UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRAGAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

Natalia de Moura

GESTAO DE RISCOS, DERIVATIVOS E A DELIBERAGAO 550
DA CVM - UM ESTUDO COM EMPRESAS GAUCHAS

Porto Alegre
2010



Natalia de Moura

GESTAO DE RISCOS, DERIVATIVOS E A DELIBERAGAO 550
DA CVM - UM ESTUDO COM EMPRESAS GAUCHAS

Trabalho de conclusédo de curso de
graduacdo apresentado ao Departamento de
Ciéncias Administrativas da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul como requisito parcial a
obtengao do grau de Bacharel em Administragéo.

Orientador: Professor Dr. André Luis
Martinewski

Porto Alegre
2010



Natalia de Moura

GESTAO DE RISCOS, DERIVATIVOS E A DELIBERAGAO 550
DA CVM — UM ESTUDO COM EMPRESAS GAUCHAS

Trabalho de conclusdo de curso de
graduagdo apresentado ao Departamento de
Ciéncias Administrativas da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul como requisito parcial a
obtengao do grau de Bacharel em Administragéo.

Orientador: Professor Dr. André Luis
Martinewski

Conceito Final

Aprovado em ......... de de .............

BANCA EXAMINADORA

Prof ... — Escola de Administragcao

Prof .. — Escola de Administracao

Orientador: Professor Dr. André Luis Martinewski



RESUMO

Em 2008, ano em que houve o estouro da crise econémica e que o délar
disparou frente ao real, muitas empresas brasileiras sofreram com perdas
gigantescas devidas ao uso, ou melhor, mau uso dos chamados derivativos
cambiais. Nesse contexto, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM instituiu a
Deliberagao N° 550, a partir de entdo as empresas de capital aberto sdo obrigadas a
divulgar, em nota explicativa especifica, informagdes qualitativas e quantitativas

sobre todos os seus instrumentos financeiros derivativos.

O presente trabalho pretende verificar se houve mudancas, apds a
Deliberagdo N° 550 da CVM, na politica de gestdo de riscos de uma amostra de
empresas de capital aberto. Busca também analisar se as informagdes divulgadas

sao claras e de facil entendimento para os usuarios das demonstracoes financeiras.

PAVAVRAS-CHAVE

Derivativos cambiais; Gestao de Riscos; Deliberacdo N° 550 da CVM
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1 INTRODUGAO

O objetivo comum das empresas € a maximizagcdo do lucro, a geragao de
riquezas para seus acionistas, ou seja, a empresa deve tentar maximizar os lucros
de seus acionistas para um dado nivel de risco. Em um contexto de forte
competicdo, algumas empresas decidem expandir seus negocios para outros
mercados buscando aumentar o seu valor. Varias oportunidades podem surgir em

mercados ainda nao explorados, onde existe uma demanda ainda nao suprida.

As empresas podem inicialmente exportar seus produtos a um determinado
pais ou importar suprimentos mais baratos e de melhor qualidade do que os
disponiveis no mercado nacional. Mas com o passar do tempo, algumas acabam
tornando-se empresas multinacionais, definida por Eiteman (2002, p. 24) como uma
empresa que tem subsidiarias, filiais e afiliadas operando em paises estrangeiros.
Porém os administradores devem estar cientes dos riscos que estdo correndo nas
relagbes com paises estrangeiros, riscos que a empresa que somente mantém
relagbes com o mercado interno normalmente nao tem, que séo o risco de cambio e

risco politico.

Uma grande volatilidade de taxas de cambio pode ser prejudicial ao
planejamento financeiro de uma empresa exportadora, por exemplo. Mas por outro
lado, também pode ser uma oportunidade de lucro para empresas e investidores se
houver um conhecimento adequado do risco de cambio. Para conhecer o risco de
cambio faz-se necessario um conhecimento do sistema monetario internacional, do

mercado de cambio e das variaveis macroeconémicas que o afetam.

Tracando um breve histérico do sistema monetario internacional, partimos do
padrao-ouro, no qual cada pais estabelecia a taxa pela qual sua moeda poderia ser
convertida ao peso do ouro. Esse padrao funcionou bem até a | Guerra Mundial que
acabou por romper os fluxos de comércio e a livre movimentagao do ouro entre as
nagdes. Segundo Oliveira, Maia e Mariano (2008, p. 5) em 1944, quando a Il Guerra
Mundial estava para terminar, as poténcias aliadas se reuniram em Bretton Woods,

New Hampshire, com o objetivo de criar um sistema monetario internacional pos-



guerra. O Acordo de Bretton Woods estabeleceu um sistema monetario internacional
baseado no dolar americano e também criou duas novas instituicdes, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e o Banco Internacional para Reconstrugédo e

Desenvolvimento (BIRD).

Porém os acordos cambiais definidos em Bretton Woods ndo se sustentaram
por muitos anos, as politicas fiscais e monetarias nacionais muito distintas, as taxas
de inflagao diferenciadas e inumeros choques externos culminaram na destrui¢do do
sistema (OLIVEIRA; MAIA; MARIANO, 2008, p. 13). Em 1971 as taxas de cambio
dos paises lideres em comércio puderam flutuar em relagcdo ao ddlar, o sistema
global de cambio tornou-se livre, provocando fortes oscilagdes na paridade das
moedas. A partir de 1973 as taxas de cambio se tornaram muito mais volateis e
menos previsiveis do que eram no periodo anterior. Atualmente no mundo os
regimes cambiais variam do rigidamente fixo (ainda presente em algumas nacdes) a

flutuacéo independente.

O Brasil adotou de fato o regime cambial de livre flutuacdo da moeda em
1999, a partir de entdo houve um aumento da volatilidade da moeda. A taxa de
cambio de reais para doélares dos Estados Unidos € um dos agregados
macroecondmicos de maior importadncia na economia nacional. O impacto das
variagdes cambiais n&o influencia somente empresas que trabalham com comércio
exterior, mas acaba também por influenciar todos os segmentos da economia, ja que
afeta outras varidveis macroeconémicas de extrema importancia, como taxa de juros

e inflacao.

De acordo com estudo realizado em 2009 pela Federacdo das Industrias do
Estado de S&do Paulo (FIESP), o Brasil foi o pais com maior volatilidade cambial do
mundo no periodo entre 2002 e 2009, além disso, em 5 dos 8 anos pesquisados, o

Brasil apareceu entre os 3 paises com maior volatilidade cambial.

| Ranking | 2002 | 2003 | 2004 [2005] 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | Geral |
1° 5 1° 10° 3 ¥ 5° 1°

Brasil 2

1° Uruguai  Brasil  Af doSul Brasil Af doSul Canadd Austrdlia Af do Sul
2° Brasi Af doSul Turquia Chile Turquia Turquia Cor do Sul N.Zelindia Af do Sul
I° Paraguai Turquia N.Zelandia Japdo Paraguai Brasil Brasil Australia  N. Zelandia

Figura 1 — Volatilidade cambial: Primeiras colocagoes
Fonte: FIESP (2009)



2 DEFINIGAO DO PROBLEMA

No planejamento financeiro de uma empresa as variaveis macroeconémicas,
a estrutura de capital e as expectativas do mercado a longo prazo devem ser
revistos de maneira frequente, de forma a nao resultar em perdas no seu fluxo de

caixa e assim acompanhar melhor os movimentos da economia.

O conhecimento do sistema monetario internacional e do mercado de cambio
€ de grande importancia para todas as organizagdes, mas em especial para aquelas
gue tém negociagdes com o mercado externo, sejam elas comerciais ou somente de

natureza financeira.

Os administradores ndo podem ser complacentes com os riscos ocasionados
pela oscilagdo no cambio, nos juros e outros riscos decorrentes do proprio processo
operacional da empresa, devendo ter controle e entendimento sobre aquilo que

estao gerenciando.

O processo de decisdo do gestor financeiro para escolher qual a estratégia
mais apropriada para realizar uma protecdo cambial envolve o desenvolvimento de
um planejamento financeiro para a empresa, e, mais importante, o conhecimento
dos instrumentos financeiros derivativos ofertados pelo mercado bancario e a

avaliagao de sua necessidade de protecdo de acordo com suas expectativas.

Em virtude desses fatos, as instituigdes financeiras estdo constantemente
desenvolvendo produtos que atendam as necessidades de planejamento e de
seguranga das organizagdes, oferecendo instrumentos que amenizem o0s riscos
financeiros e que permitam a elas administrar apenas o seu risco operacional. Esses
instrumentos, quando tém por objetivo minimizar os riscos de flutuagédo das taxas de
cambio entre duas moedas sao chamados pelo mercado de instrumentos de hedge

cambial.

Porém, nos ultimos anos, com a criagdo de diversos tipos de derivativos

exoticos, algumas empresas acabaram se utilizando desses instrumentos nao



apenas para efetuar o hedge da operagdao, mas sim com a finalidade de obter
rendimentos expressivos, acima do mercado, que caracteriza o uso dos derivativos
para fins especulativos e ndo como protegcdo; e que pode implicar em
responsabilizacdo dos administradores por desvio do objetivo social. Com o
desenrolar da crise econémica que abalou os mercados mundiais a partir de 2008 e
que fez o dolar disparar frente ao Real (grafico 1), muitas empresas brasileiras
sofreram com prejuizos resultantes dessas operagdes no mercado de derivativos.
Algumas até foram a faléncia, pois nao tinham condi¢cdes de assumir esse prejuizo.
Segundo o BIS (Bank for International Settlements) as empresas brasileiras

perderam US$ 25 bilhdes com derivativos cambiais em 2008.

M |

' I L I I I
Sep 08 Dec 08 hdar 08 Jun 0@ Sep D@ Dec 08

Gréfico 1 — Evolugao da taxa de cambio
Fonte: ADVFN

Apos a divulgacdo desses prejuizos, com o objetivo de permitir aos
investidores avaliarem a relevancia dos derivativos para a posi¢cao financeira e os
resultados das companhias, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) instituiu, em
17 de outubro de 2008, uma deliberagao especifica sobre o0 assunto, a deliberagao
550 da CVM. Com essa deliberacao - retroativa a setembro de 2008, a CVM passou
a exigir que as empresas de capital aberto divulguem em nota explicativa as

informagdes trimestrais, no minimo as seguintes informagdes:

I) a politica de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos;

Il) objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a

politica de protecao patrimonial (hedge);
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lIl) riscos associados a cada estratégia de atuagdo no mercado, adequagéo
dos controles internos e parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos e

os resultados obtidos em relagdo aos objetivos propostos;

IV) valor justo de todos os instrumentos derivativos contratados e os critérios
de determinagdo, métodos e premissas significativas aplicadas na apuragdo desse

valor justo;

V) valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso,
segregados por categoria, risco e estratégia de atuagdo no mercado, separando
inclusive aqueles com o objetivo de protegcao patrimonial (hedge) daqueles com

outros propésitos;

V1) valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte,
mercado de negociagado ou de registro dos instrumentos e faixas de vencimentos,

destacados os valores de referéncia (nocional), justo e em risco da carteira;

VIl) ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de
riscos assumidos, identificando aqueles registrados em cada conta do resultado e,

se for o caso, no patriménio liquido;

VIIl) valores e efeito no resultado do periodo e no patriménio liquido, se for o
caso, de operacdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de

operagodes de protegao patrimonial (hedge);

IX) principais transagbes e compromissos futuros objeto de protegéao
patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para o impacto

financeiro previsto; e

X) valor e tipo de margens dadas em garantia.

Dessa maneira o presente trabalho procura discutir as seguintes questdes:

As empresas estao realmente cumprindo a deliberagdo 550 da CVM? Qual o

nivel de transparéncia das informagdes divulgadas?

Houve mudanga na divulgagcdo das politicas de gestdo dos riscos das

empresas apos a deliberacdo da CVM?
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Este trabalho pretende verificar o cumprimento das exigéncias da CVM, dessa
forma, optou-se por selecionar, de forma aleatoria, cinco companhias gauchas
listadas na BMF & Bovespa: duas pertencentes ao segmento Tradicional, uma
pertencente ao Nivel 1 de Governanga Corporativa, uma pertencente ao Nivel 2 e
uma ao Novo Mercado. Foram selecionadas somente as empresas com exposi¢cao
cambial e que operavam com instrumentos financeiros derivativos. As companhias

analisadas nesse estudo estdo descritas no quadro abaixo.

EMPRESA CODIGO BOLSA SEGMENTO
Celulose Irani S.A RANI3; RANI4 Tradicional
Forjas Taurus S.A FJTAS3; FJTA4 Tradicional
Grendene S.A GRND11; GRND3 |Novo Mercado
Marcopolo S.A. POMO3; POMO4 Nivel 2
Randon S.A. Impl. e Partic. | RAPT3; RAPT4 Nivel 1

Quadro 1 - Amostra



3 REVISAO TEORICA

3.1 MERCADO MONETARIO INTERNACIONAL

O incremento dos negdcios internacionais resultou no desenvolvimento do
mercado monetario internacional. Mercados monetarios existem em todos os paises
para assegurar que os fundos sejam transferidos de unidades com superavit para

unidades com déficit.

Esses mercados sdo compostos de varios bancos que captam e emprestam
recursos em varias moedas. Eles sao frequentemente fiscalizados para tentar
aumentar a eficiéncia e seguranga nas transagdes. De acordo com Madura (2008)
podem ser destacados como elementos importantes desses mercados o mercado
monetario americano, o mercado monetario europeu e o mercado monetario
asiatico.

De acordo com Eiteman (2002), o sistema monetario internacional pode ser
definido como uma estrutura dentro da qual as taxas de cambio sdo determinadas,
0s negocios internacionais e os fluxos de capitais s&o acomodados e onde se fazem

0s ajustes nos balangos de pagamentos.

3.2 MERCADO DE CAMBIO

O mercado de cambio é aquele no qual ocorrem as transagdes com moedas
de diferentes paises. Pode-se pensar em moedas como mercadorias que sao

compradas e vendidas no mercado de cadmbio. A variavel estratégica neste, como
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em qualquer mercado, € o preco das mercadorias, neste caso especifico

denominado taxa de cambio.

Segundo Eiteman (2002) o mercado de cambio fornece a estrutura fisica e
institucional onde a moeda de um pais € trocada pela moeda de outro pais, a taxa
de cambio entre as moedas € determinada e as transagdes de cambio sao
fisicamente completadas.

E por meio do mercado de cadmbio que poderes de compra sdo transferidos
entre paises, pois negociagdes internacionais podem acontecer entre empresas
situadas em paises com moedas diferentes e normalmente cada parte gostaria de
negociar na sua propria moeda, mas o negdécio € faturado em somente uma moeda.
Como exemplo, pode-se citar um importador brasileiro que compra produtos de uma
empresa canadense, se o exportador faturar o importador em délares canadenses, o
importador brasileiro precisa comprar ddélares canadenses com reais, se 0
exportador faturar em ddélar americano, o importador precisa comprar dolares
americanos com reais e 0 exportador deve vender esses dolares americanos para
receber dolares canadenses. Qualquer que seja a moeda utilizada, uma ou mais
partes precisam transferir o poder de compra de ou para sua propria moeda

nacional.

Por meio do mercado de cambio também podem ser obtidos diversos tipos de
financiamentos externos, normalmente mais baratos que os financiamentos locais e

também garantias bancarias, que dado maior seguranga ao negocio.

Entretanto, o risco de flutuacdo no cambio € um fator que deve ser levado em
consideragado pelas partes envolvidas no negdcio, no exemplo demonstrado
anteriormente, o importador brasileiro e o exportador canadense devem estar
atentos ao risco de flutuagado das taxas, e devem procurar formas de proteger suas

exposi¢coes a moedas estrangeiras.

O mercado de cambio fornece esses meios de protecao, sdo as chamadas
operacoes de hedge, através das quais € possivel transferir riscos de cambio para

outro participante do mercado (Eiteman, 2002).

No Brasil, em 1999 foi implantado, de forma efetiva, o regime de flutuagao de

taxa de cadmbio, até entdo, embora existissem dois mercados de cdmbio com
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caracteristicas de livre pactuacdo da taxa de cambio, havia interferéncia direta do
Banco Central na formacgao da taxa de cambio.

Até 2005 o mercado de cambio no Brasil era dividido em segmento de taxas
livres e segmento de taxas flutuantes, neste ano ocorreu a unificagdo dos mercados
de cambio, e todas as operagbes passaram a ser reguladas pela RMCCl -
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais.

- Evolugdao H
Mercad@ Regim% /
Cambio de Flutuacao da Lei11.371e
Taxas Taxa de Resolugao
Flutuw @biﬂ 3.412

1988 I 1990 l 2005 | 2007
l 1989 l 1999 l 2006 l

Mercado de Unificacdo dos / : \\

Gﬂbio de Mercados de | Pe;su;iﬁt:;l:as |

Taxas Livres \Cémbio ‘\ /
—_—

Mercado de
Céambio de
Taxas
Administradas,

Figura 2 — Evolugéao historica dos regimes cambiais brasileiros.
Fonte: Banco Central (2007)

O mercado de cambio pode ser dividido em mercado primario e mercado

secundario.

No mercado primario se realizam as negociagdes entre as instituicoes
financeiras e clientes. Ha geragdo ou uso de disponibilidades em moeda estrangeira
e gera impactos da balanga de pagamentos.

No mercado secundario (interbancéario) se realizam as negociagbes entre
duas instituicbes autorizadas e também entre uma instituicdo legalizada e o Banco
Central. Nao ha entrada nem saida de moeda estrangeira no e do pais e ndo gera
impacto da balanga de pagamentos.
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3.2.1 Agentes do mercado de cambio brasileiro

Os agentes do mercado de cambio brasileiro, de acordo com o Bacen sao os
bancos, as instituigbes nao bancarias (corretoras de cambio, corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades de crédito, financiamento e

investimento) e as agéncias de turismo e meios de hospedagem de turismo.

Segundo o Bacen, no mercado de cambio é obrigatéria a entrega efetiva das
respectivas moedas (moeda nacional e moeda estrangeira) e as regras sao
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo proprio Banco Central.
Enquanto que no mercado futuro de cambio, a liquidagédo financeira se da apenas
em reais, sem entrega da moeda estrangeira, e obedecem a regras proéprias, fora do

Banco Central.

Ainda de acordo com o Bacen, basicamente ha cinco tipos de transag¢des em

um mercado de cambio:
e entre instituicdes autorizadas e clientes;
e entre instituicdes no mesmo pais;
e entre instituicdes em diferentes paises;
e Entre bancos e banco central no pais;

e entre bancos centrais de diferentes paises.

3.2.2 Tamanho do mercado global

O Bank for International Settlements (BIS), com o apoio de bancos centrais de

todo o mundo, realiza uma pesquisa da atividade comercial de moedas a cada trés
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anos, a ultima pesquisa disponivel é de 2007 " a qual estimou uma movimentagao
global liquida diaria em atividades de mercados de cambio tradicionais de US$ 3,2

trilndes, um aumento de 69% em comparagéo com 2004.

Global foreign exchange market turnover
Daily averages in April, in billions of US dollars
1992 1995 1998 2001 2004° 2007

Spot transactions 394 494 568 387 631 1,005
Qutright forwards 58 a7 128 131 209 362

Up to 7 days - 50 85 51 92 154

Over 7 days 2 46 62 80 116 208
Foreign exchange swaps 324 546 734 656 954 1,714

Up to 7 days - 382 528 451 700 1,329

Over 7 days w0 162 202 204 252 382
Estimated gaps in reporting 44 53 60 26 106 129
Total “traditional” turnover 820 1,190 1,490 1,200 1,900 3,210
Memo: Turnover at April 2007

exchange rates’ 880 1,150 1,650 1,420 1,970 3210
! Adjusted for local and cross-border double-counting. Due to incomplete maturity breakdown, components do not always sum to
totals. ? Data for 2004 have been revised. °Non-US dollar legs of foreign currency transactions were converted from current US
dollar amounts into original curency amounts at average exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US
dollar amounts at average April 2007 exchange rates. Table B.1

Triennial Central Bank Survey 2007

Figura 3 - Movimentagao global liquida diaria

Fonte: Bank for International Settlements

A movimentagado global liquida € dominada pela negociagdo com o délar
americano, seguido pelo euro e depois pelo iene japonés, conforme mostra a figura

4, a seguir.

' Até a finalizagdo deste trabalho o BIS ndo havia publicado a pesquisa do ano de 2010.
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Currency distribution of reported foreign exchange market tumover'
Percentage shares of average daily turncver in April 2007
2001 2004 2007

US dollar 803 = 883
Euro 78 360 70
Yen 27 202 165
Pound sterling 132 168 15.0
Swiss franc 8.1 60 6.8
Australian dollar 432 59 8.7
Canadian dollar 45 42 42
Swedish krona 28 23 28
Hong Kong dollar 23 1.9 28
MNorwegian krone 15 14 23
New Zealand dollar 08 1.0 1.9
Mexican peso 0.0 1.1 1.3
Singapore dollar 1A 1.0 1.2
Won o7 1.2 11
Rand 1.0 [+X:] 08
Danish krone 12 [+E:} 0.8
Rouble 04 o7 0.8
Zloty 05 04 0.8
Indian rupee o2 03 o7
Renminbi 0o (+R] 0.5
New Taiwan doflar 0.3 04 0.4
Brazilian real 04 0z 0.4
All currencies 2000 2000 200.0
Emerging market cumencies’ 168 154 19.8
! Because two cumencies are nvohved in sach transaction, the sum of the percentage shares of_i_n:l nndual
curmencies totals 200% instead of 100%. Adusted for local and cross-border doublecounting.  * Data fior
2004 have been revised.  * Defined as the residual after accounting for the top eight cumences, the
MNorwegian krone. the New Zealand dollar and the Danish krone. Table B&

Figura 4 — Participagao por moeda no mercado de cambio internacional

Fonte: Bank for International Settlements

3.2.3 Taxas e cotagoes de cambio

Uma taxa de cambio € o preco da moeda de um pais em termos da moeda de
outro pais (Ross, Westerfield e Jordan, 2000), desta forma, a taxa de cambio

reais/dolar indica quantos reais sdo necessarios para a compra de um dodlar.

3.2.3.1 Taxa de cambio a vista ou Spot

E a taxa de cambio para o negdcio a vista, que é um acordo para trocar a
moeda no ato, o que significa que a transagao sera liquidada ou completada dentro

de dois duas uteis, ou simplesmente D+2, na linguagem do mercado. O fluxo



18

financeiro nos negdcios com moedas estrangeiras é por pratica internacional

liquidado em D+2.

3.2.3.2 Taxa PTAX 800

A Ptax é a taxa média ponderada dos fechamentos do dia, € divulgada no
final do dia, apds o fechamento do mercado. Ela leva este nome devido a transagéo
no Sisbacen (Sistema de Informagdes do Banco Central) em que ela é divulgada —
PTAX 800. A PTAX-800 é uma das “telas” do Sisbacen.

3.3 EXPOSICAO CAMBIAL

Segundo Eiteman (2002), a exposi¢ao cambial € uma medida da mudanca
potencial da lucratividade, do fluxo de caixa liquido e do valor de mercado de uma

empresa em fungcdo de uma mudanca nas taxas de cambio.

Existem varias formas de exposicdes, porém neste trabalho serdo focadas a
exposicao de transacdo, a exposi¢ao operacional e a exposigao contabil. A Figura 5

apresenta uma comparag¢ao conceitual entre as diferentes formas de exposic¢ao.
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Momento em que a taxa de cambio muda

Exposigdo Contabil Exposigdo Operacional
Mudanc¢a no patrimdnio do proprietario Mudanca em fluxos de caixa esperados
relatada nas demonstracdes financeiras surgida devido a uma mudanca
causada por uma mudanca nas taxas de inesperada nas taxas de cdmbio
cambio

Exposigdo de Transagao

Impacto da liquidacdo de obrigagfes em aberto lancadas antes da mudancga nas taxas
de ambio, mas a serem liquidadas depois da mudanga nas taxas de cambio

~
>

Tempo

Figura 5 — Comparagao conceitual entre exposigado contabil, a exposig¢ao transacional e
a exposicao operacional.

Fonte: Eiteman, 2002, pag. 126

3.3.1 Exposicao de transagao

Segundo Eiteman (2002) a exposi¢cao de transagdo mensura modificagdes no
valor de obrigagdes financeiras em aberto incorridas antes de uma mudanga nas
taxas de cambio, mas sem liquidagao devida até depois da mudanga nas taxas de
cambio. Assim, ela trata de mudangas nos fluxos de caixa que resultam de

obrigagdes contratuais existentes.

Em um sentido mais amplo, ela inclui a exposicao de pedidos em aberto e a
exposicdo de cotacdo. A exposicdo de pedidos em aberto inclui pedidos
denominados em moeda estrangeiras que foram aceitos, contudo ainda n&o foram
entregues ou faturados. A exposigdo de cotacdo inclui ofertas denominadas em

moeda estrangeira que tenham sido feitas, mas que ainda n&o foram aceitas.

Eiteman (2002) explica que a exposigao de transacédo total consiste de
exposi¢des de cotacao, de pedidos em aberto e de faturamento.

A exposicao de transacio existe antes mesmo das contas serem realmente
registradas como contas a pagar ou receber denominadas em moeda estrangeira.
Entretanto, muitas empresas nao permitem o hedge da exposigao de cotacédo ou da

exposi¢ao de pedidos em aberto por questdes de politicas internas.
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3.3.2 Exposig¢ao operacional

De acordo com Eiteman (2002), a exposi¢cdo operacional também chamada
exposi¢cao econbmica, exposicao competitiva ou ainda, exposigcao estratégica, mede
qualquer mudanga no valor presente de uma empresa resultante de mudangas em
futuros fluxos de caixa operacionais causadas por qualquer mudanga inesperada

nas taxas de cambio.

A analise da exposi¢cao operacional avalia o impacto das mudangas nas taxas
de cambio durante os meses e anos seguintes nas operacgdes da propria empresa e
na sua posicdo competitiva diante de outras empresas. O objetivo € identificar
movimentos estratégicos ou técnicas operacionais que a empresa possa adotar para

aumentar o seu valor, no caso de mudancas inesperadas nas taxas de cambio.

A exposigao operacional da empresa exige a previsao e analise de todas as
futuras exposigcdes de transacédo individuais da empresa, juntamente com as futuras

exposi¢des de todas as suas concorrentes e potenciais concorrentes internacionais.

A meta da analise de exposicdo operacional, entdo, € prever o impacto a
longo prazo das variagbes de taxa de cambio ndo-antecipadas sobre o fluxo de

caixa.

3.3.3 Exposig¢ao Contabil

A exposigao contabil, também denominada de exposi¢ao de conversao, existe
devido ao fato de as demonstracdes financeiras das empresas afiliadas, as quais
sdo expressas em moedas estrangeiras, necessitarem ser expressas novamente na
moeda do relatério da empresa matriz a fim de preparar as demonstragdes
financeiras consolidadas. Ainda que, a conversao tenha como principal objetivo

preparar as demonstracdes consolidadas, as demonstracées convertidas também
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sdo empregadas pela administragdo para avaliar o desempenho das filiadas
estrangeiras. Esta avaliacdo pode ser realizada através de demonstragdes de
moeda local, no entanto a expressdo das demonstragdes de todas as afiliadas em

uma unica moeda é conveniente para comparagao da gestao.

Se todas as contas do balango fossem convertidas por igual taxa de cambio,
nao haveria desequilibrios resultantes da reavaliagdo. Porém ao usar diferentes
taxas de cambio para diferentes contas do balango, pode passar a existir um

desequilibrio.

A taxa de cambio pode ser diferente para alguns itens das demonstragdes
porque Os principios contabeis, em inumeros paises, sdo uma dificil acomodacéao
entre avaliagcdo de mercado atual e histérica. Taxas de cambio histéricas podem ser
usadas para certas contas do patrimbénio liquido, para ativos fixos e itens de
estoque, enquanto taxas de cambio atuais podem ser usadas para ativos
circulantes, passivos circulantes, renda e itens de despesa. O desequilibrio
resultante da utilizacdo de taxa de cambio & contabilizado na renda atual ou em

reservas de patrimonio de acordo com Eiteman (2002).

No que toca os métodos de conversao, Eiteman (2002) cita dois métodos
basicos utilizados mundialmente para a conversao das demonstragdes financeiras
da afiliada estrangeira: o da taxa atual, que é o mais adotado no mundo, no qual os
itens das demonstragdes financeiras sao convertidos a taxa de cambio vigente na
data da publicagdo da demonstragdo, com certas excegdes; e o método temporal, no
qual ativos e passivos exclusivos sao convertidos a taxas de cambio do momento da

transacao.
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3.4 HEDGE

3.4.1 Conceito de hedge

De acordo com Silva (1999) hedge é:

Palavra inglesa que na sua acepg¢ao original significa cerca (ou barreira), é
usada pelo mercado financeiro pra definir uma estratégia que visa eliminar
descasamentos de fluxo, prazos ou taxas, ou seja, busca eliminar ou
minimizar o risco em determinada operagao ou ativo.

Bernstein (1997), ao conceituar hedge, faz analogia a contratacdo de um

seguro, pois ambos tém como objetivo evitar perdas em cenarios adversos.

Numa operacéo tipica de hedge existem, basicamente, dois participantes. Um
deles, o hedger, é aquele que procura o hedge como meio de protegcédo e o outro, o
especulador, que ao assumir o risco do hegder acaba sendo o responsavel por

promover liquidez ao mercado, a medida que busca lucro para as suas transacgoes.

Realizar hedge implica o controle, a limitagdo ou a redugdo da exposi¢ao da
empresa a volatilidade dos pregos e/ou a flutuagcédo das taxas utilizando, geralmente,

instrumentos derivativos.

3.5 DERIVATIVOS

Um derivativo nada mais € do que um instrumento cujo valor deriva de um
outro ativo (uma agao, um titulo, uma moeda estrangeira, ouro, etc.) ou de um outro

derivativo.
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De acordo com Fortuna (2002), um derivativo € um ativo ou instrumento
financeiro, cujo prego deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia que
justifica a sua existéncia, seja com a finalidade de obtencdo de um ganho
especulativo especifico em si proprio, ou, e principalmente, como hedge contra

eventuais perdas no ativo ou instrumento financeiro de referéncia.

Lozardo (1998) define derivativo como “um titulo financeiro cujo preco deriva

do prego de mercado de outro ativo real ou financeiro”.

O ativo-objeto dos derivativos inclui desde commodities agropecuarias (cafe,
algodao, carne bovina, etc.) até pre¢co de acdo, taxa de juros, taxa de cambio,

indices, entre outros.

No mercado de derivativos negociam-se direitos e obrigacbes para
vencimentos em datas futuras, com impacto financeiro nulo ou pouco significativo no
momento em que a operagao é realizada. Através de derivativos pode-se trocar um
resultado financeiro obtido por meio da aplicagao da variacdo do valor de indices ou
projecdes de pregos, em um determinado periodo de tempo, sobre um montante
desejado. Desta forma, consegue-se alterar a caracteristica do risco do caixa ou da

carteira de uma instituic&o.

Os derivativos séo instrumentos criados com o objetivo de eliminar ou reduzir
riscos inerentes a determinadas operagdes. S&o uma forma de hedgear riscos
financeiros transferindo-os a outros, geralmente instituigcdes financeiras (HARTUNG,
2002).

Os derivativos quando utilizados sem critério e ignorando seus riscos, podem
resultar em grandes prejuizos para as companhias, como aconteceu em 2008, com
duas grandes empresas brasileiras, que perderam bilhdes de reais, pois estariam
muito alavancadas, ou seja, teriam comprado um volume de derivativos superior as

suas necessidades operacionais.

A escolha dos instrumentos de hedge é, talvez, uma das decisdes mais
dificeis para as empresas, pois a apuragao dos custos efetivos versus os beneficios
obtidos €& viavel apenas a posteriori. A decisdo deve considerar as trajetorias
esperadas para as variaveis econdbmicas, como a expectativa em relacdo a taxa de

juros e a expectativa em relagdo a taxa de cambio. Variaveis internas, proprias a
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cada empresa, também devem auxiliar a compor a decisdo e, neste sentido, se
destaca a analise dos aspectos fiscais e contabeis de cada instrumento quando da

contratagao.

3.5.1 Segmentos do mercado de derivativos

O que se denomina genericamente de derivativos compreende, na verdade,
um conjunto de segmentos especificos de mercado, cada qual com sua ldgica,
regras, caracteristicas conceituais e operacionais e critérios de formacéo de preco.
Esses segmentos sdo:

MERCADO A TERMO
MERCADO FUTURO
MERCADO DE SWAPS
MERCADO DE OPCOES

3.5.2 Mercado a termo

O contrato a termo, também chamado de forward, compreende compromisso
através do qual uma parte se obriga a comprar e outra a vender um determinado
ativo ou objeto, que pode ser representado por moeda estrangeira, metais preciosos,
commodities ou qualquer outro instrumento, em uma data futura, a um preco pré-

determinado.

Estas operagdes podem ser do tipo Deliverable (quando ha entrega efetiva
dos ativos) ou Non-Deliverable (liquidagao pela diferenga entre a taxa contratada e o
valor do ativo no vencimento). E comum no exterior usar a sigla NDF — Non

Deliverable Forward.
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Ao contrario dos contratos futuros, que sdo negociados em bolsa e
padronizados, os contratos a termo sdo normalmente negociados no mercado de
balcao, os detalhes dos contratos podem ser negociados pelas contrapartes:
volume, prazo e ativo objeto do contrato. Os contratos a termos podem ser, assim,

adaptados as necessidades de cada participante.

Outra diferenca importante entre mercados futuros e a termo é que no
mercado a termo ndo ha exigéncia de margem de garantia e ndo ha marcagao a
mercado. Assim nao ha fluxo de caixa entre as contrapartes durante o periodo do

contrato, apenas na liquidagao.

No mercado brasileiro de derivativos cambiais, a taxa cambial normalmente
utilizada para liquidagdo do contrato derivativo € a PTAX formada no ultimo dia util
anterior ao vencimento do contrato. Se no vencimento do contrato a PTAX utilizada
para liquidac&o for maior que o prego a termo do ativo, o comprador tera um ajuste
bruto positivo, recebendo um crédito do vendedor, dado que ele comprou um ativo
no futuro por um prego inferior ao que o0 mesmo vale em seu vencimento,
diferentemente do vendedor, que tera um ajuste bruto negativo em sua operacgao.
Mas, se na liquidagéo do contrato a PTAX for menor que o preco a termo negociado,
o comprador tera um ajuste bruto negativo, devendo pagar a diferenga ao vendedor,

que por sua vez tera um ajuste bruto positivo.

3.5.3 Mercado futuro

Hull (1995) define um contrato futuro como “um acordo de compra ou venda
de um ativo por certo prego, numa determinada data futura” Eles sdo negociados em

Bolsa e os termos do contrato seguem seu padrao previamente estabelecido.

Para Lozardo (1998) o principal objetivo do mercado futuro € “oferecer aos
seus participantes a possibilidade de fazer um seguro contra riscos provenientes de
movimentos adversos nos precos a vista”. Isso é possivel porque os participantes

travam no presente o valor que irdo receber ou pagar no futuro, independente de
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qual sera a taxa a vista efetiva neste momento futuro. Desta forma, eles anulam
possiveis variagdes e impactos negativos de novas informagdes a serem divulgadas

no periodo até a liquidagao.

Uma importante caracteristica dos contratos futuros €& que estes sao
marcados a mercado (marked to market), ou seja, diariamente as posigcdes em
aberto sofrem um ajuste do preco do contrato de acordo com o que foi negociado no
dia. As bolsas também exigem dos participantes uma margem de garantia, que € um
percentual do valor do contrato. Estes procedimentos diminuem os riscos a que os

participantes estdo expostos (HULL, 1995).

No Brasil, as operagdes de futuros sdo negociadas na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) que, como as demais bolsas, facilitam a realizagdo de operagdes e
seus controles, permitindo a livre formagao de precos, definindo e gerenciando as

garantias das operacdes realizadas.

A BM&F decide as caracteristicas de cada contrato futuro. Desta forma,
dados como ativo-objeto, vencimento, valor de cada contrato, forma de liquidacéo,
ajuste diario, margens de garantias e limites operacionais sdo todos definidos por

esta.

Uma outra importante fungcdo do mercado futuro é servir como base para
formagdo das expectativas em relagdo a precos futuros. Particularmente, alguns
contratos futuros sao bastante utilizados como vértices na montagem da estrutura
temporal das taxas de juros (SECURATO, 2005).

3.5.4 Mercado de swaps

Swap é uma operacgao entre duas partes em que ocorre a troca de fluxos de
caixa relativos a um determinado periodo futuro. Esses fluxos podem se referir a
moedas (trocar reais x dolares, ddlares x ienes japoneses), taxas de juros (pré-
fixados x pés-fixados) ou a indexadores (variagdo cambial x CDI, CDI x IPCA).
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A operacgao de swap cria uma posicao virtual, que pode ser utilizada tanto
para eliminar um descasamento inicialmente existente como para modificar uma
posigao inicial.

As operagdes de swap podem ser negociadas em mercado de balcdo ou
bolsa organizada. Nas operagdes realizadas em balcdo, cada uma das partes corre
0 risco de sua contraparte, enquanto que nas operacdes realizadas em bolsa
organizada, as garantias estabelecidas pelo sistema podem ser acionadas no caso

de ndo pagamento pela contraparte.

3.5.5 Mercado de opgoes

As opcdes sao fundamentalmente diferentes dos contratos futuros e a termo.
Uma opc¢ao da ao seu titular o direito comprar ou vender um ativo a um dado preco
de exercicio para um determinado vencimento, sem obriga-lo a exercer tal direito,
diferentemente dos contratos futuros e a termo, em que duas partes se
comprometem a comprar e vender o objeto do contrato. Além disso, os contratos
futuros e a termo, assim como os swaps, ndo tém um custo inicial enquanto que as

opgdes requerem o pagamento de um prémio para adquirir a opgao.
Ha dois tipos de opc¢oes :

a) opgao de compra ou (call), que proporciona ao seu titular o direito de

comprar um ativo até uma determinada data por certo preco;

b) opgéo de venda (put) que da ao seu titular o direito de vender um ativo em

até determinada por determinado prego.

A data de vencimento do contrato é conhecida como data de exercicio. Assim

como a data, o preco de liquidagao também é chamado preco de exercicio ou strike.

A precificagdo das opgdes (determinagcdo do prémio) considera cinco
variaveis: valor do ativo no presente, valor futuro esperado para o ativo, taxa de juro

(custo de oportunidade), prazo, e volatilidade estimada para o prego do ativo objeto.
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3.6 RISCO

Risco € um conceito de grande importancia na tomada de decisdes
financeiras. Muitas situacbes levam a tomada de decisGes em condicdes de
incerteza, nesses casos, essas decisdes sao baseadas nas expectativas em relagao

a eventos futuros.

Bernstein (1997, p. 261) define o risco de uma carteira como o fato de ela ndo
conseguir fornecer ao proprietario, em alguma data terminal ou em ambos, o
dinheiro que ele precisa para desembolsos essenciais. Para Assaf Neto (1999, p.
226):

O risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou
valores

Securato (2005) afirma que, desde que possivel, a melhor forma de atenuar
as condicdes de incerteza consiste na utilizagao das probabilidades dos eventos em
estudo. A analise do passado do ativo em questdo deve ser vista formando uma
distribuicao de probabilidades, sua média e seu desvio-padrao, o desvio padrdo em

relagcdo a média é entendido como o risco da variavel em estudo.

3.6.1 Risco Sistematico e Nao Sistematico

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000) existem diferencas importantes
entre varias fontes de risco. Riscos que tém efeito amplo no mercado, afetando
grande numero de ativos, sao classificados como risco sistematico. Este é inerente a
todos os ativos negociados no mercado, embora cada ativo possa reagir de uma
forma singular diante de cada cenario estabelecido. Ele é determinado por eventos

de natureza politica, econémica ou social que afetardo o mercado como um todo.
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Em analogia, o risco ndo sistematico € aquele que ndo afeta o mercado em
geral, mas sim um unico ativo, um pequeno grupo de ativos ou um segmento
especifico de mercado. Ele esta diretamente vinculado as caracteristicas singulares

do ativo.
Assim, o risco total de um ativo é calculado da seguinte forma:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistematico

3.6.2 Risco de cambio

O risco cambial € a possibilidade de perda ou ganho de valor de ativos ou
passivos em moedas estrangeiras como consequéncia de uma variagéo no valor de
mercado desta moeda. O risco de cambio € uma consequéncia natural nas
instituicdes que operam no mercado internacional; pode ser influenciado por

aspectos politicos e econémicos.

A variagdo da cotagcdo das moedas estrangeiras produz um efeito sobre os
fluxos de caixa futuros da empresa, produzindo, portanto, perdas ou ganhos no valor
entre 0 que se fixou no contrato que originou o fluxo e os valores observados na

realizagao da transacédo cambial.

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2000) é possivel classificar o risco em
trés diferentes tipos de exposicbes cambiais. Primeiramente, a exposicao de curto
prazo se refere as oscilacbes diarias na taxa de cambio que podem causar
incertezas para as empresas que trabalham com contratos de curto prazo, como um
més a um ano, no mercado internacional. Estas empresas podem realizar contratos

a termo a fim de travar um taxa de cambio para a liquidacao futura do contrato.

Ja as exposi¢cdes de longo prazo podem ser influenciadas por mudangas
inesperadas na estrutura econémica, por isso seus riscos sao mais dificeis de ser
cobertos. A principal causa disso € a inexisténcia ou a falta de liquidez de mercados

a termo organizados para prazos muito longos, o que impossibilita que a empresa
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trave taxas futuras para periodos longos. Nesse caso, a solugdo para as
organizagbes cobrirem os riscos de longo prazo é casar entradas e saidas na

mesma moeda estrangeira.

A exposicado contabil é de alta relevancia, para algumas empresas que sao
obrigadas a converter o balango para outra moeda. Esta transformacdo pode

distorcer informacdes contabeis.

3.6.3 Risco Politico

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2000), o risco politico decorre das
variagdes de valor decorrentes de medidas de natureza politica. Na pratica, este
risco pode ser exemplificado por algumas situagdes como a proibicdo de saidas de

recursos estrangeiros do pais e o rompimento de contratos.

Alguns paises apresentam riscos politicos maiores do que outros, nesses
casos, algumas empresas podem passar a exigir retornos mais elevados nos seus
investimentos para compensar a possibilidade de confisco dos seus fundos. Os
investidores internacionais também exigem um prémio de risco politico para investir

Seus recursos nesses paises.

Para as operagbes envolvendo cambio ou empréstimos externos,
dependendo do pais ou empresa com que esteja sendo realizada a operagao, tem-
se um risco especifico. Normalmente quando for necessario envolver bancos com
correspondentes em outros paises surge o risco de crédito do banco estrangeiro e o
risco do pais.

Segundo Eiteman (2002) a administracdo do risco politico inclui os passos
dados pelas empresas para estimar a probabilidade de eventos politicos
inesperados, para antecipar como tais eventos podem influenciar o bem-estar

corporativo e para proteger contra perda com tais eventos.
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3.7 A CRISE ECONOMICA DE 2008

A crise econbmica que abalou os mercados a partir de 2008 comegou com a
chamada crise do subprime. Segundo Peron (2009) os Estados Unidos durante
algum tempo adotaram taxas de juros muito baixas para estimular o mercado
imobiliario, os empréstimos eram feitos com praticamente nenhuma avaliacdo de
crédito, foi assim criado o sistema das hipotecas subprime, empréstimos
hipotecarios de alto risco e de taxa variavel concedidos a clientes sem comprovagao

de renda e com histdérico ruim de crédito.

De acordo com o jornal Valor Econémico (junho de 2009), os bancos que
criaram essas hipotecas criaram derivativos negociaveis no mercado financeiro, isto
€, transforma-las em titulos livremente negociaveis e por elas lastreados, que
passaram a ser vendidos para outros bancos, instituicdes financeiras, companhias

de seguros e fundos de pensao.

Quando os Estados Unidos comegaram a aumentar a taxa de juros para
tentar reduzir a inflagdo, o sistema foi desregulado, o preco dos imodveis caiu,
tornando impossivel seu refinanciamento para os clientes de baixa renda, que se
tornaram inadimplentes em massa, e esses titulos derivativos se tornaram de dificil
aceitagdo, sendo negociados a qualquer preco, o que desencadeou um efeito
domind, fazendo balancar o sistema bancario internacional. A crise do crédito
hipotecario provocou uma crise de confianga geral no sistema financeiro e falta de

liquidez bancaria (Peron, 2009).

Em setembro de 2008 um dos maiores bancos de investimento dos EUA, o
Lehman Brothers pediu concordata apds incorrer em perdas bilionarias em
decorréncia da crise financeira global. Algumas das mais importantes instituicdes
financeiras do mundo, Citigroup e Merrill Lynch, nos Estados Unidos; Northern Rock,
no Reino Unido; Swiss Re e UBS, na Suica; Société Générale, na Franca
declararam ter tido perdas em seus balangos, o que agravou ainda mais o clima de
desconfianga, que se generalizou. No Brasil, as empresas Sadia, Aracruz e

Votorantim anunciaram perdas bilionarias com derivativos (Valor Econémico, 2009).
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Para evitar o colapso, o governo norte-americano reestatizou as agéncias de
crédito imobiliario Fannie Mae e Freddie Mac, privatizadas em 1968. Em outubro de
2008, a Alemanha, a Franca, a Austria, os Paises Baixos e a ltalia anunciaram

pacotes que somam 1,17 trilhdo de euros em ajuda aos seus sistemas financeiros.

Todos os setores da economia foram afetados, o PIB americano recuou 3,8%
no ultimo trimestre de 2008 - pior desempenho desde 1982. O governo americano
aprovou em outubro de 2008 um pacote de ajuda de US$ 700 bilhdes. O objetivo do
pacote era ajudar os bancos afetados com os derivativos lastreados nas hipotecas
subprime. Mesmo assim, foram incluidos na ajuda bancos que nao foram tao
afetados, empresas de créditos, montadoras de automoveis, entre outros (Valor
Econémico, 2009).

O mundo todo foi afetado pela crise econdmica, o Ibovespa — principal indice
da bolsa de valores brasileira atingiu minimas abaixo dos 40.000 pontos em
setembro de 2008 (Figura 7). No Jap&o a taxa de desemprego em junho de 2009
atingiu 5,5%, o maior em seis anos, em novembro de 2009 os Estados Unidos
eliminaram 533 mil vagas de trabalho (Peron, 2009, p. 2). O PIB dos EUA caiu 1,6%
em 2009 e o PIB mundial 0,6% (O Globo, 2010).
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Figura 6 — Evolugao do Ibovespa

Fonte: Economatica
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3.8 A BM&F BOVESPA

A BM&F BOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi criada
em 2008 com a integracdo entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e a
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Segundo dados da prépria bolsa,
juntas, as companhias formam uma das maiores bolsas do mundo em valor de
mercado, a segunda das Ameéricas e a lider no continente latino-americano. O
indicador de referéncia da BM&FBovespa € o Ibovespa. Os segmentos da bolsa sao
Tradicional, Nivel 1 de Governanga Corporativa, Nivel 2 de Governanga Corporativa,
Novo Mercado e recentemente foi criado o segmento Bovespa Mais.

3.9A CVM

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda do Brasil, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de
1976.

A Lei que criou a CVM (6385/76) e a Lei das Sociedades por A¢des (6404/76)
disciplinaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuagédo de
seus protagonistas, assim classificados, as companhias abertas, os intermediarios

financeiros e os investidores.

A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagado dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as

matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

Conforme a Lei 6385/76, cabe a CVM, entre outras, disciplinar as seguintes

matérias:

e registro de companhias abertas;
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registro de distribuicdes de valores mobiliarios;

credenciamento de auditores independentes e administradores de

carteiras de valores mobiliarios;

organizacgao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;
negociagao e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;
administracao de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

suspensdao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou

autorizagoes;

suspensao de emissao, distribuicdo ou negociacdo de determinado

valor mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores;

Ainda de acordo com a lei 6385/76, a Comissdo de Valores Mobiliarios

exercera suas fungdes, com o objetivo de:

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e

de balcao;

proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares
e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de
companhias ou de administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagcdo destinadas a
criar condicbdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores

mobiliarios negociados no mercado;

assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado

de valores mobiliarios;

estimular a formagdao de poupanca e sua aplicagdo em valores
mobiliarios;

promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do

mercado de acdes e estimular as aplicacbes permanentes em acodes

do capital social das companhias abertas.
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3.9.1 A Deliberagao n° 550 da CVM

A deliberagao n° 550 da CVM foi criada ap6s a divulgagdo dos grandes
prejuizos financeiros das companhias brasileiras que operavam com derivativos no

exercicio de 2008.

Os derivativos cambiais tem como objetivo principal o hedge da operagéao, ou
seja, proteger as empresas de possiveis oscilagbes na cotacdo da moeda nacional
frente a moeda estrangeira em questdo. Entretanto, apds as divulgagcdes dessas
prejuizos, levantou-se uma importante questdo: Estariam as companhias utilizando

os instrumentos financeiros derivativos com o propdsito de especulagéao?

Com o objetivo de garantir uma maior transparéncia sobre a exposi¢ao das
companhias abertas a esses derivativos e dar uma maior seguranga ao investidor, a
CVM instituiu em 17 de outubro de 2008 a deliberagéo n° 550.

No artigo 1° da deliberacdo, a CVM exige que as companhias abertas
divulguem, em nota explicativa especifica, informagdes qualitativas e quantitativas
sobre todos os seus instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou ndo como

ativo ou passivo em seu balango patrimonial.

A CVM exige que no minimo, as notas explicativas, contenham as
informagdes sobre a politica de utilizagdo dos derivativos; objetivos e estratégias de
gerenciamento de riscos; riscos associados a cada estratégia de atuagdo no
mercado; valor justo de todos os derivativos contratados; ganhos ou perdas no

periodo; valor e tipo de margens dadas em garantia; entre outras.

No Artigo 4° da deliberagdo, a CVM incentiva as companhias a divulgarem
também um quadro demonstrativo de analise de sensibilidade, com trés possiveis

cenarios e os resultados decorrentes da ocorréncia de cada cenario.

Em dezembro de 2008 a CVM publicou a Instrugdo n° 475 tornando
obrigatéria a divulgagdo do quadro demonstrativo de analise de sensibilidade.



4 OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

Verificar se houve mudancgas na divulgacao das politicas de gestdo de riscos
de uma amostra de companhias de capital aberto apds a deliberacdo n°550 da CVM
e analisar o nivel de transparéncia das informag¢des divulgadas por estas
companhias.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analisar a politica de riscos das companhias da amostra antes e depois da
deliberacdo 550 da CVM;

e Verificar se as informagdes acerca da gestdo dos riscos das companhias da

amostra sao transparentes e objetivas;

e Constatar o cumprimento ou ndo da exigéncia da CVM pelas companhias da
amostra.



5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho buscou analisar as politicas de hedge de uma amostra de
empresas de capital aberto, antes e depois da deliberacdo 550 da CVM, buscou,
ainda, verificar se as empresas estdo cumprindo a exigéncia e com qual nivel de

transparéncia as informacgdes estdo sendo divulgadas.

Para atingir os objetivos foram realizados métodos de estudo quantitativos e
qualitativos. Foram efetuadas pesquisas descritivas e exploratérias. Segundo
Roesch (2007), as pesquisas descritivas s&do adequadas para levantamentos que
buscam chegar a um diagnostico de algum problema. As pesquisas exploratérias,
por sua vez sao indicadas para situagbes onde o problema tenha sido pouco

estudado ou ndo estudado.

Para Gil (2006; p.43), “as pesquisas exploratérias tém como principal
finalidade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias”. As pesquisas
deste tipo constituem em uma analise inicial de problemas que podem ser alvo de
estudos posteriores, mais aprofundados e detalhados. As formulagdes tedricas neste
processo buscam aproximar conceitos abrangentes e delimitar o problema a ser

estudado.

Para o presente estudo foi escolhida uma amostra aleatéria de empresas,
optou-se por selecionar cinco companhias abertas gauchas, duas pertencentes ao
segmento tradicional da Bolsa, uma pertencente ao Nivel 1 de governanga
corporativa, uma pertencente ao Nivel 2 e uma ao Novo Mercado. Foram
selecionadas somente as empresas com exposicao cambial e que operavam com

instrumentos financeiros derivativos.

Para a analise dos dados foram feitas pesquisas na Internet, principalmente
no site da BMF Bovespa e CVM, onde todas as informacgdes financeiras acerca das

empresas pesquisadas estao disponiveis para consulta.
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Foram analisados os Relatérios Anuais, Trimestrais, Balangos Patrimoniais,
Demonstrativos de Resultado, Politica de gestdo de riscos, entre outras

informacoes.

A deliberagao 550 entrou em vigor em 17 de outubro de 2008, aplicando aos

ITRs encerrados a partir de 30 de setembro de 2008, inclusive.

Optou-se por analisar os dados das demonstra¢des de 31 de dezembro de
2007, os ITRs (Informagdes Trimestrais) de 30 de junho de 2008, 30 de setembro de
2008, as demonstracdes de 31 de dezembro de 2008, os ITRs de 31 de margo de
2009, 30 de junho de 2009 e as demonstragdes de 31 de dezembro de 2009,

quando disponiveis.

Por fim, os dados foram consolidados e comparados para se verificar o antes
e depois da resolugdo 550 da CVM, as politicas de risco e a transparéncia das

informagdes divulgadas.



6 ANALISES

Neste capitulo serdo feitas as analises das companhias selecionadas,
iniciando com a Celulose Irani, posteriormente Forjas Taurus, Grendene, Marcopolo

e Randon, nesta ordem.

6.1 CELULOSE IRANI

A companhia e suas controladas tém como atividades preponderantes
aquelas relacionadas a industria de papel, embalagem de papeldao ondulado,
industrializagdo de moveis em geral com predominancia de madeira, bem como a
industrializagdo de produtos resinosos e seus derivados. Atua no segmento de
florestamento e reflorestamento e utiliza como base de toda sua producéo a cadeia

produtiva das florestas plantadas.

A Celulose Irani estda no segmento de mercado tradicional da BM&F Bovespa

e tem suas acgdes negociadas sob os cédigos RANI3 e RANI4.

Na tabela abaixo estao os principais indicadores da Celulose Irani:

Tabela 1 — Indicadores Irani

ANO 2009 2008 2007

RECEITA BRUTA (em R$ mil) 479.071 485.632 430.979
RECEITA MERCADO EXTERNO 75.474 93.220 88.893
LUCRO LIQUIDO / PREJUIZO 44.069 - 54223 14.595

Fonte: Dados Econémico-Financeiros Celulose Irani
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Demonstragées Financeiras Anuais encerradas em 31 de dezembro de 2007

A empresa menciona que pode ser impactada por alteragcbes adversas nas
taxas de juros. De acordo com a Celulose Irani, esta exposi¢ao ao risco de taxas de
juros se refere, principalmente, a mudanga nas taxas de juros de mercado que
afetem passivos e ativos da Companhia indexados pela taxa TJLP (Taxa de Juros
de Longo Prazo do BNDES), CDI (Taxa de juros dos Certificados de Depdsitos
Interbancarios), EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ou LIBOR (London
Interbank Offered Rate).

Em relagcdo a exposicdo cambial, a exposicdo liquida é o equivalente a R$
(165.202) mil. Nas notas explicativas € mencionado “A companhia ndo opera com
instrumentos financeiros derivativos com o propdsito de especulagdo”. Porém a
empresa nao divulgou informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus

instrumentos financeiros derivativos.

A empresa esclarece que sua “exposi¢cado liquida cambial em moeda
estrangeira € equivalente a 22 meses das exportagdes tomando como base a média
do ano. Como o maior valor dos empréstimos e financiamentos tem sua exigibilidade

de 6 anos, a companhia dispde de um hedge natural em seu fluxo de caixa”.

A empresa afirma ter hedge natural do seu fluxo de caixa, porém menciona
que nao opera com derivativos com o propésito de especulagdo, dando a entender
que opera com derivativos sim, mas com o propdsito de fazer hedge, mas nao deixa

claro com quais os tipos e qual o valor dos derivativos a que esta exposta.

ITR encerrado em 30 de junho de 2008

A empresa menciona novamente que pode ser impactada por alteragdes

adversas nas taxas de juros, utiliza-se do mesmo texto anterior.
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A exposicdo cambial liquida é de R$ (170.920) mil. Nas notas do ITR é
mencionado novamente “A companhia ndo opera com instrumentos financeiros
derivativos com o propdsito de especulagado”. Também neste ITR a empresa néo
divulga informagbes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus instrumentos

financeiros derivativos.

A empresa esclarece que sua exposicdo liquida cambial em moeda
estrangeira é equivalente a 20 meses das exportagcdes tomando como base a média

do ano.

Praticamente as notas explicativas do ITR encerrado em 30 de junho de 2008
sdo as mesmas das demonstragcdes de 31 de dezembro de 2007, a empresa

somente atualiza as informagdes quantitativas.

ITR encerrado em 30 de setembro de 2008

O texto sobre taxas de juros nao se altera.

Em relacdo a exposicdo cambial: “A companhia mantém operagdes no
mercado externo que estdo expostas a riscos de mercado decorrentes de mudancgas

nas cotagcdes de moedas estrangeiras.”

Essas operagdes sdo basicamente representadas por contratos de pré-
pagamentos de exportagdes registrados em financiamentos, liquidos de contas a
receber de exportacdes e vendas de créditos de carbono.

A exposi¢do cambial liquida da companhia em 30 de setembro de 2008 é R$
(192.125) mil. A exposicao liquida cambial em moeda estrangeira é equivalente a 24

meses das exportacdes tomando como base a média do ano.

Neste ITR a companhia apresenta com um maior detalhamento as suas

operagdes com derivativos, conforme mostrado a seguir no Quadro 2.
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0 % 28 mi
Controladora & Consolidado
Parte ativa Parte Passiva Walor justo liquido

3) Operacdo de pré-pagam ento de ex portagio
Swap de troca de taxa 67.269 67.869
Taxa de juros 80 aa Libor + spreed fixo (1.296)

b) Operacho 2770
Swap de troca de taxa pré para duplo
index ador 9.708 9708
Taxa de juros 349%0aa. 0.29% aa ou% CDI 103

Operagio em RS mil
c) Empréstim o de capital de giro 23500
Taxa de juros com S#ike de dolar 0,95% am. + varagdo %
do dolar a taxa determinada (1.119)

Quadro 2 — Exposicao aos derivativos Celulose Irani

Fonte: ITR 30/09/2008 Celulose Irani

A companhia continua mencionando que nao opera com instrumentos
financeiros derivativos com o propdsito de especulagao. Nas notas explicativas cada

uma dessas operagdes € detalhada.
De acordo com a empresa:
“Todas as operagdes expostas a variagao cambial estdo
adequadas ao volume de exportacbes da empresa de forma
que os pagamentos em moeda forte (dolar e euro) ao longo do

tempo sejam equivalentes aos recebimentos nestas mesmas
moedas.”

A empresa informa que néo tem operagdes de Trava Cambial, NDF — Non

Delivery Forward, Target Forward, ou operagdes sujeitas a verificagcoes

intermediarias.

A empresa nao faz a analise de sensibilidade que a CVM incentiva a divulgar.

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2008

A explicacao sobre as taxas de juros e exposi¢cado cambial € a mesma.
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A exposigdo cambial liquida da companhia em 31 de dezembro de 2008 é R$
(236.865) mil. A exposicao liquida cambial em moeda estrangeira € equivalente a 28

meses das exportagbes tomando como base a média do ano.

A companhia apresenta com maior detalhamento suas operagdes com

derivativos, conforme demonstrado no Quadro 3.

Operacdes em mil
Controladora e Consolidado

Parte ativa em US$ Parte Passivaem USS Valor justo liguido RS

Operaglio de pré-pagamento de exportagio
Swap de troca de taxa 65,200 65.200
Taxa de juros 8% aa Libor + spread fixo 178

Quadro 3 - Exposigdo aos derivativos Celulose Irani

Fonte: Demonstragcdes Anuais 31/12/2008 Celulose Irani

O restante das informacdes nao se altera. Nao ha analise de sensibilidade.

ITR encerrado em 31 de margo de 2009

As explicagbes qualitativas dadas pela companhia n&do se alteram. A
exposicdo cambial liquida da companhia em 31 de margo de 2009 é R$ (229.560)
mil. A exposic¢ao liquida cambial em moeda estrangeira € equivalente a 26 meses

das exporta¢des tomando como base a média do ano.

Neste ITR a companhia ndo divulga a tabela com os tipos de derivativos

utilizados e seu valor justo.
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ITR encerrado em 30 de junho de 2009

As explicagdes qualitativas dadas pela companhia n&o se alteram. A
exposicdo cambial liquida da companhia em 30 de junho de 2009 é R$ (194.252)
mil. A exposic¢ao liquida cambial em moeda estrangeira € equivalente a 22 meses

das exportagdes tomando como base a média do ano.

Neste ITR novamente ndo ha informagdes mais detalhadas sobre a politica de
utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos, tampouco os tipos de derivativos e

o valor da sua exposigao.

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2009

As explicagbes qualitativas dadas pela companhia n&o se alteram. A
exposicdo cambial liquida da companhia em 31 de dezembro de 2009 é R$
(163.447) mil. A exposicéo liquida cambial em moeda estrangeira € equivalente a 24

meses das exportacdes tomando como base a média do ano.

A companhia informa nao possuir operagdes com instrumentos derivativos de
qualquer natureza. Possivelmente o derivativo denominado swap ja fora liquidado

nesta data.

Mesmo sem utilizar-se dos derivativos a empresa divulga um quadro de
analise de sensibilidade como a CVM recomenda, como mostra o Quadro 4 que é a

seguir apresentado.
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Cenirio | Cendrio 11 Cendrio 111
Operagao Saldo 31.12.09 Ganho (perda) Ganho (perda) Ganho (perda)
Lss Taxa R3 Taxa R$ Taxa RS

Allvos

Conlas a receber 6.760 1,78 262 2,23 3.270 2,67 6.278
Passivos

Conlas a pagar (333) 1,78 (13) 2,23 (161) 2,67 (309)
Empréstimos ¢ financiamentos (100.249) 1,78 (3.890) 2,23 (48.501) 2,67 (93.112)
Efeito liquido (3.640) (45.391) (87.142)

Quadro 4 — Analise de sensibilidade Celulose Irani

Fonte: Demonstragbdes Anuais 31/12/2009 Celulose Irani

6.1.2 Analise dos dados Celulose Irani

Analisando as demonstragdes de 2007 e ITRs até a data da deliberagao 550
da CVM, viu-se que a empresa em questdo nao divulgava os valores e tipos de
derivativos a que estava exposta, ndo permitindo assim que o investidor tivesse
condicdes de avaliar a relevancia de tais instrumentos para a posi¢ao financeira e os

resultados da empresa.

Ja no ITR de 30 de setembro de 2008, quando a deliberagao entrou em vigor,
a companhia publicou um quadro com as operacdes de derivativos a que estava
exposta, que eram basicamente contratos de swaps de troca de taxas de juros nas
operagdes de pré-pagamento de exportagcédo, de operagdes 2770 e de empréstimos
de capital de giro, cada operacédo esta evidenciada com os valores e taxas nas
partes ativas e passivas e valor justo do contrato se fosse liquidado naquela data.
Porém falta a analise de sensibilidade da variavel em questdo que a empresa nao

publica.

Nas demonstracdes de 31 de dezembro de 2008 a companhia aparentemente
reduz as operagdes de derivativos, evidenciando em aberto somente um contrato de

swap de troca de taxas na operagao de pré-pagamento.

No ITR de 31 de margo de 2009 a companhia ndo detalha seus derivativos,

nao explica se o contrato de swap que estava aberto nas demonstracdes anteriores
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foi liquidado. Fala somente que a companhia ndo tem operagdes de Trava Cambial,
NDF — Non Delivery Forward, Target Forward, ou operagdes alavancadas sujeitas a

verificagdes intermediarias.

Nas demonstrag¢des de 31 de dezembro de 2009 a Celulose Irani informa néo

ter nenhuma operagéao de derivativos em aberto.

Em todas as notas explicativas a politica mencionada é a de manter um
hedge natural, a empresa informa ter passivos de longo prazo indexados a moedas
estrangeiras que seriam equivalentes ao volume de exportagbes da empresa ao
longo do tempo, casando assim os fluxos de entrada e saida de recursos em ddlar e

euro.

Em todas as notas a empresa também esclarece que ndo opera com

derivativos com o propdsito de especulagao.

Pbdde-se verificar nas notas da Celulose Irani que as politicas gestdo de riscos
nao sdo claramente divulgadas. Apos a deliberagdo entrar em vigor a empresa
passou a divulgar os derivativos a que esta exposta, com excec¢ao do ITR de 31 de
marg¢o de 2009 que nao fica bem claro se a empresa ainda tinha posigdo em aberto
ou ndo, mas com o passar do tempo, vai se reduzindo a exposi¢cao aos derivativos,
nesse caso somente o swap, até que a empresa ndo mais opere com instrumentos

financeiros derivativos.

6.2 FORJAS TAURUS

As atividades da companhia consistem na fabricacdo e na comercializacdo de
revolveres, pistolas civis e militares, munigbes, industrializacdo de forjados e
usinados de metais por encomenda e a participagdo em outras empresas. As
empresas controladas e coligada dedicam-se a produgdo e comercializagdo de
pistolas civis, oculos, coletes a prova de balas, escudos antitumulto, capacetes para

motociclistas, produtos plasticos injetados, ferramentas para construgdo civil,
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mecanica, jardinagem e produtos congéneres, maquinas-ferramenta e caldeirados,

bem como, a usinagem de metais por encomenda.

A Forjas Taurus esta no segmento de mercado tradicional da BM&F Bovespa

e tem suas acgdes negociadas sob os codigos FJTA3 e FJTA4.

A seguir, na tabela 2 estao os principais indicadores da Forjas Taurus.

Tabela 2 - Indicadores Forjas Taurus

ANO 2009 2008 2007
RECEITA BRUTA (em R$ milhdes) 815,9 724,3 523,9
RECEITA MERCADO EXTERNO (em R$ milhdes) 403,3 280,1 168,7
LUCRO LiQUIDO 50,8 55,1 43,6

Fonte: Dados econémico-financeiros Forjas Taurus

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2007

A companhia nao divulga informagdes sobre instrumentos financeiros

derivativos nas notas explicativas.

ITR encerrado em 30 de junho de 2008

Neste ITR a companhia informa que mantém contratadas operacdes de
compra e venda de moeda estrangeira a termo, no montante base de US$ 29
milhées e com vencimentos até setembro de 2008, tendo com essas operagdes um

ganho bruto, ainda nao realizado, de R$ 5.706 mil.
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A companhia ndo da maiores detalhes dos tipos dos instrumentos financeiros

derivativos que sao utilizados.

ITR encerrado em 30 de setembro de 2008

Neste ITR a Forjas Taurus disponibiliza maiores informagdes acerca da sua
politica de utilizagdo de derivativos, € mencionado que a gestdo dos instrumentos
financeiros é baseada em estratégias que visam liquidez, rentabilidade e segurancga,
e que a companhia faz um acompanhamento freqliente das taxas contratadas
versus as taxas de mercado visando um maior controle dessas operacgdes. A
companhia menciona que nao efetua aplicagdes com carater especulativo € nem em

ativos de risco.

A empresa divulga que tem como politica a eliminagdo dos riscos de
mercado, dessa forma a empresa evita assumir posigdes expostas a flutuagbes de
valores de mercado e opera apenas instrumentos que permitam controles e riscos.
Divulga que os contratos de derivativos em aberto referem-se operagdes de compra
e venda de moeda estrangeira a termo e sao utilizados, principalmente, como

instrumentos para hedge dos riscos de taxa de cambio associados as exportagoes.

Apesar de ter contratos derivativos em aberto, a Forjas Taurus menciona
adotar a politica de hedge natural, procurando manter uma posigao de equilibrio
entre ativos e passivos suscetiveis a variagdo cambial. O Quadro 5, a seguir, traz as

exposigoes divulgadas.
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Controladora Consolidado
Valores em milhares de délares
30/09/08 30/09/07 30/09/08 30/09/07
A.Investimentos e outros valores a receber 49230 54,202 50,577 55,160
B.Empréstimos, fmanciamentos e outros valores a
pagar (11.821) (12,886) 22.732) (17,549)
C. Operagdes fmancetras com derivativos cambiais (91,500) (91,500)
D. Déficit (Superavit) apurado a-(b+c) (54.091) 41316 (63.655) 37,611

Quadro 5 — Exposigao aos derivativos Forjas Taurus
Fonte: ITR 30 set 2008 Forjas Taurus

A companhia afirma que realizou opera¢des com derivativos que ocasionaram
perdas liquidas no montante de R$ 3.913 mil no periodo de nove meses encerrado
em 30 de setembro de 2008, e que as despesas financeiras somaram R$ 11.357 mil

e receitas financeiras R$ 7.444 mil.

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2008

A explicagao sobre os derivativos praticamente € a mesma do ITR encerrado
em 30 de setembro de 2008. O valor dos derivativos em aberto em 31 de dezembro
era de US$ 68,1 milhdes.

A Forjas Taurus reconheceu diretamente no patriménio liquido o valor de R$
21.884 mil, correspondente as alteragdes no valor justo das operagdes de hedge de

fluxo de caixa em aberto, liquido dos efeitos tributarios, conforme quadro abaixo:

Perdas de instrumentos financeiroes derivativos de iedge de fluxo de caixa em 2008
Controladora Consolidado
Patrimdnio Patrimdnio
Resultado Liquido  Resultado Liquido
Riscos cambiais — Valores
liquido de impostos (12.752) (21.889) (12.752) (21.884)

Quadro 6 — Perdas com derivativos Forjas Taurus

Fonte: Dados econémico-financeiros Forjas Taurus
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A empresa também apresenta uma Analise de Sensibilidade, de acordo com
a Instrucdo da CVM. O cenario provavel € o adotado pela companhia, o cenario A é
com deterioragado de 25% da variavel de risco considerada e o B é com deterioragéo
de 50%, conforme mostra o Quadro 7.

Controladora Consolidado
Cenario Cenario Cenario Cenario Cenario Cenirio
Operacio Risco provivel A B provivel A B
Hedge Derivativo

(desvalorizagdo do Real) (38.345) (75.115) (114.903) (38345) (75.115) (114.903)
Exportacdes
(USS) (desvalorizagdo do Real) 33.157 65.778 101.205 33.157 65.778 101.205
Efeito liquido (5.188) (9.337) (13.698) (5.188) (0.337) (13.698)

Quadro 7 — Analise de sensibilidade Forjas Taurus

Fonte: Dados econémico-financeiros Forjas Taurus

ITR encerrado em 31 de margo de 2009

A explicacdo sobre os derivativos praticamente é a mesma das

demonstracdes anteriores. O valor dos contratos em aberto soma US$ 29,5 milhdes.

A companhia informa ter reconhecido diretamente no patriménio liquido o
valor de R$ 7.134 mil, correspondente as alteragdes no valor justo das operagdes de

hedge de fluxo de caixa em aberto, liquido dos efeitos tributarios, conforme Quadro
8 a sequir.

Perdas de instrumentos financeiros derivativos de hedge de fluxo de caixa em 2009

Controladora Consolidado
Patrimonio Patrimonio
Resultado Liquido Resultado Liguido
Riscos cambiais — Valores
liquido deimpostos (18.934) (7.134) (18.934) (7.134)

Quadro 8 — Perdas com derivativos Forjas Taurus

Fonte: ITR 31 mar 2009 Forjas Taurus
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A empresa novamente também apresenta uma Analise de Sensibilidade, de
acordo com a Instrugado da CVM, conforme demonstra o Quadro 9 a seguir.

Controladora Consolidado
Cenario Cenario Cenirio Cenirio Cenario Cenario
Operacdo Risco provivel A B provavel A B
Hedge Derivativo
(desvalonizacdo do
Real) (12.204) (28.773) (45.848) (12204) (28.773) (43.843)
Exportagdes {desvalonzagdo do
(USS) Real) 14.316 34.584 33.160 14516 34584 33.160
Efeito liquide 2312 5.811 9312 2312 3.811 0312

Quadro 9 — Andlise de sensibilidade Forjas Taurus
Fonte: ITR 31 mar 2009 Forjas Taurus

ITR encerrado em 30 de junho de 2009

As explicacbes qualitativas dadas pela companhia ndo se alteram. A Forjas
Taurus informa que em 30 de junho de 2009 o valor justo das operagdes com
derivativos representa um ativo no valor de R$ 398 mil, contabilizado na rubrica
outras contas a receber do ativo circulante. Porém no ano de 2009 a companhia
relatou uma perda de R$ 22.130 mil com instrumentos financeiros derivativos,

conforme demonstrado no Quadro 10. Segundo a empresa os contratos em aberto

nesta data somavam US$ 31,6 milhdes.

Resultado com instrumentos financeiros derivativos em 2009

Controladora Consolidado
Riscos cambiais (22.139) (22.139)

Quadro 10 — Perdas com derivativos Forjas Taurus
Fonte: ITR 31 jun 2009 Forjas Taurus
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A companhia também divulga a analise de sensibilidade, de acordo com a
Instrugdo da CVM, como mostra o Quadro 11 a seguir.

Controladora Consolidado
Cenario Cendrio Cendrio Cenario Cenario Cenario
Operacio Risco provivel A B provivel A B
Hadge Denvativo
(desvalonzagdo do
Real) 398 (13.680) (29.097) 308 (13.680) (20.097)
Exportagdes (desvalorizagdo do
(Us3) Real) (1.565) 210586 63372 (1:565) 10386 63372
Efeito liquido (1.167) 15.006 34275 (1.167) 15.906 34275

Quadro 11 — Analise de sensibilidade Forjas Taurus
Fonte: ITR 31 jun 2009 Forjas Taurus

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2009

As explicacbes dadas acerca dos derivativos ndo se alteram. A companhia
informa que em 31 de dezembro de 2009 o valor justo das operagdes com
derivativos apresenta um ativo no valor de R$ 695 mil, conforme Quadro 12. Os

contratos em aberto somavam US$ 20 milhdes.

Resultado com instrumentos financeiros derivativos em 2009
Controladora
Valor Valor Saldo em
realizado provisionado 31/12/09
Variagdo cambial. liquida (14.097) 695 (13.402)
Consolidade
Valor Valor Saldo em
realizade provisionado 31/12/09
Variacio cambial. liquida {14.097) 695 {13.402)

Quadro 12 — Resultado com derivativos Forjas Taurus

Fonte: Dados econémico-financeiros 31 dez 2009 Forjas Taurus
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A companhia também divulga, conforme mostra o Quadro 13, a analise de
sensibilidade com o cenario provavel e cenarios de deterioracdo de 25% e 50% da

variavel considerada, de acordo com a Instrugao da CVM.

Controladora Consolidado
Cenario Cenario Cenario Cenario Cenario Cenario
Operacio Risco provavel A B provavel A B
Hedge Derivativo 695 (7.806) (16.512) 695 (7.806); (16.512)
(desvalorizagdo do Real)
Exportagdes
(USS) (desvalorizagio do Real) (845) 7.781 16.497 (845) 7.781 16.497
Efeito liguido (150) (25) (15) (150) (25 (15)

Quadro 13 — Analise de sensibilidade Forjas Taurus

Fonte: Dados econémico-financeiros 31 dez 2009 Forjas Taurus

6.2.1 Analise dos dados Forjas Taurus

Nas notas das demonstragbes de 2007 a empresa nao divulga nenhuma
informacgéo sobre derivativos, em 30 de junho de 2008 divulga somente o valor total
dos contratos derivativos, US$ 29 milhdes, entre operagbes de compra e venda de
moeda estrangeira, mas ndo ha um maior detalhamento dessas operagdes, nao

possibilitando assim que o investidor possa avaliar a real situacdo da empresa.

Ja no ITR encerrado em 30 de setembro de 2008, quando a deliberagao 550
ja estava em vigor, a empresa apresenta toda sua politica de riscos de mercado,
declarando que nao faz aplicagdes com o propoésito de especulacdo, mas sim
somente para o hedge de suas operagbes. A Taurus, da mesma forma que a
Celulose Irani também afirma utilizar a politica de hedge natural, casando ativos e
passivos indexados a variagdo cambial. A empresa nao divulga o quadro de

sensibilidade.

A partir das demonstragdes de 2008, a empresa comeca a divulgar as perdas

e ganhos com as operag¢des de derivativos, neste caso somente perdas foram
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apuradas, divulga também os vencimentos e valores dos contratos de derivativos em

aberto e um quadro com a analise de sensibilidade.

A Taurus né&o divulga os nomes dos instrumentos derivativos que opera e
tampouco o valor justo, mas as explicagdes nos levam a crer que sao contratos de
NDF (Non-deliverable Forwards), a empresa vende dolar futuro através de contratos
de NDF para proteger suas exportagbes e também compra doélar futuro para
proteger seus empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira, também nao
esta explicito se a empresa opera no mercado de balcdo ou em bolsa organizada.
Além disso, a empresa também afirma que se utiliza do hedge natural para proteger
seu fluxo de caixa e que também nao opera com derivativos com o propésito de

especulacéo.

6.3 GRENDENE

A Grendene é uma empresa produtora de calgados sintéticos. A empresa é
detentora de marcas como Melissa, Rider, Grendha, Ipanema Gisele Bundchen,

Ipanema, Grendene Kids e Grendene Baby e llhabela.

As agdes da Grendene sdo negociadas no Novo Mercado da BM&F Bovespa,
sob o cédigo GRND3.

A seguir, na tabela 3 estao os principais indicadores da Grendene:

Tabela 3 — Indicadores Grendene

ANO 2009 2008 2007
RECEITA BRUTA (em R$ milhdes) 1.8194 1.576,0 1.515,0
RECEITA MERCADO EXTERNO (em R$ milhdes) 355,0 355,0 249,0
LUCRO BRUTO 655,5 599,2 587,7

Fonte: Dados Econémico-Financeiros Grendene
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Demonstra¢oes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2007

A companhia informa que as operacdes de hedge sao feitas a partir da
contratagcdo de operagcbes de venda e compra de délar futuro na BM&F de Sao
Paulo, cujo objetivo € maximizar o preco de cotacdo do dolar dos produtos
exportados. Nao ha outras operagbes que possam ser interpretadas como
instrumentos derivativos. Até 31 de dezembro de 2007 a companhia registrou um
ganho de R$ 25.387 mil (R$ 19.569 mil em 2006) liquido dos custos, com essas
operacoes. Nao ha maiores informacoes.

ITR encerrado em 30 de junho de 2008

O texto ndo se altera. Até 30 de junho de 2008 a companhia registrou um
ganho de R$13.739 mil (R$14.955 mil em 30 de junho de 2007) liquido dos custos,

com as operagdes de hedge na BM&F.

ITR encerrado em 30 de setembro de 2008

Neste ITR a companhia trata dos principais riscos a que esta exposta, risco

de crédito, risco de cambio e risco de taxa de juros.

Com relagao ao risco de cambio, que é o principal estudo desse trabalho, a
companhia informa que utiliza instrumentos financeiros derivativos com a finalidade
especifica de hedge cujo portfélio consiste basicamente em contratos de vendas e
compras a termo — NDF, e que todas as operacgdes de derivativos sédo realizadas
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com bancos de primeira linha, registradas na CETIP S.A. — Balcdo Organizados de
Ativos e Derivativos. Neste ITR é mencionado que a Grendene nao permite a

utilizagao de instrumentos financeiros derivativos com propésito de especulagao.

A companhia divulga sua exposigao aos derivativos, conforme demonstrado

no Quadro 14.

¥ alo?]iz%}::ﬁmdﬂ Valor Justo Efezito acumulade {periodo)
Daserigo Moada 300505 300608 Moada 30050E I0TNEUE Moada 3I005TE 30/0870F
Com vancimento am 2008
Contrato a Terme (WDF):
Posigio Vendida
Moeda estrangsira Uss 79750 56230 RS (6.276) 114 ES {6.276) 114
Contrato da Swap
Vencimentos taxas Préx Pas
I1TLO RS 50,000 30000 RS 202 84 RS 202 184

Quadro 14 — Exposigao aos derivativos Grendene
Fonte: ITR 30 set 2009 Grendene

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2008

A empresa informa que tem operagdes de hedge cambial, e que a estratégia
de contratagcdo destas operagbes tem como objetivo a protegcdo das receitas de
vendas e ativos financeiros da companhia e de suas controladas sujeitas a
exposi¢gao cambial. Informa também que estes instrumentos s&o utilizados com a
finalidade especifica de protegéo, cujo portfolio consiste, na venda de dolares dos

Estados Unidos futuro, mediante contratos de NDF (Non-deliverable forwards).

A companhia detalha melhor suas operacdes com derivativos, informando os
limites maximos de exposicdo cambial liquida, que sdo compostos de: (i) saldos
bancarios em moeda estrangeira mantidos no exterior; (ii) aplicagbes financeiras
mantidas no exterior; (iii) saldo de contas a receber de cambios a contratar; (iv)
projecbes de exportacbes de até 90 dias, menos (v) saldos de fornecedores

mantidos em moeda estrangeira e (vi) importagdes em andamento. A empres
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informa que estes riscos sdo monitorados diariamente e administrados através de
controles internos, que visam demonstrar os limites de exposicdo e adequa-los a

politica de gestao de riscos da companhia.

Da mesma forma que nas demonstragcdes anteriores a Grendene afirma nao

utilizar instrumentos financeiros derivativos exéticos com propdsito de especulagao.

A empresa também detalha as garantias exigidas por essas operagdes e

divulga a sua exposigao, conforme demonstrada no Quadro 15 a seguir.

Valor de Referéncia (notional) Valor Justo Efeito acumulado (exercicio)

Descrigao

Moeda  31/112/2008 31/12/2007 Moeda 31/12/2008  31/12/2007 Moeda 311272008 3111212007

Contratos Futuros:
Compromissos de Venda (NDF)
Posicdo Vendida
Moeda Estrangeira Uss 98.500 55.000 R$ 232279 97.453 R$ 7.600

518

Total USS 98.500 55.000 RS 232.279 97.453 RS 7.600

518

Quadro 15 — Exposigao aos derivativos Grendene

Fonte: Dados econdmico-financeiros 31 dez 2008 Grendene

Atendendo a deliberacdo e a instru¢ao da CVM, a empresa divulga a analise

de sensibilidade com trés cenarios, conforme Quadro 16.

Valor de Referéncia
Cotagio do
délar em
OPERAGAO Moeda 31/12/2008 31/12/2008 Valor em R$
Cenario Provavel
Compromissos de Venda (NDF)
Posicdo Vendida Us$ 98.500 R$ 2,3370 R$ 230.195
Cenario Possivel - 25%
Compromissos de Venda (NDF)
Posicdo Vendida Uss 98500 R$29213 R$ 287.748 R$(57.553)
Cenario Remoto - 50%
Compromissos de Venda (NDF)
Posicdo Vendida Us$ 98.500 R$ 3,5055 R$ 345.292 R$ (115.097)

Quadro 16 — Analise de sensibilidade Grendene

Fonte: Dados econémico-financeiros 31 dez 2008 Grendene
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ITR encerrado em 31 de margo de 2009

O texto ndo se altera, a companhia se utiliza das mesmas informagdes
divulgadas no demonstrativo anterior. A Grendene divulga sua a exposigao aos

derivativos conforme demonstrado no Quadro 17.

o — alor de Referéncia (netlensl) “ialor Juste . Ef=ita acumiiada :-::c—'_rl-:h:-:]
Moada SIANE  STN22008 Moeda  S1N3200E  S1H22005 Moeda SI0SANS  S1H220058
Coniratos Futures:
Compramissos de Vanda (NDF)
Pogicn Vandida
koada Sstrangaira USs 51250 95.500 A3 143,858 232273 =3 1,458 7500
Total U L] ] ik e sl ik T TN

Quadro 17 — Exposigao aos derivativos Grendene
Fonte: ITR 31 mar 2009 Grendene

Divulga também um quadro com analise de sensibilidade com trés cenarios,

conforme Quadro 18 a seguir.

Valor de Referéncia
Cotagio do
dalar em
OPERACAD Moeda 3403 2 3403 204K Valor em RS
Cenario Provawvel
Compromissos deVends (MOF}
Pesicao Vendida Uss 61.250 R% 23152 141,806
Cenario Possivel - 23%
Compromissos de Vends (NOF)
Pesigao Vendida Uss 61.250 RS 25540 177.2568 (35.452)
Cenario Remoto - 50%
Compromissos deVends (NDOF)
Pesigdo Vendida Uss 61.250 RS 3,4728 212709 (70.2903}

Quadro 18 — Analise de sensibilidade Grendene
Fonte: ITR 31 mar 2009 Grendene
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ITR encerrado em 30 de junho de 2009

O texto ndo se altera, a companhia se utiliza das mesmas informagdes

divulgadas no demonstrativo anterior. A Grendene divulga sua exposi¢ao, conforme
Quadro 19.

Deserig3o Walor de Referencia [natinnal) Valor Justo

Saldos a Receber/Pagar
Moeda JMOG2008  JUONANA Moeda 30063008 34032003

Moeda 3JMOG/200G 340372004

Contratos Futuros: o
Compromissos de Venda (WOF)
Posicio Ve

geirs USS 43,250 €1.250° R3 B3.480 143,858 RE
Total Uss 43250 B1.350 ¥ 83.450 142558 RE

Quadro 19 — Exposigao aos derivativos Grendene

Fonte: ITR 30 jun 2009 Grendene

Divulga também um quadro com analise de sensibilidade com trés cenarios,
como demonstrado no Quadro 20.

Valor de Referéncia
Cotagdo do
dalar em
OPERACAD Moeda D6 208 06 2 Valor em R§

Cenario Provavel
Compromissos de Vends (NDF}

Pesigao Vendida uss 43.250 RE 1.9766 B5.430
Cenario Possivel - 25%
Compromissos de Vends (WDF)

Pesic3o Vendida uss 43.250 RE 24708 106. 862 (21.372)
Cenario Remoto - 50%
Compromissos de Vends (WDF)

Pesicio Vendida uss 43.250 RE 2,9650 128.226 {42.746)

Quadro 20 — Analise de sensibilidade Grendene
Fonte: ITR 30 jun 2009 Grendene
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Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2009

O texto ndo se altera, a companhia se utiliza das mesmas informagdes
divulgadas no demonstrativo anterior. A Grendene divulga sua exposicdo da

empresa, como demonstrado no Quadro 21 a seguir.

st Valor de Referéncia (notional) Valor Justo Saldo a Receber (Pagar)
Moeda 3111208 3MM208  Moeda 3111208 3111208 Moeda 3112108 311208
Contratos Fuluros:
Compromissos de Vienda (MDF)
Posigio Vendida
Moeda Estrangeira Us$ 67.500 98.500 RS 118.367 232.279 (55 i19) 7.600
Total uss E7.500 898.500 RS 118.367 232270 RS {19} T.600

Quadro 21 - Exposig¢ao aos derivativos Grendene

Fonte: Dados econémico-financeiros 2009 Grendene

Divulga também um quadro com analise de sensibilidade com trés cenarios,

conforme Quadro 22.

Valor de Referéncia
Cotagio do
. ddlar em
OPERACAQC Moeda 3112109 3411209 Valor em RS
Cendrio Provavel
Compromissos de Venda (NDF)
Posigdo YVendida uss 67.500 R% 1,7536 118.367
Cenario Possivel - 25%
Compromissos de Venda (NDF)
Posigdo YVendida Uss 67.500 R$ 21520 147960 {29.593)
Cenario Remoto - 50%
Compromissos de Venda (NDF)
Posigdo Vendida Uss B7.500 R% 26304 177552 (59.185)

Quadro 22 — Andlise de sensibilidade Grendene

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2009 Grendene
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6.3.1 Analise dos dados Grendene

A Grendene em suas notas as demonstracdes de 2007 e no ITR de 30 de
junho de 2008 declara que tem operacdes de hedge na bolsa de valores de Sao
Paulo e que obteve ganhos expressivos com estas operagdes. Ndo ha maiores
detalhes.

Ja no ITR de 30 de setembro de 2008, quando a deliberagao entrou em vigor,
a Grendene detalha sua politica de riscos. Esclarece que utiliza basicamente
contratos de NDF para proteger as suas receitas de exportagdo e que utiliza os
derivativos somente para hedge, nunca com o objetivo de especulagdo. A empresa
divulga um quadro detalhando sua exposigao aos derivativos, incluindo o valor
nocional, valor justo e o efeito acumulado no periodo. Nao divulga a analise de
sensibilidade.

A politica de gestdo de riscos da Grendene € ainda melhor explicada nas
notas a partir das demonstragées de 2008, muitas informagdes estdo disponiveis
aos investidores de forma bem clara, os valores dos contratos sdo divulgados e é
feita também a analise de sensibilidade, tanto para os contratos de NDF quanto para
os de swap de taxas de juros. Falta somente a divulgacédo das perdas ou ganhos do
periodo.

A Grendene informa que tem como politica usar basicamente contratos de
NDF para se proteger das variagbes cambiais, grande parte de suas receitas vem da
exportagao, a empresa declara nao ter nenhum tipo de financiamento ou empréstimo
indexado a moeda estrangeira, e que portanto os contratos em aberto se referem a
venda de ddlar futuro, todas as operagbes de NDF s&o efetuadas junto a BM&F
através de corretoras especializadas, realizadas sem margeamento. A empresa
informa que possui aplicagdes financeiras e investimentos no exterior que se
constituem um hedge natural. A companhia informa também que a administragéo
proibe a utilizagado de derivativos exoéticos e a especulacdo com esses instrumentos
financeiros.
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6.4 MARCOPOLO

A companhia tem por objeto a fabricagdo e comércio de 6nibus, veiculos
automotores, carrocerias, peg¢as, maquinas agricolas e industriais, importacéo e

exportacdo, podendo ainda participar de outras sociedades.

A Marcopolo esta no segmento Nivel 2 de Governanga Corporativa da BM&F
Bovespa e suas agbes sao negociadas sob os cddigos POMO3 e POMO4. Na
Tabela 4 é apresentado um resumo dos principais indicadores de desempenho da
Marcopolo.

Tabela 4 — Indicadores Marcopolo

ANO 2009 2008 2007
RECEITA BRUTA (em R$ milhdes) 2.554,4 3.024,2 2.467,0
RECEITA MERCADO EXTERNO (em R$ milhdes) 964,5 978,8 869,9
LUCRO BRUTO 395,8 4741 342,5

Fonte: Dados econémico-financeiros Marcopolo

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2007

A companhia informa que a administracdo dos instrumentos financeiros é
efetuada por meio de estratégias operacionais, visando liquidez, rentabilidade e
seguranga e que nao aplica em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco em

carater especulativo.

A politica de gestao de riscos informada pela Marcopolo € a eliminagao dos
riscos de mercado, evitando assumir posi¢cdes expostas a flutuagdes de valores de
mercado e operando apenas instrumentos que permitam controles de riscos. A

maior parte dos contratos de derivativos informados € com operacbdes de swap.
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Segundo a companhia os contratos futuros de dolar da BM&F séo utilizados como

instrumentos para hedge de taxas de financiamentos.

Em 31 de dezembro de 2007, a companhia declarava possuir operagoes de
forward no Brasil no montante de US$ 127.911 mil, com vencimentos entre janeiro
de 2008 a agosto de 2008, com taxa de ddlar pré-fixada entre R$ 1,8118 (em reais
um) e R$ 2,0854 (em reais um), e operacdes de forward na Africa do Sul no
montante de US$ 17.134 mil, com vencimentos entre janeiro de 2008 a maio de
2008, com taxa de dolar pré-fixada entre Rande $ 6,6348 (em rande um) e Rande $
7,4667 (em rande um).

A Marcopolo também menciona nestas demonstragdes que Administracéo
tem adotado a politica de manter hedge natural com a manutencdo de ativos
vinculados suscetiveis também, a variagdo cambial, como estratégia para prevengao

e reducao dos efeitos da flutuagao da taxa de cambio.

ITR encerrado em 30 de junho de 2008

O texto ndo se altera. Em 30 de junho de 2008 a empresa informa que
possuia operagdes de forward no Brasil no montante de US$ 47.079 mil, com
vencimentos entre julho de 2008 a dezembro de 2008, com taxa de ddlar pré-fixada
entre R$ 1,6490 (em reais um) e R$ 1,8362 (em reais um) e operacgdes de forward
na Africa do Sul no montante de US$ 18.169 mil, com vencimentos entre julho de
2008 a dezembro de 2008, com taxa de ddlar pré-fixada entre Rande $ 7,6566 (em

rande um) e Rande $ 8,4922 (em rande um).
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ITR encerrado em 30 de setembro de 2008

Permanece o texto anterior, mas a companhia divulga mais dados acerca dos
derivativos. Em 30 de setembro de 2008 a empresa declarou possuir operagdes a
termo de ddélares sem entrega “Non Deliverable Forwards” (NDF) no Brasil no
montante de US$ 115.081 mil, com vencimentos entre outubro de 2008 a junho de
2009, com taxa de dolar pré-fixada entre R$ 1,5570 (em reais um) e R$ 1,9650 (em
reais um) e operagdes de “forward” na Africa do Sul no montante de US$ 15.856 mil,
com vencimentos entre outubro de 2008 a fevereiro de 2009, com taxa de délar pré-
fixada entre Rande $ 7,2500 (em rande um) e Rande $ 8,1500 (em rande um).

A companhia divulga uma estimativa do valor de mercado da posicao com os

contratos de NDFs e Forward, conforme demonstrado no Quadro 23 a seguir.

Efeito acumulado

(periodo atual)

Valora Valora

Valor de referéncia Jreceber/  pagar/

Descricio (nocional) Valor de mercado (recebido) (pago)

30/09/08 30/06/08 30/09/08 30/06/08 30/09/08 30/06/08

Contratos a temmo
Posicdo comprada - - 2 = =
Posigio vendida 26.033 5019 24909 8§.582 3448

Outroz = - % 3 =

Quadro 23 - Posigao de contratos derivativos Marcopolo
Fonte: ITR 30 set 2008 Marcopolo

O texto referente a estratégia para prevengao e reducdo dos efeitos da
flutuacdo da taxa de cambio muda neste ITR, a companhia informa que a
administracao tem adotado a politica de manter posicdes passivas de empréstimos e

forwards com a posi¢ao de ativos também suscetiveis a variagao cambial.
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Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2008

A companhia volta a divulgar que a estratégia para prevengao a redugado dos
efeitos da flutuagdo da taxa de cambio é manter hedge natural com a manutengao

de ativos vinculados suscetiveis também a variagdo cambial.

A companhia divulga um quadro com uma estimativa do valor de mercado da
posicdo com os contratos de NDFs e Forward, desta vez inclui suas controladas

Ciferal e Masa.

Valor Valores a receber [ a Ganhos [ perdas
nocional Valor de mercado pagar realizados
2008 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Marcopolo
Moeda estrangsira  US5 61.984 {32.047) 8.136 (32.047) 8.138 (40.180) 50.783
Taxa base (pos) 23370
Ciferal
Moada estrangeira LI531.038 (658) 35 (E56) a5 255 120
Taxa base (pas) 23370
Masa
Moeda estrangeira  US5 28.058 (B.770) (188) (8.770) (188) (10.133) (1472}
Taxa base (pés) 2.3370

Quadro 24 - Posigao de contratos derivativos Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2008 Marcopolo

A companhia divulga ainda a exposi¢ao por moeda, como demonstrado no
Quadro 25.

2008
Contas a
receber Fornecedores Empréstimos Forwards
Moedas
Daolares americanos 404 676 179.951 215.814 80.740
Pesos argentinos 12 505 1.182 2.268
Ripias indianas 3387 6.516 23.306
Randes sul-africanos 18.777 3.569 6.850
Euros 13.667 19.081 10.488
Pesos colombianos 11.298 6.643 25.692

464.310 216.942 284 418 80.740

Quadro 25 - Exposi¢ado por moeda Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2008
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A Marcopolo divulga pela primeira vez a analise de sensibilidade de acordo

com a instrugdo de CVM, com trés cenarios possiveis, conforme Quadro 26.

Cenario
Efeitos das contas Provavel
Premissas sobre o resultado (Cenario 1) Cenario 1l Cenario Il
CDI 11,8% 10,5% 14%
TJLP 7,0% 6,0% 7.,5%
Taxa Cambial - US$ 2,4538 2,2201 2,6875
Libor 1,75% 1,50% 2.50%
Custo do ACC Desagio 7.0% 5,0% 9.0%
Aplicacdes financeiras 33.822 18.630 51.034
Relacdes interfinanceiras 43.126 39.376 45.001
Empréstimos e financiamentos (84.735) (42.817) (125.029)
Forwards (4.009) 3.927 {11.946)
Contas a receber subtraido do
contas a pagar 6.730 (6.644) 20103
(5.066) 12.472 (20.837)

Quadro 26 — Analise de sensibilidade Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2008 Marcopolo

ITR encerrado 31 de margo de 2009

O texto ndo se altera. A companhia divulga a posigcdo dos contratos em

aberto, como demonstrado no Quadro 27.

Valor Valores a receber/a Ganhos / perdas
nocional Valorde mercado pagar realizados

31/03/09 31/03/09 311208 31/03/09 3112/08 31/03/09 31/03/08

Marcopolo
Moedaestrangeira US$24.087  (7.654) (32.047)  (7.654) (32.047) 1401 10880
Taxa base (pos) 23144

Ciferal
Moeda estrangeira (656) (656} 92 759
Taxabase (pds)

Masa
Moeda estrangeira US$22.917  (5.021) (6.770)  (5.031) (6.770) 72 (368)
Taxabase (pos) 2.3144

Quadro 27 - Posigao de contratos derivativos Marcopolo
Fonte: ITR 31 mar 2009 Marcopolo
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A empresa ainda detalha seus ativos e passivos por moeda, conforme Quadro
28 a seguir.

31/03/09
Contasa
receber Fornecedores Empréstimos Forwards
Moedas
Délares americanos 354118 155222 254 971 108.876
Pesos argentinos 10.658 2509 1817
Rupias indianas 3815 28.302 21.143
Randes sul-africanos 10.404 755
Euros 9.060 15.859 5892
Pesos colombianos 12831 5380 16.976

400.886 208.037 300.7989 108.876

Quadro 28 — Exposi¢ado por moeda Marcopolo
Fonte: ITR 31 mar 2009 Marcopolo

E faz uma analise de sensibilidade com trés possiveis cenarios, conforme
Quadro 29.

Cenario
Efeitos das contas Provavel
Premissas sobre o resultado (Cenario I} Cendrio Il Cenario 1l
CDI 10,5% 9.5% 13.0%
TJLP 6,5% 6.0% 7.0%
Taxa Cambial — US$ 24310 2,1994 2,6625
Libor 1,75% 1.50% 2.30%
Custo do ACC Deséagio 6,0% 5.0% 8.0%
AplicacGes financeiras 24 685 22333 30.562
Relacdes interfinanceiras 45.403 46.386 50.420
Empréstimos e
financiamentos (72.902) (51.652) (107.025)
Forwards 434 322 (442)
Contas a receber subtraido
do contas a pagar 7.257 (v.157) 21.666
7877 10.232 (4.819)

Quadro 29 - Analise de sensibilidade Marcopolo
Fonte: ITR 31 mar 2009 Marcopolo
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ITR encerrado em 30 de junho de 2009

O texto ndo se altera. A companhia divulga a posigcdo dos contratos em

aberto, conforme Quadro 30.

Valor Valores a receber/a Ganhos | perdas
nocional Valorde mercado pagar realizados

30/06/09 30/06/09  31/03/09 30/06/089  31/03/09 30/06/09 30/06/08

Marcopolo
Moeda estrangeira  US$ 17.000 536 (7.654) 536 (7.654) 8.838 31.760

Taxabase (pos) 1,9508

Ciferal
Moeda estrangeira 92 1301
Taxabase (pos)

Masa
Moeda estrangeira US$24.855 (4.214) (5.031) (4.314) (5.031) (1.269) (736)

Taxabase (pos) 1.9508

Quadro 30 - Posigao de contratos derivativos Marcopolo
Fonte: ITR 31 jun 2009 Marcopolo

A empresa detalha seus ativos e passivos por moeda, conforme Quadro 31.

30/06/09
Contasa
receber Fornecedores Empréstimos Forwards
Moedas
Délares americanos 212.065 95 275 196.244 81.650
Pesos argentinos 7.309 2915 660
Ripias indianas 6.789 23121 5617
Randes sul-africanos 12.228 49
Euros 6.745 13.685 5.257
Pesos colombianos 10.925 895 12.765

256.061 135.891 220.592 81.650

Quadro 31 — Exposi¢ado por moeda Marcopolo
Fonte: ITR 31 jun 2009 Marcopolo

E faz uma analise de sensibilidade com trés possiveis cenarios, como

demonstrado no Quadro 32.
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Cenario

Efeitos das contas Provavel
Premissas sobre o resultado [Cenaric 1) Cenario Il _ Cenario lll
(0] 8.6% 8.1% 9.1%
TJLP 6.0% 6.0% 6,5%
Taxa Cambial — USS 2,0492 1,8540 22443
Libor 1,50% 1,25% 2.15%
Custo do ACC Desagio 4 5% 4 0% 5.5%

Aplicacées financeiras 24.001 22.609 25.393

Relacées interfinanceiras 47.066 47.066 49.523

Empréstimos e

financiamentos (62.636) (42.330) (86.022))

Forwards (3.812) (5.346) (2.279)

Contas a receber subtraido

do contas a pagar 5.890 (5.795) 17.571

10.509 16.204 4.186

Quadro 32 - Analise de sensibilidade Marcopolo
Fonte: ITR 31 jun 2009 Marcopolo

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2009

O texto ndo de altera. A Marcopolo divulga com mais detalhamento sua

posicao de contratos de NDFs e Forwards (Quadro 33).

Walor nocional - milhares de délares norte-americanos Valor de mercado Valores a ieceber’a pagar
#de 3Mde 31 de 3 ge
31 de dezembro dezembro dezembro 17 de janeiro dezembro dezembro 17 de janeiro
Empresa Contraparte Posigao Inicial Final 2009 003 2008 008 2009 2008 2008
Marcopclo
BBA Vends 1307.08 T2 218 (689) 218
Bradesco Wends 2008.08 16400 404 (806)
Brasl Vends 1307.08 41.001 3574 (10.188) 3574
Citbank Wenda 1810408 7.260 48 (5.004)
HSBC Vends 1307.08 11.703 oed (4864
FReal Vends 030808 (1483
Santander Venda 0aoe.ne (6.662)
Unibanco Vends 0408, (1.733
‘iotorantn Vendz 1400.08 (6407)
RRA Wends 10NR N7 ARR AR
Brasi Vends 2007.07 1806 1.206
Citibank ends 0708.07 1860 1.850
HSBC Vendz 1008.0 1218 120
Santander Vends 2007 .07 1478 1478
Unibanco WVends 1508.07 T80 73
Cileral
Brasi Vends 3009.08 070208 (65) (656)
Armsil Wends 112 N7 mENSNR s A
Masa
ABEA Comgpra 2407.00 1207.10 20,607 {1.558) (208 {1.558) (2024}
Citiank Compra oror.og 13.05.10 22543 {4.858) {4.858)
NEDEANK Comgra 1agr.oe 120710 207 {380) (3788 {200) (3788}
Total A3T.203 {1.678) (39.473 T626 [1678) __ 39473) 766

Quadro 33 - Posigao de contratos derivativos Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2009
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A empresa também divulga pela primeira vez nas notas explicativas os

ganhos e perdas com as operagoes

demonstrado no Quadro 34.

Empresa

Marcopolo
Ciferal
Masa

Ganhos/perdas realizados

2009 2008
18.463 {40.190)

(52) 255
(8.122) (10.133)

Quadro 34 — Ganhos ou perdas com derivativos Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2009 Marcopolo

A empresa detalha seus ativos e passivos por moeda (Quadro 35).

31 de dezembro 2003
Contas a
receber Fornecedores Empréstimos Forwards(*)
Moedas

Ddlares americanos 182.388 77.521 139.551 134.143
Pesos argentinos 5.761 1.885 336
Ripias indianas 7.854 29202 27.997
Randes sul-africanos 35844 9132 26.062 104.644
Euros 3.340 1.072 14.263
Libra egipcia 6.252 20.544
Pesos colombianos 6.314 5.081 19.139

247.753 144.417 227.368 238.787

Quadro 35 — Exposig¢ao por moeda Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2009 Marcopolo

de derivativos no periodo, conforme

E faz uma analise de sensibilidade com trés possiveis cenarios, conforme

Quadro 36.
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Cenario
provavel

Premissas Efeitos das contas sobre o resultado {Cenario I} {Cenario 1) {Cenario Il
ChDi-% 9,50 11,88
TILP - % 6.0 75
Taxa cambial - US$ 1.6000 2,2500
LIBOR - % 1,00 1.25
Custo do ACC desagio - % 2,50 313
AplicaaEles financeiras 48.732 FB 415
Relagfes interfinanceiras 73.182 86.250
Empréstimes e financiamantos (87.329) (138.108)
Forwards {3.118) (10.748)
Contas a receber subtraido do contas a pagar 6.250 53440

35.687 48251 62718

Quadro 36 — Analise de sensibilidade Marcopolo

Fonte: Dados econémico-financeiros 2009 Marcopolo

6.4.1 Analise dos dados Marcopolo

A companhia divulga desde as demonstragdes de 2007 que nao opera com
derivativos com o proposito de especulacdo e sim para eliminar os riscos de
mercado. A maior parte dos contratos em aberto divulgados séao swaps negociados
na BM&F, a outra parte sdo contratos futuros de délar também negociados em
BM&F, a companhia n&o divulga o valor desses contratos de swaps. Divulga apenas
o valor dos contratos de forwards em aberto no Brasil e na Africa do Sul,

possivelmente esses contratos s&o negociados em balc&o.

A Marcopolo ainda esclarece que usa a estratégia de manter o hedge natural

das suas operacoes.

Ja no ITR de junho de 2008 pode-se notar uma grande redug&o nos contratos
de forward no Brasil, de US$ 127.911 mil para US$ 47.079 mil.

No ITR de setembro de 2008, quando a deliberagdo entrou em vigor, a
companhia divulga um maior volume de informagdes acerca dos derivativos, os
contratos de NDFs (“Non Deliverable Forwards”) aumentam novamente, para US$

115.081 mil. N&o divulga a analise de sensibilidade.

Nas demonstracdes de 2008 a empresa faz pela primeira vez uma analise se

sensibilidade, com trés cenarios, um cenario provavel e dois possiveis, a Marcopolo
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diferentemente das outras empresas escolhe um cenario de queda na variavel de
risco considerada e outro de alta nessa variavel, enquanto a CVM instrui a adotar
um cenario de 25% e outro de 50% de deterioracdo na variavel considerada. Nessa
demonstracédo a companhia também divulga pela primeira vez a exposi¢do por
moeda, dando uma maior transparéncia para que os investidores possam tomar

decisoes.
Nos ITRs de 2009 a empresa adota as mesmas informagdes qualitativas.

Nas demonstragdes de 2009 a empresa adota um maior detalhamento de
seus contratos derivativos em aberto, mostrando a contraparte desses contratos, ou
seja, quais bancos, a data inicial e final dos contratos, valor nocional, valor de
mercado e valores a receber ou a pagar. Pode-se destacar também a mudanga na
andlise de sensibilidade, nessa demonstragdo a companhia adota o critério de
deterioracdo de 25% e 50% da variavel de risco considerada, exatamente como a
CVM exige.

A Marcopolo informa que tem grande parte de suas receitas provenientes de
exportagdo, em média 42%, a empresa adota a politica de manter o hedge natural,
tendo fornecedores a pagar e empréstimos em moeda estrangeira, além disso, usa
basicamente contratos de NDF para proteger sua posi¢éo, nunca com o proposito de
especulacdo, esses contratos s&o feitos em balcdo, sem margem de garantia.

6.5 RANDON

O grupo Randon atua nos segmentos de implementos para o transporte
rodoviario, ferroviario e fora de estrada, bem como autopecas e servigos. O grupo é
formado por nove empresas, sendo a Randon S.A. Implementos e Participagdes a
empresa controladora e oito controladas diretas: Fras-le S.A., Randon Argentina
S.A., Randon Veiculos Ltda., Randon Consércios Ltda., Master Sistemas
Automotivos Ltda., Jost Brasil Sistemas Automotivos Ltda., Suspensys Sistemas

Automotivos Ltda. e Castertech Tecnologia e Fundi¢ao Ltda
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A Randon esta no segmento Nivel 1 de Governanga Corporativa da BM&F
Bovespa e suas agdes sdo negociadas sob os codigos RAPT3 e RAPT4. Na Tabela

5 sao demonstrados os principais indicadores de desempenho da Randon.

Tabela 5 — Indicadores Randon

ANO 2009 2008 2007
RECEITA BRUTA (em R$ milhdes) 3.700,0 4.600,0 3.600,0
RECEITA MERCADO EXTERNO (US$ milhdes) 164,0 285,0 235,0
LUCRO BRUTO 578,2 833,7 6711

Fonte: Dados Econdmico-Financeiros Randon

Demonstragdes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2007

A empresa informa que tem como politica a eliminagao de riscos de mercado,
utilizando-se assim dos derivativos, cuja maior parte dos contratos é com operagdes
de swap, contratos a termo e opgdes, todas registradas na BM&F e envolvendo
taxas prefixadas. Os contratos futuros de délar da BM&F sao utilizados,

principalmente, como instrumentos para hedge de taxas de financiamentos.

A Randon também menciona nestas demonstracdes que administracdo tem
adotado a politica de manter hedge natural com a manutencéo de ativos vinculados
suscetiveis também, a variagdo cambial, como estratégia para prevengao e redugao
dos efeitos da flutuagdo da taxa de cambio. A empresa detalha as operagdes de

swap, conforme Quadro 37.
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Receitas Despesas

Empresa Taxa ativa Taxa passiva financeiras financeiras
Controladora Variagio c:{p}bml T .
Libor+4.3%a 4. 7% 100% do CDI (5
a.a. ou apenas 53%aa a(-)3.5%
variacio cambial aa 2.100 4438
Consolidado T\T'a:iag‘:‘io cambial s kbl e
Libor +4.3% a 4.7% 100% do CDI (2
a.a. ou apenas 5.3% aa a(-)3.5%
vanagio cambial aa. 12.723 5440

Quadro 37 — Detalhamento de contratos derivativos Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2007 Randon

Além disso, a empresa informa que contratou operagdes financeiras de
derivativos, na classificacdo de opg¢des, na modalidade de swap com
arrependimento, também conhecida como “Zero Cost Collar’ e que o total dessas
destas operagdes em aberto em 31 de dezembro de 2007 atingem o montante de
US$ 39 milhdes (US$ 81 milhdes no consolidado).

ITR encerrado em 30 de junho de 2008

A empresa esclarece que administracdo dos instrumentos financeiros é
efetuada por meio de estratégias operacionais, visando liquidez, rentabilidade e
seguranga; que a politica de controle consiste em acompanhamento permanente
das taxas contratadas versus as vigentes no mercado e que a companhia e suas
controladas ndo efetuam aplicacbes de carater especulativo, em derivativos ou
quaisquer outros ativos de risco. O restante do texto nédo se altera. No Quadro 38

sao detalhados os contratos de swaps.
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Receitas Despesas
Empresa Taxa ativa Taxa passiva financeiras financeiras
Controladora \:ana;ﬁo cambial + Variacio cambial ou
Libor+4.3%a4.7%  100%do CDI()
3.3.0uapenas 53%aaal)35%
vanagdo cambial aa 6.891 1412

Consolidado Varagio cambial + Varizcio cambial ou
Libpr+4.3%a4.7%  100% do CDI()
3.3 ouapenas 53%aaa()3 %
vanagdo cambial aa 15.006 1518

Quadro 38 — Detalhamento de contratos derivativos Randon
Fonte: ITR 30 jun 2008 Randon

Com relacado as opgdes, na modalidade de swap com arrependimento, ou
“Zero Cost Collar’, o montante atingiu US$ 23,5 milhdes (US$ 53,6 milhdes no
consolidado) em 30 de junho de 2008.

ITR encerrado em 30 de setembro de 2008

A Randon fornece maiores detalhes sobre sua gestao de riscos.

A companhia informa possuir Politica de Protegcdo Cambial, escrita pelo
Comité de Planejamento e Finangas e avalizada pela Diretoria Executiva. O objetivo
da politica é uniformizar os procedimentos entre a Companhia e suas controladas,
definir responsabilidades e limites nas operagdes que envolvam protecdo cambial,
reduzindo os efeitos cambiais sobre o fluxo de divisas em moeda estrangeira

projetado pelo fluxo de caixa, sem fins especulativos.

A empresa informa que € tomado por base o fluxo de caixa em moeda
estrangeira projetado mensalmente sempre para os doze meses seguintes, com
base nas proje¢cdes do Plano Estratégico, ou na expectativa atualizada de cada
empresa. Os instrumentos utilizados sao conservadores e previamente aprovados
pelo mesmo comité. Nas operagdes contratadas os instrumentos sao Non

Deliverable Forward (NDF) e Zero Cost Collar. A taxa a ser perseguida deve ser
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igual ou superior a prevista no Plano Anual de Negdcios (Orgamento) das empresas.
Todas as operagbes sdo controladas pela Diretoria Financeira da Companhia

Controladora e informadas ao Comité Executivo.

A empresa detalha cada de uma das operagdes contratadas de derivativos,

bem como seu valor de referéncia e vencimentos.

Controladora:

Valor de Referéncia Valor de Referéncia Valor Justo - em Efeilo%;;muladu
Nocional - em Nocional — em milhares Saldo Contabil milhares de RS - r:.nil]h‘ E egs
Descricio milhares de USS de RS (crédito) / débito LAt e
(crédito) / debito
30192008 | 30/672008 | 30172008 | 3062008 | 30972008 | 30662008 | 3092008 | 30i6m008 | Valer | Valor
recebido pago
Zero Cost Collar 11250 22250 19.536 39.867 - - (938) 4647 (7479)
NDF 10550 6.030 17.158 10.028 (2.323) 189 (3.037) 33| (1339) -
Swap (1337) (1.93%) (2.619) (3.138) (3.492) (3.512) (3.333) (5.406) = 5500
Total 20.463 26.342 34.075 46.737 (5.815) (5.323) (7.378) (436)| (3.834) 5.500

Quadro 39 - Exposigao aos derivativos Randon
Fonte: ITR 30 set 2008 Randon

Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2008

Além de repetir as informagdes anteriores, a Randon complementa a nota
referente aos derivativos com a informacdo de que contrata operagbes com
derivativos para proteger aproximadamente 60% da sua exposi¢gao estimada em
moeda estrangeira. A companhia e suas controladas usam contratos de forward
para proteger seus riscos de moeda (riscos cambiais) em sua maioria com
vencimento inferior a um ano em relagdo a data do balanco. Informa que nao ha
operacdes em aberto nas modalidades “zero cost collar’ e swap em sua posigao de
31 de dezembro de 2008.

A posicao da companhia em 31 de dezembro de 2008 esta demonstrada no
Quadro 40.
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Descrigio | Contraparte 2008 2007

Controladora:

Valor de Referéncia
Nocional - em de

Zero Cost Collar 36,000
Banco Sanfander 32000
Banco Il BBA 4000
Unibanco =
Barco do Brasil & =

NDE 9300 6.000
Banro Santandar 0300 6.000
Unibanco = =
Banco do Brasil
HSEC -

Swap @3.028)
Banco Tt BEA . (3.928)

Total 9300 am

Valor de Referéacia

Nocional - em milhares de RS

2008 2007
= 1T

820

5017

14983 10.648
14,008 10,648
aLes

g 1625

14988 66.320

RS - (crédita) / débito

008

@)
E8

(. 81]:)

2007
1565
2486
1070

o
®

©830
(0.836)
(6.192)

Valor Justo - em milhares de  Valor de Custo - em milharas
de RS - (crédito) | débita

ms

811
811

(:'\.Bll-}

Efeito Acumulado em 2008 - em

Efeito Acumulsdo em 2007 - em

milhares de R$ (crédito) | débite milbares de RS (crédito) / débito
007 Valor recebido ‘Valor pagn Valor recebido Valor pago
= 7258 (5.018) 1294 %
4886 (1671} 85
im = 30
(450) -
: 2887
1288 =
1o
421
578
- 47 -
(9.836) 2 (10.132) (2.568)
(2.835) £ (10.133) = (3.368)
(9.836) LEXE] (15170 114 (8.868)

Quadro 40 - Posig¢ao de contratos derivativos Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2008 Randon

A empresa também divulga os ganhos e perdas com as operagdes de

derivativos, conforme Quadro 41.

Operacoes de protecio
Receitas financeiras:

Receitas de operagdes de swap
Ganhos com operacgdes de NDF e Collar

Despesas financeiras:

Despesas de operacdes de swap
Perdas com operagdes de NDF e Collar

Controladora

Consolidado

2008 2007 2008
897 2.019 897
9.550 81 16.264
(1.194) (4.823) (1.194)
(15.499) N (#4777
(6.246) 2.723 (28.810)

2007

2.019
10.704

(5.706)
(_778)

6.239

Quadro 41 — Ganhos ou perdas com derivativos Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2008 Randon

Atendendo a regulamentacdo da CVM, a Randon faz uma analise de

sensibilidade de variagbes da moeda estrangeira, com trés cenarios distintos

(Quadro 42).
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Operacao

Outros Instrumentos
Financeiros (ndo
derivativos)

Non Deliverable
Forward — NDF
(derivativos)

Controladora
Cenario Cenario Cenario

Risco provavel A B
Alta do

US$ (5.955) (4.093)  (8.126)
Variacdo
na taxa do

dolar
americano 17.647 22058 26.470

Quadro 42 — Andlise de sensibilidade Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2008 Randon

A companhia informa que contrata operagbes com derivativos para proteger

aproximadamente 37% da sua exposi¢cao estimada em moeda estrangeira do saldo

credor denominado em uma moeda estrangeira. A companhia e suas controladas

usam contratos de forward para proteger seus riscos de moeda em sua maioria com

vencimento inferior a um ano em relacéo a data do balanco.

A empresa menciona somente ter operagbes de NDF em aberto, ndo possui

operacoes de swap tampouco zero cost collar. No Quadro 43 é demonstrada a

posicao de contratos da Randon em margo de 2009.

Valor de Referéncia

Valor de Referéncia

Valor Justo - em milhares de|

Efeito Acumulado no 1° tri

Efeito Acumulado no 1° tri

Descrigao/Portador Nocional - em milhares de | Nocional - em milhares de Saldo Contabil R$ 2009 - em milhares de R$ | 2008 - em milhares de R$
uUs$ R$ crédito/débito crédito/débito crédito/débito
31/03/2009| 31/12/2008| 31/03/2009| 31/12/2008| 31/03/2009| 31/12/2008| 31/03/2009| 31/12/2008| Valor recebido | Valor pago | Valor recebido | Valor pago
Zero Cost Collar - - - - - - - - - 1.629 -
Banco Santander 1.234
Banco Ital BBA 395
NDF 4.500 9.300 7129 14.998 (2.647) (5.811) (2.647) (5.811) (2.654) 661
Banco Santander 4.500 9.300 7.129 14.998 (2.647) (5.811) (2.647), (5.811), (2.654), 240
Unibanco 421

Quadro 43 - Posigao de contratos derivativos Randon
Fonte: ITR 31 mar 2009 Randon
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No Quadro 44 sdo demonstradas as receitas e despesas geradas pelas

operacoes de derivativos.

Operagdes de protegao
Receitas financeiras:
Receitas de operacGes de swap
Ganhos com operacGes de NDF e Collar

Despesas financeiras:
Despesas de operacGes de swap
Perdas com operacSes de NDF e Collar

Controladora

Consoclidado

31032009  31/03/2008

2123
1056  1.168
(450)

(547) __ (331)
09 2510

3100372009  31/03/2008

- 2123
4831 4438
- 450)
3.041 437)
1790 5674

Quadro 44 — Ganhos ou perdas com derivativos Randon
Fonte: ITR 31 mar 2009 Randon

A empresa também faz a analise de sensibilidade com trés possiveis cenarios

para a variavel de risco considerada, conforme Instrugdo da CVM (Quadro 45).

Controladora

Operagao Risco

Cenario Provavel

Cenario A

Cenario B

Alta na taxa do dolar
americano

Non Deliverable Forward

(2.709)

(1.995)

(3.991)

Quadro 45 — Andlise de sensibilidade Randon
Fonte: ITR 31 mar 2009 Randon

ITR encerrado em 30 de junho de 2009

O texto ndo se altera, no Quadro 46 é apresentada a posi¢cao dos contratos

da controladora em 30 de junho de 2009.
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Valor de Referéncia Nocional | Valor de Referéncia Nocional Valor Justo - em milhares de | Efeito Acumulado no 1° tri | Efeito Acumulado no 2° tri
D - . . Saldo Contabil 2009 - em milhares de R$ | 2009 - em milhares de R$
escrigao/Portador - em milhares de US$ - em milhares de R$ crédito/débito crédito/débito crédito/débito
31/03/2009 30/06/2009] _31/03/2009] _30/06/2009) 31/03/2009 30/06/2009 31/03/2009 30/06/2009 Valor recebido | Valorpago | Valor recebido | Valor pago
Zero Cost Collar - - - - - - - - - - - -
Banco Santander
Banco Itai BBA
NDF 4.500 3.000 7129 4.753 (2.647) (594) (2.647) (594) (2.654) (3.150)
Banco Santander 4.500 3.000 7.129 4753 (2.647) (594) (2.647), (594) (2.654), (3.150)
Unibanco
Quadro 46 — Posig¢ao de contratos derivativos Randon
Fonte: ITR 30 jun 2009 Randon
. . ,
A empresa divulga as receitas e despesas do periodo, demonstradas no

Quadro 47.

seqguir.

Operagbes de protegiao

Receitas financeiras:
Receitas de operacfes de swap -
Ganhos com operacfes de NDF

Despesas financeiras:
Despesas de operactes de swap -
Perdas com operaces de NDF

Controladora

Consolidado

30/06/2009 3010672008

3010672009 30/06/2008

5.096 : 5.096
2.620 1.795 17.436 9.910
(1.081) : (1.081)
(547) (331) (3.697) (437)
2.073 5.479 13.739 13.488

Quadro 47 — Ganhos ou perdas com derivativos Randon
Fonte: ITR 30 jun 2009 Randon

Divulga também a analise de sensibilidade, como demonstra o Quadro 48 a

Controladora
Operagoes Risco Cenario Provavel Cenario A Cenario B
Alta na taxa do dolar
Mon Deliverable Forward — americano (594) 1.345) (2.690)
Consolidado
Operagoes Risco Cenario Provavel Cenario A Cenario B
Alta na taxa do dolar
Mon Deliverable Forward ~ americano (3.008) (13.207) (24.289)

Quadro 48 — Andlise de sensibilidade Randon
Fonte: ITR 30 jun 2009 Randon
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Demonstragoes Financeiras Anuais encerradas 31 de dezembro de 2009

A companhia informa que contrata operagbes com derivativos para proteger
aproximadamente 7% da sua exposicdo estimada em moeda estrangeira do saldo

credor denominado em uma moeda estrangeira. O restante do texto ndo se altera.

A exposigdo aos derivativos da companhia no final de 2009 era a

demonstrada no Quadro 49 a seguir.

Controladora:
‘alor da Referéncla  vailor da Referéncla alor Juste —am ‘islor da Custo —am Efsito Acumulado am Efatto Acumulade am
Hochonal - am Hocional - am milhares da RS- millharee da [ - 2005 — am milhares de 2008 — am milhares de
millnares da U 53 millhares de R |cradito) / debito |cradito) / debito Rj |cradite] | debito RS (cradite) / debite
Dascrigao / alor Walor Walor alor
‘Contraparte 2009 2008 2005 2008 2003 2008 2003 2008 racabido page recebido page
Zaro Cool Gl = = 5 = = 3 = 3 3 B ] S
Banca Santandar . - - - : = H = z : 4385 {1671}
Banca Had 584 . - - - - - - - . - 2372 -
UmitiEnca - - - {£30)
Banca do Srass . - - - - - - - - {2.857)
NDF . 9300 14988 {5511) - [§811) &7 {3278} 1285 -
Sanca Samandar - 9300 1895 {3511) = {3311) & {5.278) 23
UmitiEnca - - - - - - - - &
Banca da Srass . - - - - - - - . - 578
HESBG - - - - - - - - - - &7 -
SWAR . - - - - - - - - - - {10.433)
Banco Mad 55A - - - - - - - - - - - {10133}
Tl = 2300 - 12985 2 258110 = S811) E1l 13 2781 £.543 {15170

Quadro 49 - Posigao de contratos derivativos Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2009 Randon

A controladora n&o tinha operagdes de derivativos em aberto no final de 2009,
no consolidado o valor em aberto era de US$ 6 milhdes. As receitas e despesas

auferidas em 2009 estao apresentadas no Quadro 50.

Controladora Consolidado
2009 2005 2009 2005

Operagoes de protegio
Receitas financeiras:

Receitas de operacies de swap - 897 - 8a7

Ganhoscom operacies de MDF e Collar 3.200 8550 21.829 16.264
Despesasfinanceiras:

Despesas de operagﬁes de swap - {1.194) - (1.194)

Perdas com operacoes deNDF e Collar (563) {15.4580) {3.856) (44.777)

(2637 6.246) [17.973] [28.510]

Quadro 50 — Ganhos ou perdas com derivativos Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2009 Randon
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De acordo com a instruggo da CVM a Randon faz uma analise de

sensibilidade conforme demonstrado do Quadro 51.

Controladora
Cenario
Operagdo Risco provavel Cenario A Cenario B
Outros Instrumentos Financeiros  Variacdo nataxa doddlar
(néo derivativos) americano 9,145 11.43 13.717
Consolidado
Cenario
Operagdo Risco provavel Cenario A Cenario B
Mon Deliverable Forward — MOF
(derivativos} Altado USE {22} (2.714) (5.248)
Outros Instrumentos WVariagdo nataxa dodalar
Financeiros (néo derivativos) americanao (72.025) {90.031) (108.037)

Quadro 51 — Andlise de sensibilidade Randon

Fonte: Dados econdmico-financeiros 2009 Randon

6.5.1 Analise dos dados Randon

As informacgdes qualitativas sobre a politica de riscos da Randon séao
semelhantes as da Marcopolo, a companhia divulga desde as demonstragdes de
2007 que nao opera com derivativos com o propésito de especulagao e sim para
eliminar os riscos de mercado, a maior parte dos contratos de derivativos € com
operagdes de swap, contratos a termo e opgdes, todas registradas na BM&F e
envolvendo taxas prefixadas. A companhia também adota a politica de manter o
hedge natural das suas operacdes, casando ativos atrelados a variagdo cambial com
empréstimos e financiamentos também atrelados a variacdo cambial. Além dos
derivativos tradicionais a Randon tinha em 2007 um derivativo mais exético

chamado de “Zero Cost Collar’, cujo montante em aberto era de US$ 39 milhdes.

Ja em junho de 2008 o valor em aberto dessa operagdo caiu para US$ 23,5

milhoes.
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E a ap6s a deliberacdo 550 da CVM entrar em vigor que a companhia comeca
divulgar com maior transparéncia a sua politica de gestdo de riscos, inclusive os
contratos de derivativos de dolar e de euros e respectivos vencimentos. O derivativo
exotico chamado de “Zero Cost Collar’ caiu para o montante de US$ 11,5 milhdes

em setembro de 2008.

Nas demonstragbes de 2008 a companhia ja ndo tem mais operagdes de
“Zero Cost Collar’ e swaps em aberto, somente contratos de NDF no montante de
US$ 9,3 milhdes. A companhia faz pela primeira vez a andlise de sensibilidade de

acordo com a instrugdo da CVM.

Ja na ultima demonstracdo analisada, a Randon ndo mais tinha operacgdes de
derivativos em aberto na controladora, somente no consolidado, cujo valor era US$

6 milhdes.

A Randon possivelmente € a empresa que divulga suas politicas de gestédo de

riscos com maior transparéncia dentre as companhias analisadas.



7 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificar se houve mudangas na
divulgacao das politicas de risco de uma amostra de empresas com capital aberto,
apo6s a deliberagdo n° 550 da CVM, este trabalho buscou também analisar se as
informacgdes divulgadas eram claras e de facil entendimento para os usuarios das

demonstracdes financeiras.

Para a realizacdo do estudo, foi escolhida uma amostra, de forma aleatodria,
constituida por 5 empresas gauchas de capital aberto: Celulose Irani, Forjas Taurus,
Grendene, Marcopolo e Randon. Para as analises dos dados foram consultadas as
Informagdes Trimestrais - ITR e Demonstracdes Financeiras antes e depois da

divulgacao da deliberagao.

A deliberagdo n° 550 da CVM entrou em vigor em 17 de outubro de 2008,
aplicando-se aos ITRs encerrados a partir de 30 de setembro de 2008, inclusive.
Esta deliberagao entrou em vigor logo apos a divulgagdo de enormes prejuizos por
parte de grandes empresas brasileiras com os derivativos cambiais, e teve por
objetivo garantir que os investidores tivessem uma melhor condi¢do de analisar a

exposig¢ao das companhias aos derivativos.

Foi feita uma analise das politicas de riscos das empresas, com o foco nos
derivativos cambiais, constatou-se como ponto em comum nas empresas analisadas
a adocao da politica de hedge natural, que de acordo com Eiteman (2002, p. 174) é
eficiente na eliminagdo da exposicdo quando o fluxo de caixa é relativamente

constante e previsivel por um certo periodo.

Outro ponto em comum a ressaltar € que todas as empresas analisadas
alegaram usar o mercado de derivativos como forma de prote¢do e nunca com o

objetivo de especulagao.

Verificou-se que as empresas da amostra ndo divulgavam de uma forma
transparente a sua politica de gestdo de riscos anteriormente a deliberacdo 550 da

CVM, apdés a norma entrar em vigor viu-se nas notas explicativas um maior
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detalhamento das politicas, tanto dos dados qualitativos quanto dos quantitativos,
mas ainda faltava a analise de sensibilidade, que comecou a fazer parte das
demonstragdes a partir do final do ano de 2008. No Anexo A deste trabalho tem-se
um Quadro Resumo com as exigéncias da CVM e o cumprimento ou n&o por parte

das companhias analisadas.

Pode-se verificar também que os tipos de derivativos mais utilizados eram o
NDF (Non Deliverable Forward) — 4 das 5 empresas o utilizavam, e o swap cambial—
3 das 5 empresas o utilizavam, apenas uma empresa se utilizava de um derivativo

exotico chamado Zero Cost Collar.

Outro ponto observado foi que apds a divulgagdo da deliberagdo, as
empresas foram reduzindo suas exposicdes aos derivativos, seja pelo efeito da
norma, pelas perdas com estas operagdes ou pela politica mais avessa ao risco da
companhia. A Celulose Irani e a Randon divulgaram posigdes de contratos zeradas
no final de 2009, ou seja, divulgaram nao efetuar hedge das suas exposi¢des. Vale
ressaltar que a Grendene e a Marcopolo foram reduzindo o valor dos contratos em

aberto até 2009 quando houve um aumento do valor desses contratos.

Durante a realizacdo do presente trabalho foi possivel perceber o importante
papel de um regulador de mercado, no caso a CVM. Impondo uma nova norma a
Comisséo de Valores Mobiliarios auxilia tanto os investidores que podem ter mais
seguranga nas suas tomadas de decisdo, quanto as proprias companhias que
passam a ser mais cautelosas em relagao as suas politicas de gestao de riscos ja

que sao obrigadas a divulga-las de uma forma transparente.

Por fim, foi possivel verificar as mudangas nas politicas de gestdo de riscos
da amostra apos a divulgagdo da deliberagdo 550 da CVM. Fica como sugestéao
para futuros trabalhos a inclusdo de um maior nimero de empresas na amostra,
com o objetivo de se obter melhor aproximagdo da realidade das empresas

brasileiras.
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ANEXO A - QUADRO RESUMO

Exigéncia CVM

CELULOSE
IRANI

FORJAS
TAURUS

GRENDENE

MARCOPOLO

RANDON

I - politica de utilizag@o de instrumentos financeiros derivativos

I - objetivos ¢ estratégias de gerenciamento de riscos

IIT - riscos associados a cada estratégia de atuacdo no mercado,

IV - valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos contratados e
os critérios de determinag@o aplicados na apurag@o desse valor justo

e lialiadte

e lialtadte

V - valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso, segregados
por categoria, risco ¢ estratégia de atuagdo no mercado

IRl e

VI - valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte,
mercado de negociagdo ou de registro dos instrumentos e faixas de
vencimentos

T R P e

ST B e e o

VII - ganhos e perdas no periodo

<

VIII - valores e efeito no resultado do periodo e no patrimoénio liquido

IX - principais transagdes € compromissos futuros objeto de protecao
patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos

o llkelle

X - valor e tipo de margens dadas em garantia

Legenda

X — Cumpriu com a exigéncia da Deliberagao 550 da CVM.




ANEXO B — DELIBERAGAO N° 550 CVM

DELIBERAGAO CVM Ne 550, DE 17 DE OUTUBRO DE 2008

Dispbe sobre a apresentagdo de
informagdes sobre instrumentos financeiros
derivativos em nota explicativa as

informagdes trimestrais — ITR.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada nesta data, com fundamento nos §§ 32 e 52 do art. 177 da Lei n?
6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinado com os incisos I, Il e IV do § 12 do art. 22 da Lei n?
6.385, de 7 de dezembro de 1976, DELIBEROU:

Art. 1° As companhias abertas devem divulgar, em nota explicativa especifica, informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos

os seus instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu balango patrimonial.
§ 1° As notas explicativas de que trata o caput devem ser verdadeiras, completas e consistentes.
§ 2° As notas explicativas de que trata o caput devem ser escritas em linguagem clara, objetiva e concisa.

§ 3° As notas explicativas de que trata o caput devem permitir aos usudrios avaliarem a relevancia dos derivativos para a posi¢do

financeira e os resultados da companhia, bem como a natureza e extensao dos riscos associados a tais instrumentos.

§ 4° Sempre que possivel as informagdes quantitativas da nota explicativa de que trata o caput devem ser apresentadas em forma de

tabela observando, no que for aplicavel, o modelo constante do Anexo L

§ 5° Devem ser divulgados, ainda, quaisquer outros dados necessarios para que os usuarios das informagdes trimestrais tenham

condicdes de avaliar as informagdes quantitativas divulgadas.

Art. 2° Para fins desta Deliberagao, sdo considerados instrumentos financeiros derivativos quaisquer contratos que gerem ativos e
passivos financeiros para suas partes, independente do mercado em que sejam negociados ou registrados ou da forma de realizagdo, desde

que possuam concomitantemente as seguintes caracteristicas:
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I - o seu valor se altera em resposta as mudangas numa taxa de juros especifica, preco de um instrumento financeiro, prego de uma
commodity, taxa de cAmbio, indice de pregos ou de taxas, classificagdo de crédito (rating), indice de crédito, ou outra variavel, por vezes
denominada “ativo subjacente”, desde que, no caso de uma variavel ndo financeira, a variavel ndo seja especifica a uma das partes do

contrato;

II - ndo € necessario qualquer desembolso inicial ou o desembolso inicial ¢ menor do que seria exigido para outros tipos de contratos
nos quais seria esperada uma resposta semelhante as mudangas nos fatores de mercado; e

III - seja liquidado numa data futura.

Paragrafo tinico. Sem prejuizo da defini¢do contida neste artigo, sdo considerados instrumentos financeiros derivativos os contratos a
termo, swaps, opgdes, futuros, swaptions, swaps com opg¢ao de arrependimento, opgdes flexiveis, derivativos embutidos em outros produtos,
operagdes estruturadas com derivativos, derivativos exoticos e todas as demais operagdes com derivativos, independente da forma como

sejam contratados.

Art. 3° A nota explicativa referida no art. 1° deve conter, no minimo, as seguintes informagoes:

I - politica de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos;

1I - objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a politica de protegdo patrimonial (hedge);

111 - riscos associados a cada estratégia de atuagdo no mercado, adequacdo dos controles internos e pardmetros utilizados para o

gerenciamento desses riscos e os resultados obtidos em relagdo aos objetivos propostos;

IV - valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos contratados e os critérios de determinagéo, métodos e premissas

significativas aplicadas na apuragéo desse valor justo;

V - valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso, segregados por categoria, risco e estratégia de atuacdo no mercado,

separando inclusive aqueles com o objetivo de proteg¢do patrimonial (hedge) daqueles com outros propositos;

VI - valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, mercado de negociag@o ou de registro dos instrumentos e faixas

de vencimentos, destacados os valores de referéncia (nocional), justo e em risco da carteira;

VII - ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos assumidos, identificando aqueles registrados em cada

conta do resultado e, se for o caso, no patriménio liquido;

VIII - valores e efeito no resultado do periodo e no patriménio liquido, se for o caso, de operagdes que deixaram de ser qualificadas
para a contabilidade de operagdes de prote¢ao patrimonial (hedge);

IX - principais transa¢des e compromissos futuros objeto de protecdo patrimonial (hedge) de fluxo de caixa, destacados os prazos para
o impacto financeiro previsto; e

X - valor e tipo de margens dadas em garantia.
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Paragrafo inico. Para os efeitos deste artigo, valor justo ¢ o montante pelo qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo poderia
ser liquidado, entre partes independentes, com conhecimento do negdcio e com vontade de realiza-lo, em uma transa¢do em que nao ha
favorecidos.

Art. 4° As companhias abertas, em complemento ao disposto no art. 3°, sdo incentivadas a divulgar quadro demonstrativo de analise
de sensibilidade, cujo exemplo consta do Anexo 11, para todas as operagdes com instrumentos financeiros derivativos que exponham a
companhia a riscos oriundos de variagdo cambial, juros ou quaisquer outras fontes de exposi¢ao.

§ 1° O quadro demonstrativo de analise de sensibilidade de que trata o caput deve ser elaborado e divulgado na seguinte ordem:

I - identificar os riscos que podem gerar prejuizos materiais para a companhia em suas operagdes com instrumentos financeiros
derivativos, bem como os instrumentos financeiros derivativos originadores desses riscos;

II - definir 3 (trés) cendrios que, caso ocorram, podem gerar resultados adversos para a companhia;

III - estimar o impacto dos cendrios definidos no fluxo de caixa da companhia; e

IV - elaborar o demonstrativo de analise de sensibilidade em forma de tabela, considerando os instrumentos financeiros derivativos
relevantes, e os riscos selecionados, em linhas, e os cenarios definidos, em colunas.

§ 2° Na definigdo dos cendrios de que trata o inciso Il do § 1° devem ser, necessariamente, utilizadas:

I - uma situac@o considerada provavel pela administragdo;

II - uma situagdo considerada possivel pela administragdo, com deterioragdo de, pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento) na variavel
de risco considerada; e

III - uma situagdo de estresse considerada remota pela administragdo, com deterioragao de, pelo menos, 50% na variavel de risco
considerada.

Art. 5° As companhias abertas que ja tenham divulgado as suas Informagdes Trimestrais relativas ao 3° trimestre de 2008 na data de
publicagdo desta Deliberagdo, ou que venham a divulga-las até 24 de outubro de 2008 sem observancia do disposto nesta Deliberacdo, devem
refazer a nota explicativa e reapresentar suas informagdes trimestrais relativas ao 3° trimestre de 2008 até 14 de novembro de 2008, na forma

estabelecida por esta Deliberagdo.

Art. 6° Esta Deliberagdo entra em vigor na data de sua publicagdo, aplicando-se as Informagdes Trimestrais - ITR referentes aos
trimestres encerrados a partir de 30 de setembro de 2008, inclusive, na forma do art. 5°.

Original assinado por

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA

Presidente



ANEXO C — INSTRUGAO N° 475 CVM

INSTRUGAO CVM N¢ 475, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2008

Dispbe sobre a apresentagdo de
informagdes sobre instrumentos financeiros,
em nota explicativa especifica, e sobre a
divulgag¢do do quadro demonstrativo de
andlise de sensibilidade. Revoga a Instrugcdo
CVM n2 235, de 23 de margo de 1995.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em 16 de dezembro de 2008, com fundamento nos §§ 32 e 52 do
art. 177 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinado com os incisos |, Il e IV do § 12 do
art. 22 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugao:

Art. 1° As companhias abertas devem divulgar, em nota explicativa especifica, informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos
os seus instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu balango patrimonial.

§ 1° As notas explicativas de que trata o caput devem ser verdadeiras, completas e consistentes.
§ 2° As notas explicativas de que trata o caput devem ser escritas em linguagem clara, objetiva e concisa.

§ 3° As notas explicativas de que trata o caput devem permitir aos usudrios avaliarem a relevancia dos instrumentos financeiros,
especialmente os instrumentos financeiros derivativos para a posicao financeira e os resultados da companhia, bem como a natureza e
extensdo dos riscos associados a tais instrumentos.

§ 4° As informagdes quantitativas da nota explicativa de que trata o caput devem ser apresentadas em forma de tabela observando,
no que for aplicavel, o exemplo constante do Anexo L

§ 5° A tabela de apresentacdo das informagdes quantitativas de que trata o § 4° deve segregar instrumentos financeiros derivativos
especulativos daqueles destinados a protegdo de exposigao a riscos (hedge).

§ 6° Devem ser divulgados quaisquer outros dados necessarios para que os usuarios das demonstragdes financeiras tenham
condi¢des de avaliar as informagdes quantitativas.

Art. 2° Esta Instrucdo utiliza as defini¢cdes de instrumentos financeiros, de derivativos, de hedge e de valor justo previstas no
Pronunciamento CPC 14 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragéo e Evidenciagao.
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Paragrafo tinico. Sem prejuizo das defini¢des referidas no caput, sdo considerados instrumentos financeiros derivativos os
contratos a termo, swaps, opgdes, futuros, swaptions, swaps com opgdo de arrependimento, opgdes flexiveis, derivativos embutidos em
outros produtos, operagdes estruturadas com derivativos, derivativos exdticos e todas as demais operagdes com derivativos, independente da
forma como sejam contratados.

Art. 3° As companhias abertas, em complemento ao disposto no item 59 do CPC 14 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento,
Mensuragao e Evidenciagdo, devem divulgar quadro demonstrativo de analise de sensibilidade, para cada tipo de risco de mercado
considerado relevante pela administragdo, originado por instrumentos financeiros, ao qual a entidade esteja exposta na data de encerramento
de cada periodo, incluidas todas as operagdes com instrumentos financeiros derivativos, cujo exemplo consta do Anexo II.

§ 1° O quadro demonstrativo de analise de sensibilidade de que trata o caput deve ser- divulgado e elaborado da seguinte forma:

I - identificar os tipos de risco que podem gerar prejuizos materiais para a companhia, incluidas as operagdes com instrumentos
financeiros derivativos originadoras desses riscos;

II — discriminar os métodos e premissas usadas na preparacdo da analise de sensibilidade;

III - definir o cenario mais provavel, na avaliagdo da administragéo, além de 2 (dois) cenarios que, caso ocorram, possam gerar
resultados adversos para a companhia;

IV - estimar o impacto dos cenarios definidos no valor justo dos instrumentos financeiros operados pela companhia; e

V - elaborar o demonstrativo de analise de sensibilidade em forma de tabela, considerando os instrumentos financeiros relevantes,
inclusive os derivativos, e os riscos selecionados, em linhas, e os cendrios definidos, em colunas.

§ 2° Na defini¢do dos cendrios de que trata o inciso IIl do § 1° devem ser, necessariamente, utilizadas:

I - uma situacao considerada provavel pela administragdo e referenciada por fonte externa independente (ex.: pregos de contratos
futuros negociados em bolsas de valores e ou mercadorias e futuros);

II - uma situagéo, com deterioragdo de, pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento) na variavel de risco considerada; e

III - uma situagdo, com deterioragdo de, pelo menos, 50% na variavel de risco considerada.

Art. 4° Para as operagdes com instrumentos financeiros derivativos realizadas com finalidade de hedge, a companhia deve divulgar
o0 objeto (o elemento sendo protegido) e o instrumento financeiro derivativo de protecdo em linhas separadas do quadro demonstrativo de
analise de sensibilidade, de modo a informar sobre a exposi¢ao liquida da companhia, em cada um dos trés cendrios mencionados no art. 3°,
§2°.
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Paragrafo inico. A companhia deve indicar como procedeu a contabilizagdo dos derivativos designados com a finalidade de hedge,
em conformidade com o disposto no Pronunciamento CPC 14 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragao ¢ Evidenciagao.

Art. 5° Revoga-se a Instru¢do CVM n° 235, de 23 de margo de 1995.

Art. 6° Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicacdo.

Original assinado por

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA

Presidente



