATICA 

Como o instrumento de hedge e utilizado e quais as formas de 

classifica9ao utilizadas pelas empresas brasileiras em seus demonstrativos 

financeiros? 
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Muitas empresas de diversas atividades utilizam do hedge para proteger 

suas operac;oes, a maioria delas estao localizadas no setor agricola, exmplo, 

bovinocultores, avicultores, suinocultores, produtores de graos em geral entre 

outros. 

0 mercado agricola tern essa caracteristica, devido ao seu alto nlvel de 

volatidade nos prec;os, com isso se criou a cultura de proteger os prec;os das 

commodities contra suas oscilac;oes de mercado. 

A cada ano o conceito de hedge vern evoluindo e se extendendo para 

varias outras commodities, no caso moedas, ouro, petroleo entre outros 

derivativos, essa ferramente trouxe muitos beneficios aquelas empresas que 

precisam comercializar sua produc;ao, no caso empresas produtoras de graos ou 

empresas que desejam proteger e mlnimizar os riscos das suas materias primas. 

2.1. OBJETIVO GERAL 

Verificar como o instrumento de hedge e utilizado pelas empresas do setor 

agrlcolas e como essa fermenta de protec;ao contra riscos e oscilac;oes de 

mercado, pode ser demostrada nos Balanc;os Patrimoniais. 

2.2. OBJETIVOS ESPECiFICOS 

ldentificar as vantagens do hedge, como tambem os problemas que as 

empresas podem enfrentar. 

Demonstrar os dados financeiros das empresas atraves de ferramentas 

contabeis, utilizando de suas Demonstrac;oes de Resultado de dois exerclcios 

(2207 e 2008). 

ldentificar nas Demonstrac;oes como o hedge e informado a importante da 

ferramenta sabre os resultados esperados pelas empresas e como o hedge pode 

comprometer os resultados e a lucratividade da empresa. 
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2.3. JUSTIFICATIV A 

Este trabalho pretende mostrar a funcionalidade do hedge bern como sua 

importancia entre as empresas do setor agricola. Tambem sera abordado como 

os resultados gerados pela utilizac;ao da ferramenta sao informados nos 

Demonstrativos Contabeis das empresas. 

Sabemos que muitas empresas utilizam do hedge nao apenas para 

proteger suas operac;oes nos mercados de derivativos, mas tambem para 

alavancar possiveis ganhos financeiros nessas operac;oes e assim melhorar seus 

resultados. 

Podemos identificar diversas formas e maneiras das empresas se 

protegerem de forma legal e saudavel suas operac;oes em mercados de 

derivativos. 

Hoje, o hedge e a principal operac;ao financeira encontrada por muitas 

empresas para minimizar riscos e conseqOentemente diminuir ou evitar prejuizos, 

oferecendo maior seguranc;a as operac;oes de compra e venda, seja de seus 

produtoes ou materias primas. 

Essas empresas se asseguram que em determinada data e periodo 

poderao realizar sua venda ou sua compra e ate mesmo fixar custos a urn prec;o 

pre-estabelecido, gerando urn melhor resultado, urn maior controle e com isso 

determinar melhor suas estrategias de produc;ao e investimentos futuros. 
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2.4. METODOLOGIA 

2.4.1. TIPO DE PESQUISA 

0 referido trabalho sera realizado atraves de pesquisas bibliograficas e 

descritiva, pois utilizara se material ja elaborado constituido principalmente de 

livros, artigos e sites e sera utilizada uma populac;ao a ser pesquisada, no caso 

empresas do setor agricola. 

A pesquisa bibliografica segundo Gil (1991) e desenvolvida a partir de 

material ja elaborado, atraves de livros e artigos cientificos. 

A pesquisa descritiva, que segundo Gil (1991 ), diz que as pesquisas 

descritivas tern por objetivo primordial a descric;ao das caracteristicas de 

determinada populac;ao ou fenomeno ou, entao, o estabelecimento de relac;oes 

entre variaveis. 

2.4.2. POPULACAO 

As empresas analisadas serao do setor agricola, onde se encontra a 

maioria dos usuaries. As empresas Sadia e SLC Agricola serao as duas 

empresas analisadas no projeto. 

2.4.3. COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS 

Serao utilizados dados bibliograficos para elaborac;ao de texto e 

desenvolvimento do tema, atraves do site da CVM serao utilizados Balanc;os 

Patrimoniais das empresas analisadas. 

2.4.4. DELIMITACAO DA PESQUISA 

0 projeto tera alcance nas empresas do setor agricola, mais precisamente 

na area de graos soja, milho entre outros. Essas empresas utilizam de forma 

corriqueira a ferramenta atraves da BM&F (Bolsa Brasileira de Mercadorias & 

Futures), CBOT (Chicago Board Of Trade) e ICE (lntercontinetal Exchenge 

Futures US). 
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3. REFERENCIAL TEORICO 

3.1. CONCEITO DE HEDGE 

Todo investidor quer minimizar ao maximo qualquer tipo de risco a que esta 

exposto, independente qual 0 tamanho ou volume financeiro. 0 fato e que, 0 

hedge vern sendo por muitos anos a ferramenta mais utilizada e mais confiavel 

para o investidor se proteger de eventuais oscilac;oes de mercado. 

Fazendo uma traduc;ao a pe da letra "hedge" em ingles significa "cerca", 

porem na pratica e uma ferramenta extremamente util para 0 investidor proteger 

seus investimentos, usada principalmente em operac;oes cambiais e muito 

comuns na protec;ao de prec;os de commodities, principalmente as agricolas. 

0 hedge pode ser utilizado por qualquer tipo de investidor de pequeno ou 

grande porte em praticamente qualquer tipo de investimento, apesar de ser mais 

comum nos mercado de cambio e commodity. A maioria dos participantes desse 

mercado costuma utilizar da expressao "hedgear" ou "fazer urn hedge". 

Aqui no Brasil as empresas que utilizam da ferramenta podem fazer urn 

hedge ou se hegear na BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros). Exemplo disso e 

uma empresa que possui dividas em d61ar e queira se prevenir de eventuais altas 

da moeda norte-americana. Essa empresa poder ir a BM&F e comprar contratos 

de d61ar futuro equivalentes a sua divida, garantindo que em determinada data, 

provavelmente a data de vencimento da divida, ela possa comprar a quantia em 

d61ar a determinada cotac;ao previamente fixada. 

Com isso a empresa se protege contra eventuais oscilac;oes e garante uma 

taxa, no caso, que traga certa rentabilidade, garantindo a compra da moeda, 

porem esse tipo de operac;ao tern urn custo e e mais comum entre empresas de 

grande porte e bancos. 

No caso de empresas ou produtores agricolas que precisam fazer hedge 

sobre sua produc;ao. Exemplo urn produtor de soja que tenha sua safra pra ser 

colhida daqui a 6 meses, ele nao sabe o prec;o que vai estar o produto naquele 
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periodo. Para evitar qualquer tipo de perda, caso haja uma queda brusca no 

pre9o do grao, o produtor pod era comprar uma op9ao de vend a na BM&F. Com 

isso o produtor garante a venda a determinado pre9o em determinada data. 

Porem caso o pre9o do grao nao caia, mas sim suba a urn nivel superior ao da 

op~ao adquirida por ele, nesse caso o produtor nao e obrigado a exercer a 

opera9ao, estabelecendo apenas o custo financeiro da op9ao. 

0 agro-neg6cio e uma atividade produtiva, que apresenta algumas 

caracteristicas economicas diferenciadas dos setores industriais e comerciais. E 
uma atividade de alto risco. As variaveis, no caso de clima, tamanho de safra, 

mercados financeiros em geral e oferta e demanda. Essas variaveis nao sao as 

(micas, mas podemos dizer que sao as principais, por isso a extrema importancia 

de utilizar do hedge como ferramenta de prote9ao, a fim de minimizar os riscos. 

Segundo Forbes {1985), o risco financeiro da mudanya de preyo e inerente 

a produ9ao, a distribui9ao e ao processamento da maior parte das commodities 

basicas. Ainda conforme o autor, o hedge e a compra ou a venda de contratos 

futuros como prote9ao, uma substitui9ao temporaria do produto real (fisico). 

Forbes (1985), explica que no mercado de commodity como o agricola, 

existem duas formas de fazer hedging, o de venda e o de compra. 0 de venda e 

realizado pela empresa produtora que precisa garantir urn pre9o futuro para sua 

commodity e o de compra utilizado pela empresa que compra essa materia prima 

e precisa garantir urn pre9o minimo de compra do produto. 

Para Correa (2005), o conceito de hedge esta intimamente ligado ao 

fundamento e a origem do mercado futuro, na fun9ao de administrar riscos, onde 

hedgear uma posi9ao e fazer a prote9ao de urn pre9o, a fixa9ao de urn 

determinado valor para salvaguardar uma commodity das varia96es bruscas de 

valores. 

"Os hedgers · procuram prote9ao no mercado futuro contra as oscila96es 

inesperadas nos pre9os de mercado dos ativos. Uma forma possivel bastante 

conhecida de proteger-se contra a desvalorizayao da moeda nacional e atuar de 
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forma inversa, adquirindo titulos indexados a moeda cambial. Se urn agente tern 

uma divida em d61ar, por exemplo, ao aplicar num titulo indexado a mesma 

moeda, efetua uma proteyao contra uma eventual alta da moeda."(Assaf Neto, 

2008 pag. 261)1 

Hoje e comum, investidores que atuam em balsas de valores, exemplo a 

Bovespa, realizarem hedge sabre suas ayoes. ASSAF2 urn contrato de indece de 

balsa de valores (lbovespa) pode tambem ser usado para hedge. Urn investidor 

em ayoes, ao desejar proteger-se do risco de uma queda na balsa, pode abrir 

uma posiyao vendendo contratos futures de indice de ayoes. Com essa posiyao 

inversa, o agente procura compensar uma possivel perda com a desvalorizayao 

das ayoes com o ganho financeiro auferido no hedge. 

Correa (2005) exemplifica as duas operayoes, tanto na opyao de compra, 

como de venda de futures: 

3.2. HEDGE DE COMPRA 

Conforme exemplo Correa (2005), suponha que urn exportador de cafe que 

fecha em fevereiro urn contrato para embarque de 2 mil sacas da mercadoria para 

agosto do mesmo ano. 0 exportador foi a balsa e verificou que o contrato de cafe 

arabico tipo 6, mesmo padrao do que sera exportado, esta cotado a US$ 59,67, o 

valor oferecido no exterior esta acima disso, e ele decide fechar a exportayao. 

Para nao comprar o produto agora e arcar com os custos de estocagem, 

vai a balsa e compra 2 mil sacas de cafe para vencimento em agosto. Com essa 

operayao o exportador faz urn hedge de compra e trava o preyo de aquisiyao do 

cafe em US$ 59,67, perfazendo urn total financeiro de US$ 119.340,00. 

1 
ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 8. ed. - 2. Reimpr. -Sao Paulo : Atlas, 2008. 

2 
ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 8. ed. - 2. Reimpr. - Sao Paulo : Atlas, 2008. 
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Sem levar em conta os ajustes diarios, "muito importantes na opera9ao 

inversa", existem duas situa9oes provaveis para ocorrer no mercado, a primeira 

seria as cota9oes subirem e a segunda cairem ate a data do vencimento do 

contrato. 

No exemplo do autor a cota9ao sobe para US$ 64,89 em agosto, significa 

que caso o exportador houvesse deixado para comprador o produto em agosto, 

assumiria uma diferen9a de US$ 1 0.440,00, consumindo boa parte de sua 

margem na opera9ao, se nao causando prejuizo. 

Caso o exportador tivesse comprado a posi9ao na bolsa de futuros e o 

pre9o saltasse para os niveis de US$ 64,89 o exportador estaria pagando urn 

pre9o maior no mercado fisico, porem estaria sendo compensado com ganhos 

iguais no mercado futuro. 

3.3. HEDGE DE VENDA 

Ainda segundo Correa (2005), o hedge de venda normalmente e utilizado 

por quem pretende se proteger contra as quedas nos mercados de commodities. 

No exemplo, urn pecuarista pretende oferecer gado no mercado no fim do 

ano. 0 pecuarista sabe que para entregar boi gordo em novembro tera que fazer 

a engorda do gado em setembro, com isso ele procura os pre9os do boi magro e 

descobre que o boi de 12 arrobas esta sendo negociado a R$ 490,00 por cabe9a, 

este confinador tern urn custo de R$ 1 ,50 por dia, para engordar o gado para 16,5 

arrobas entre setembro e outubro, com isso tera urn custo de R$ 120,00, 

S.Omados ao custo de compra do boi magro, chegara ao custo total de R$ 670,00 

por cabe9a ao final da engorda, com isso o custo por arroba sera de 16,5 arrobas 

divididas por R$ 670,00, equivalentes a R$ 39,41. 

No exemplo a cota9ao na bolsa para novembro esta em R$ 59,00 por 

arroba, caso o pecuarista opte por vender o gado na BM&F, ele garantira urn 

ganho de R$ 19,58 por opera9ao. 
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Ainda segundo Correa (2005), o hedge oferece algumas desvantagens que 

merecem ser chamada a atenc;ao, o autor destaca que utilizar da ferramenta para 

realizar o chamado hedge imperfeito, hedgear uma mercadoria que nao seja 

identica a padronizada nas balsas mercantis ou quando se opera em balsas nas 

quais seu produto nao pode ser entregue. 

Para John C. Hull (2005), muitos participantes dos mercados futures sao 

hedgers, seu objetivo e usar esses mercados para reduzir determinado risco a 

que possam estar expostos. 

E importante observar que o hedge com contratos futures pode resultar em 

diminuic;ao ou aumento no lucre da empresa em comparac;ao a situac;ao em que o 

hedge nao e realizado. 0 autor exemplifica conforme simulac;ao abaixo onde urn 

produtor de petr61eo realiza urn hedge de venda e de compra. 

,J, 

4. EMPRESAS AGRiCOLAS USUARIAS DO HEDGE 
t·:· 

. , Serao utilizados Balanc;os Patrimoniais de empresas que utilizam da 

f~rramenta. A proposta do projeto e identificar onde o hedge e indicado nos 

demonstratives contabeis dessas empresas. 

Os dados utilizados para analise do tema serao das empresas Sadia e 

SLC Agricola, referente aos exercicios de 2008 e 2007. 0 a no de 2008 em 

particular, proporcionou grande pressao sobre os resultados contabeis dessas 

empresas, por conta de aplicac;oes mal sucedidas em derivatives em func;ao da 

crise economica que mexeu com praticamente todas as economias. 

A ideia fundamental e mostrar a necessidade das empresas que 

necessitam da ferramenta do hedge, seja ele cambial ou propriamente sobre sua 

materia prima, exemplo uma industria de 61eo e farelo a base de soja. Essas 

empresas precisam de algo que as protejam de eventuais oscilac;oes no mercado 

em que atuam, porem vamos tentar mostrar onde esses recursos financeiros sao 

alocados nas demonstrac;oes contabeis. 

Essas empresas realizam na maioria dos cases, o seu hedge na BM&F 

(Balsa de Mercadorias & Futures). Atraves dessa bolsa as industrias, Bancos e 
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empresas de diversos setores podem efetuar sua prote9ao contra riscos, 

comprando ou vendendo contratos de derivativos. 

Empresas como Bancos e algumas industrias que tern como base principal 

recursos vindos do exterior. No caso dos Bancos ou institui9oes financeiras 

equivalentes, geralmente trazem dinheiro de paises no exterior para aplicar no 

mercado domestico, e industrias cuja grande parte de suas receitas vern de 

exporta9oes, precisam utilizar do hedge, para minimizar os riscos e protegerem 

suas opera9oes. 

Apesar de ser uma opera9ao financeira predominantemente de empresas 

agricolas, o hedge tern sido utilizado por muitas empresas de diversos setores e 

de diversas formas. Empresas que necessitam se proteger das oscila96es da 

moeda d61ar, pois muitas das suas materias primas sao precificadas em d61ar, 

consequentemente seus custos sao dolarizados e quem e exportador, boa parte 

das receitas vern em moeda estrangeira, no caso o d61ar. 

Empresas que possuem grande parte do seu custo em d61ar tern cada vez 

mais procurado minimizar o risco que sofrem com as oscila9oes de mercado da 

sua materia prima. Exemplo eo caso da TAM maior empresa de avia9ao do pais, 

em 2008 ela sofreu pesadas perdas com a utiliza9ao do hedge no mercado 

petroleo e no ano de 2009 ate o momento esta conseguindo resultados 

financeiros positivos. 

4.1. QUAIS VANTAGENS E DESVANTAGENS DO HEDGE 

Como o hedge e utilizado pelas empresas e como essa ferramenta de 

prote9ao contra riscos e oscila9oes de mercado pode ser visualizada em suas 

demonstra9oes financeiras. 

A principal vantagem que o hedge proporciona e a possibilidade de se 

proteger contra os riscos e oscila9oes de forma pratica e legal. 
,. 
'H 

Se proteger de possiveis oscila9oes de mercado e umas das praticas mais 
,, 

comuns em mercados de derivativos, que utilizam de cota9oes futuras de 
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mercadorias, moedas, indices e outros. Garantir pre9os de venda e compra de 

uma determinada commodity ou moeda e a principal fun9ao dessa ferramenta. 

No Brasil a BM&F e bolsa que proporciona esse tipo de opera9ao, criada 

em 1985, hoje ela e a quinta maior bolsa de futuros do mundo e a maior entre 

paises da America Latina. 

Porem, existem suas desvantagens em se fazer urn hedge sobre sua 

produ9ao, no caso de produtores rurais e industrias. Sua principal desvantagem 

sao os custos, o produtor ou industria que deseja utilizar da ferramenta deve ter 

extrema cautela e sempre fazer uma analise profunda da situa9ao, pois esse tipo 

de opera9ao tern urn custo substancialmente caro e nem todos tern condi9oes de 

utilizar dinheiro de caixa pra isso, existe tambem uma situa9ao nesse tipo de 

opera9ao que e a chamada de margem, essa situa9ao ocorre quando o mercado 

vai contra a posi9ao adquirida pelo participante. 

4.2. EXEMPLO DE EMPRESA EXPORT ADORA USUARIA DE HEDGE 

Uma exportadora que origina soja para Maio 2010 na regiao do Mato 

Grosso e que deseja se proteger de possiveis oscila9oes de pre9o, a partir do 

momento que ela compra o produto fisico no mercado interno, ela vende a 

~esma quantidade ao pre9o de U$ 1 0,00/bushel na bolsa Chicago, com isso ele 

trava o valor e protege de uma possivel desvaloriza9ao, porem se essa cota9ao 

i~icia uma escala de alta e vai aos U$ 1 0,30/bushel a exportadora tera que 

desembolsar dinheiro para cobrir essa diferen9a de U$ 0,30/bushel, isso e 

chamada de margem. 

5. LEGISLACAO BRASILEIRA SOBRE AS SOCIEDADES ANONIMAS 

Segundo SANTOS, SCHMIDT E FERNANDES (2006), as normas 

brasileiras pela legisla9ao sicietaria, as demonstra9oes financeiras obrigat6rias 

sao apresentadas no art. 176 da Lei das Sociedades por A9oes, esta lei 

estabelece que: 
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Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na 

escrituracao mercantil da companhia, as seguintes demonstracoes financeiras, 

que deverao exprimir com clareza a situacao do patrimonio da companhia e a 

mutacoes ocorridas no exercicio: 

• Balance patrimonial; 

• Demonstracoes de Iueras e prejuizos acumulados; 

• Demonstracao das origens e aplicacoes de recursos. 

SANTOS, SCHMIDT E FERNANDES (2006), todas as demonstracoes 

financeiras deverao apresentar as receitas e os ganhos do periodo, 

independentemente de seu recebimento e dos custos, despesas e encargos e 

perdas pegas ou incorridas geradas no periodo. As receitas e ganhos, conforme 

preceitua o §1° do art. 187 da Lei das Sociedades por Acoes diz que: 

• 0 Art. 187. § 1 ° Na determinacao do resultado do 

exercicio serao computados; as receitas e os rendimentos e 

ganhos do periodo, mesmo que em moeda e os custos, despesas, 

encargos e perdas, pagos ou incorridos, correpondam a essas 

receitas e recebimentos. 

SANTOS, SCHMIDT E FERNANDES (2006) define que as demonstracoes 

de origens e aplicacoes de recursos tern por fim, apresentar de ordenada a 

variacao ocorrida no capital circulante da empresa, ou seja, ele explica que 

sempre que o capital circulante liquida da empresa for positive, ela tera folga 

financeira no curta prazo; entretanto se a variacao for negativa a empresa tera 

insuficiencia financeira no curta prazo. Assim as normas brasileiras se diferenciam 

das internacionais que optam por apresentar demonstracoes de fluxo de caixa, 

enquanto as normas brasileiras pela legisla9ao societaria apresentam a origem e 

aplicacao dos recursos. 

Segundo Deliberacao CVM n° 604 de 19 de Novembro de 2009, a CVM 

tornou publico em reuniao realizada em 17 de novembro de 2009, baseado nos 

§§ 3° e 5° do art. 177 da Lei nQ 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinadas 
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com os incisos II e IV do § 12 do art. 22 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 

1976, DELIBEROU: 

Conforme a CVM, tornam-se obrigat6rios para as companhias abertas, os 

Pronunciamentos Tecnicos CPC 38, 39 e 40, emitidos pelo (CPC) Comite de 

Pronunciamentos Contabeis, tratando do reconhecimento e mensurac;ao, da 

apresentac;ao e da evidenciac;ao de instrumentos financeiros. 

5.1. DEFINICAO RELATIVA A CONTABILIDADE DE HEDGE SEGUNDO A 
CVM 

0 lnstrumento de hedge e urn derivativo designado ou apenas para risco 

de alterac;oes nas taxas de cambia de moeda estrangeira urn ativo financeiro nao 

derivativo designado ou urn passivo financeiro nao derivativo, cujo valor justa ou 

fluxos de caixa se espera que compensem as alterac;oes no valor justa ou nos 

fl~xos de caixa de objeto de hedge designado. 

6. ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS 

As empresas utilizadas no projeto respeitaram os principios da Lei que rege 

a apresentayao dos seus resultados contabeis, coforme emendas da Lei das 

Sociedades por Ac;oes, sendo adotadas pela primeira vez no exercicio de 2008 as 

alterac;oes introduzidas pela Lei n. 11.638/07 e Medida Provis6ria n. 449/08, para 

contabilizac;ao das operac;oes, associadas, quando aplicavel, as normas e 

instruc;oes do Conselho Monetario Nacional (CMN), do Banco Central do Brasil 

(BACEN) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). 

rj Todos os dados utilizados foram retirados diretamento do site da (CVM) 

www.cvm.gov.br 6rgao que fiscaliza e torna publico o resultado financeiro. 
I 

A Sadia e a empresa que dificulta mais a leitura de onde estao alocados os 

recursos financeiros referentes a utilizac;ao de hedge, ela apenas faz uma nota 

informando sabre as operac;oes em lnstrumentos Financeiros Derivativos, onde 

explica que os derivativos sao mensurados pelo seu valor justa e os ganhos e 

perdas reconhecidas no resultado. 
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0 valor justo reconhecido nas demonstrac;oes contabeis considera as 

condic;oes e premissas de mercado, na data base dessas demonstrac;oes, e nao 

representa necessariamente o desembolso ou recebimento de caixa, caso as 

transac;oes fossem liquidadas na data das demonstrac;oes contabeis. 

Ela informa em suas demonstrac;oes financeiras a conta Titulos para 

Negociac;ao Moeda Nacional - Fundos de lnvestimentos e Moeda Estrangeira, 

porem a (mica que ela deixa claro o que se esta sendo aplicado e Certificado 

Deposito Bancario; Letras Financeiras do Tesouro- LFT e Ac;oes. 

A empresa seguinte a SLC Agricola ja e bern mais explicita em suas 

demonstrac;oes e notas explicativas. 

No inicio das notas explicativas a empresa ja da urn breve resumo, das 

oscilac;oes e riscos de mercado que esta sujeita deixando bern claro que as 

receitas de vendas da Companhia sao geradas principalmente pela 

comercializac;ao de commodities agricolas como algodao, soja e milho, produtos 

que segundo ela, sao contados em d61ares nas bolsas internacionais de Chicago 
[r;: 

Board of Trade (CBOT) e lntercontinetal Exchenge Futures US- (ICE). 

Esses produtos foram responsaveis por 42,2%; 31,9% e 14,6%, 

respectivamente da sua receita bruta no exercicio de 2008. Desta forma, a 

volatilidade do prec;o internacional da commodity e da taxa de cambio sao riscos 

de mercado a que a Companhia esta exposta. 

As operac;oes de derivativos financeiros que a empresa realizada com 

instituic;oes financeiras, observa os limites e exposic;oes ao risco de cambio e de 

commodities. 

Todas essas operac;oes de contratos a termo (NDFs) segundo a empresa 

sao registradas em suas demonstrac;oes financeiras pela metodologia de hedge 

tfCCounting, em conformidade como CPC 14, aprovado pela Deliberac;ao CVM n° 

566/08. Segundo a Companhia a mesma registrou em conta especifica do 

Patrimonio Uquido os efeitos ainda nao realizados destes instrumentos 

contratados para operac;oes para cobertura de vendas futuras. 
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Ainda segundo nota explicativa n° 21 pagina 41, "As operac;oes de 

lanc;amento de opc;oes de compra de d61ar e operac;oes financeiras de 

commodities, embora tambem sejam instrumentos de hedge, nao estao 

registradas na forma de hedge accounting e, portanto, os seus efeitos estao 

registrados no resultado do exercicio, nas rubricas de receitas ou despesas 

financeiras." 

Urn dos objetivos de protec;ao da empresa e o cambio, e proteger as 

receitas de vendas, da empresa que sao sujeitas a volatilidade da cotac;ao do 

cambio, para isso sao utilizados instrumentos de derivativos financeiros, cujo 

portfolio consiste, basicamente, de contratos de vendas e compras a termo de 

moeda - NDF (Non Deliverable Forward) e contratos de opc;oes. 

A empresa deixa claro em nota que, estas operac;oes sao realizadas 

diretamente com instituic;oes financeiras, em ambiente de balcao, onde nao ha 

necessidade de chamadas de margens. 0 impacto sobre o fluxo de caixa da 

Companhia se da somente na data da liquidac;ao dos contratos. 

• 11 · Entretanto, a empresa alerta para considerar que a liquidac;ao destas 

operac;oes financeiras esta associada ao recebimento das vendas, ou seja, a 

liquidac;ao das vendas dos produtos fisicos, as quais estao igualmente associadas 

a variac;ao cambial, portanto, compensando eventuais ganhos ou perdas nos 

instrumentos de derivativos de protec;ao devido a variac;oes na taxa de cambio. 

A empresa tambem preparou urn Bussiness Plan para cada operac;ao em 

que participa, seja cambio, commodities ou juros. Atraves desse estudo ela pode 

trassar cenarios com diversas variaveis e determinar possiveis impactos se 

alguns desses derivativos sofram oscilac;oes de alta ou baixa em suas contac;oes. 

Todas essas variaveis estao expostas em suas notas explicativas. 

A empresa ainda explica que, caso algum dos cenarios projetados pela 

administrac;ao da Companhia venham a se realizar, tanto em situac;ao de ganho 
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ou de perda, os mesmos serao compensados em sua totalidade por efeito 

inverso apurado sabre a realizac;ao das receitas de vendas da empresa. 

7. CONSIDERACOES FINAlS 

Apesar de algumas empresas deixarem as operac;oes de hedge mais 

evidentes que outras e certo dizer que todas elas utilizam da ferramente, a fim de 

se proteger contra oscilac;oes de prec;os nos mercados que atuam. 

ldentificamos a conta lnstrumentos Financeiros Derivativos, onde 

percebemos que sao alocados todos os investimentos, sejam eles em derivatives 

na modalidade de hedge ou mesmo investimentos puramente especulativos. 

No caso das empresas utilizadas como exemplo, ficou evidente que nem 

todas deixaram de forma clara a utilizac;ao do hedge, foi o caso da Sadia que nao 

demonstrou de forma clara seus exercicios de hedge. Ja a empresa SLC 

Agricola, deixou de forma explicita a utilizac;ao de hedge. A SLC Agricola chegou 

a criar uma conta em suas notas explicativas chamada de 11Hedge Accounting" 

Conseguimos expor com clareza a ferramenta hedge e suas diferentes 

formas, levando em conta suas vantagens e desvantagens. 

Podemos perceber que o hedge e a principal ferramente utilizada por 

empresas agricolas, industrias e Bancos, que precisam proteger suas operac;oes 

contra os riscos e oscilac;oes de prec;o que o mercado sofre. 
JE 

Foram utilizados para isso os Balanc;os Patrimoniais das empresas Sadia 

e SLC Agricola. Conseguimos identificar onde sao indicados nas demonstrac;oes 

financeiras a utilizac;ao do hedge, bern como as explicac;oes que as empresas dao 

aos seus acionistas em notas explicativas. 

Nesses BPs conseguimos identificar a conta lnstrumentos Financeiros 

Derivatives, onde sao alocados todos os investimentos em Derivatives, Ac;oes, 

Titulos e outros. 
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8. ANEXOS 

8.1.ANEXO 1- BALANCO PATRIMONIAL (SADIA) 

Sadia S/A 

Balan~o Patrominial ano 2008 e 2007 

(Em milhares de Reais) 

Ativo 
Circulante 
Caixa e Equivalentes de Caixa 
Aplicac;oes Financeiras 
Valores a Receber de Contratos 
Futures 
Contas a Receber de Clientes 

Estoques 
lmpostos a Compensar 
lmpostos Diferidos 
Outros Creditos 

Nao Circulante 
Realizavel a Longo Prazo 
Aplicac;oes Financeiras 
lmpostos a Compensar 
lmpostos Diferidos 
Depositos Judiciais 
Partes Relacionadas 
Adiantamentos a Fornecedores 
Outros Creditos 

lmobilizado 

lnvestimentos 

lntangivel 

2008 2007 

R$ 144.015,00 R$ 251.587,00 
R$ 755.324,00 R$ 385.210,00 

R$ 300.874,00 
R$ 1.049.156,00 

R$ 1.660.685,00 
R$ 379.476,00 
R$ 129.561,00 
R$ 84.269,00 I 

R$ 4.503.360,00 I 

R$ 0,00 
R$ 439.944,00 

R$ 
1.086.944,00 

R$ 256.717,00 
R$ 32.533,00 
R$ 80.516,00 

R$ 
2.533.451 ,00 

R$ 270.332,00 R$ 180.111 ,00 
R$ 282.502,00 R$ 163.752,00 
R$ 760.381 ,00 R$ 95.375,00 
R$ 40.693,00 R$ 41.782,00 

R$ 1.845.098,00 R$ 5.280,00 
R$ 61.693,00 R$ 61.753,00 
R$ 78.740,00 R$ 25.721,00 

R$ 3.339.439,00 I R$ 573.77 4,00 

R$ 
R$ 3.906.750,00 2.731.851,00 

R$ 
R$ 588.654,00 2.038.992,00 

R$ 137.671,00 R$ 102:300,00 
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Diferido 

Passivo 
Circulanres 
Emprestimos e Financiamentos 
Valores a Pagar de Contratos Futuros 
Fornecedores 

Adiantamentos de Controladas 
Salarios, Ferias e Encargos a Pagar 
lmpostos e Contribuic;oes a Recolher 
Dividendos a Distribuir 
Participac;ao de Empregados em 
Resultados 
lmpostos Diferidos 
outras Obrigac;oes 

Nio Circulante 

Emprestimos e Financiamentos 
Adiantamentos de Controladas 
Plano de Beneficios a 
Empregados 
~ont\ngencias 
h;npostos Diferidos 
4." 

plano de Opc;ao de Compra de Ac;oes 
Outras Obrigac;oes 
},i,' 

\I 
' 
I. 

Patrimonio Liquido 

Capital Social 

R$ 82.274,00 I R$ 75.123,00 

R$ 8.054. 788,00 

R$ 
12.558.148,00 

2008 

R$ 3.896.045,00 
R$ 295.241 ,00 
R$ 906.091 ,00 

R$ 934.727,00 
R$ 147.479,00 

R$ 35.414,00 
R$ 3.901,00 

R$ 0,00 
R$ 10.861,00 

R$ 222.310,00 I 

R$ 6.452.069,00 I 

R$ 1.938.849,00 
R$ 3.522.560,00 

R$ 118.295,00 
R$ 51.811,00 
R$ 97.753,00 

R$ 8.067,00 
R$ 90.610,00 I 

R$ 5.827.945,00 I 

R$ 2.000.000,00 

R$ 
5.522.040,00 

R$ 
8.055.491,00 

2007 

R$ 448.223,00 
R$ 10.949,00 

R$ 583.965,00 
R$ 

1.169.098,00 
R$ 128.432,00 

R$ 51.109,00 
R$ 135.666,00 

R$ 74.215,00 
R$ 10.969,00 

R$ 137.202,00 

R$ 
2. 7 49.828,00 

R$ 
1.170.111 ,00 

R$ 624.029,00 

R$ 107.418,00 
R$ 51.870,00 
R$ 98.725,00 
R$ 14.763,00 
R$ 48.214,00 

R$ 
2.115.130,00 

R$ 
2.000.000,00 
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Reserva de Capital 
Reservas de Lucros 
A~oes em Tesouraria 
Ajustes de Avalia~ao Patrimonial 
Ajustes Acumulados de 
Conversao 
Resultados Acumulados 

R$ 0,00 
R$ 0,00 

-R$ 97.064,00 
-R$ 85.545,00 

-R$ 11.718,00 
-R$ 1.527.539,00 I 

R$ 278.134,00 I 

R$1 
12.558.148,00 

R$ 1.650,00 
R$ 980.828,00 
-R$ 84.118,00 
R$ 228.830,00 

R$ 0,00 
R$ 63.343,00 

R$ 
3.190.533,00 

R$ 
8.055.491 ,00 
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8.2. ANEXO 2- BALANCO PATRIMONIAL (SLC AGRiCOLA) 

SLC Agricola 5/A 

Balan~o Patrominial ano 2008 e 2007 

(Em milhares de Reais) 

Ativo 
Circulante 
Caixa e Equivalentes de Caixa 
Contas a Receber 
Estoques 
Culturas em Forma~ao 
Adiantamento a Fornecedores 
Impastos a Recuperar 
IRe Contribui~ao Social Diferidos 
Dividendos a Receber 
Titulos e Creditos e Receber 
Opera~oes com Derivativos 
Outros Valores a 
Receber 
Creditos com partes relacionadas 
Despesas com Exercicio seguinte 

i~ 
j 

r 
r'<· 
'•. 

Nio Circulante 
Realizavel a Longo Prazo 
Creditos com partes relacionadas 
Impastos a Recuperar 

Despesas do Exercicio Seguinte 
Titulos e Creditos e Receber 
Opera~oes com Derivativos 
Outras Contas a Receber 

lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangivel 

2008 

R$ 216.308 
R$ 9.044 

R$ 172.323 
R$ 130.783 

R$ 6.239 
R$ 22.636 
R$ 23.295 

R$ 2.134 
R$ 3.060 

R$ 732 

R$ 261 
R$ 610 

R$ 2.051 

R$ 589.4761 

R$ 56.512 
R$ 4.358 

R$ 48.613 
R$ 5.890 
R$ 6.121 

R$652 
R$ 122.1461 

R$ 250.694 
R$ 222.070 

R$ 8.526 

2007 

R$146.248 
R$ 6.062 

R$ 77.241 
R$ 62.231 

R$295 
R$ 9.562 

R$74 
R$ 1.500 
R$1.360 

R$ 12.811 

R$285 
R$ 5.269 
R$ 1.925 

R$ 324.863 

R$ 778 
R$ 1.934 

R$ 33.046 
R$ 5.720 

R$ 2.303 
R$654 

R$ 44.435 

R$ 180.800 
R$ 115.201 

R$ 6.306 
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R$ 603.4361 R$ 346.742 

R$ 1.192.912 R$ 671.605 

Passivo 2008 2007 
Circulanres 
Fornecedores R$ 8.697 R$ 2.189 
Emprestimos e Financiamentos R$118.365 R$ 55.603 
Adiantamentos de Clientes R$ 28.607 R$ 3.451 
Impastos, Taxas e Contribuic;oes Diversas R$ 2.203 R$ 732 
Obrigac;oes Trabalhistas R$ 3.880 R$ 4.510 
IR e Contribuic;ao Social Diferidos R$ 5.675 R$ 6.481 
Partes Relacionadas R$ 6.485 R$ 3.157 
Titulos a Pagar 
Operac;oes com Derivatives R$ 68.326 R$ 5.421 
Dividendos a Pagar R$ 10.595 R$ 7.504 
Outros debitos R$ 6.917 R$ 957 

R$ 259.750 I R$ 90.005 

Nao Circulante 
Emprestimos e Financiamentos R$ 172.856 R$ 24.335 
IRe Contribuic;ao Social Diferidos R$ 33.787 R$ 19.462 
Titulos a Pagar 
Operac;oes com Derivatives R$ 9.633 
Desagio em Controladas 
butros Debitos R$ 548 R$ 548 
.. ,_, 

li 
f' 

R$ 216.8241 R$ 44.345 

Patrimonio Liquido 
Capital Social R$ 557.434 R$ 253.256 
Reserva de Capital R$ 177.887 R$ 231.768 
Ac;oes em Tesouraria -R$ 13.894 
Reservas de Lueras R$ 56.486 R$ 24.093 
Ajustes de Avaliac;ao Patrimonial -R$ 61.575 R$ 10.565 
Lueras Acumulados R$ 17.573 

R$ 716.3381 R$ 537.255 
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R$ 1.192.9121 R$ 671.605 
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