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RESUMO

Objetivo: o trabalho investiga se as normas contabeis aplicaveis a evidenciacao (disclosure) da
exposicao de ativos e passivos as variacOes de cotacdo de moedas estrangeiras, bem como dos
instrumentos financeiros derivativos de hedge utilizados para sua protecdo, sdo integralmente
implementadas pelas companhias abertas do setor de carnes e derivados - eminentemente
exportador e em fase de consolidacdo, a despeito da crise financeira enfrentada entre 2014 e
2018 -, de modo a verificar se a informacdo contabil disponivel para o usuario € suficiente e
satisfatoria para determinar sua politica de risco, exposicdo cambial liquida e sensibilidade ao
cambio.

Método: a partir da revisdo das Notas Explicativas das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) referentes aos exercicios encerrados em 31/12/2014 e em 31/12/2018 das
4 companhias abertas do setor de carnes e derivados listadas na B2 e participantes do Novo
Mercado, foram analisados os niveis de evidenciacdo das politicas de gestdo de riscos cambiais,
da exposicdo cambial total e liquida apds a utilizacdo de instrumentos financeiros de hedge e
da analise de sensibilidade do risco cambial, de modo a compara-Ilas entre si, bem como entre
0s anos de 2014 e 2018.

Resultados: foram verificados niveis distintos de disclosure e de aderéncia as normas contabeis
vigentes entre companhias de mesmo setor, bem como pouca evolugdo no decorrer da curva de
aprendizado da norma contabil (entre 2014 e 2018), recentemente atualizada, dificultando ao
usuério da informacgéo contabil a analise e compreensdo do risco cambial das companhias,
sobretudo no que tange a demonstragdo da exposi¢éo liquida & variagdo cambial e sua respectiva
analise de sensibilidade, relevantes para investidores e analistas.

Contribuicdes: o estudo contribui para a pesquisa em Contabilidade Financeira e em Financas
na medida em que demonstra, por meio de analise qualitativa e direcionada, que a evidenciacéo
da exposicdo cambial e dos instrumentos financeiros de hedge, a despeito das normas contabeis
em vigor, necessita ser aprimorada para que a informacéo seja clara e relevante para 0s Usuarios,
evitando-se erros na precificacdo das agdes e de fluxos de caixa por parte de investidores e
analistas, sobretudo em periodos de crise, como verificado entre os anos de 2014 e 2018.
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ABSTRACT

Objective: This paper investigates whether the accounting standards applicable to the
disclosure of financial exposure of assets and liabilities to currency risk, as well as the
derivatives and financial instruments used to hedge them, are fully implemented by listed firms
in the meat sector — eminently exporter and in great consolidation, despite the financial crisis
faced between 2014 and 2018 -, to verify if the accounting information available to the user is
sufficient and satisfactory to determine their risk policy, net currency risk exposure, and foreign
currency sensitivity.

Method: Based on the revision of the Standardized Financial Statements (DFP) Notes for the
years ended December 31, 2014 and December 31, 2018 of the 4 listed firms of the meat sector
in B3 and participants of ‘New Market’, we analyzed the levels of disclosure of risk management
policies, total and net currency risk exposure after the use of hedge financial instruments and
currency risk sensitivity analysis, in order to compare the firms, as well as their evolution
between the years 2014 and 2018.

Results: We evidenced different levels of disclosure and adherence to accounting standards in
force among companies in the same sector, as well as little evolution over the recently updated
accounting standard learning curve (2014-2018), making it difficult for the user of accounting
information the analysis and understanding of the firms’ exposure to currency risk, especially
regarding the net exposure after derivatives use for hedging, and its respective sensitivity
analysis to foreign exchange variation, very relevant and useful to investors and analysts.
Contributions: The study contributes to the research in Financial Accounting and Finance as
it demonstrates, through qualitative and directed analysis, that the disclosure of currency risk
exposure and financial hedge instruments, despite the accounting standards in force, need to be
improved so that the information is clear and relevant to users, avoiding errors in the pricing of
stocks and cash flows by investors and analysts, especially in times of crisis such as between
2014 and 2018.

Keywords: Disclosure. Exposure to currency risk. Hedge.

1 INTRODUCAO

A crescente globalizacdo tem encorajado muitas companhias a desenvolverem seus
negocios além das barreiras geograficas, com vistas a beneficiarem-se de vantagens
competitivas e ganhos de escala, aumentando sua lucratividade, de um lado, porém, de outro, a
variabilidade de suas receitas liquidas em funcdo de inimeros riscos financeiros (AFZA;
ALAM, 2011). Portanto, companhias exportadoras e importadoras, ou que detém investimentos
ou financiamentos referenciados em moeda estrangeira necessitam reduzir sua exposi¢do
associada a recebiveis e obrigacBes do exterior, utilizando-se de instrumentos financeiros
derivativos para protecdo (hedge), sendo os mais utilizados os contratos futuros (forwards),
opcdes e swaps (PRAVEEN BHAGAWAN: JIJO LUKOSE, 2017).

Os derivativos tém pequenos valores, entretanto concentram altos riscos devidos a sua
alavancagem financeira, criando grandes desafios para o normatizador em termos de edigéo de

regras contabeis que apresentem adequadamente o risco e o resultado da firma (RYAN, 2012),
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tanto que estudos anteriores apresentam evidéncias contraditorias acerca dos impactos da
mensuracdo e da evidenciacdo desses instrumentos financeiros (TESSEMA, 2016). Ademais,
sendo o derivativo um dos mais complexos tipos de contratos financeiros, muitas companhias
ndo aplicam as normas contébeis correspondentes de forma correta ou consistente (CHANG et
al., 2016) — a crise financeira de 2008 levantou questdes econdmicas e politicas relevantes
acerca do papel das informacdes contabeis sobre instrumentos financeiros na gestéo interna das
companhias e no seu valuation (RYAN, 2012).

Nesse contexto, ainda que estudos demonstrem que as normas contabeis importam na
tomada de decisdes gerenciais, devido & falta de informagOes detalhadas e a assimetrias
informacionais envolvendo a exposicdo financeira (BROWN, 2001; MARSHALL;
WEETMAN, 2007), a literatura tem sido vaga ao determinar se o uso da divida em moeda
estrangeira é motivado, primariamente, por exposi¢es operacionais ou contabeis (AABO et
al., 2015), de que resultam os desafios de disclosure da exposi¢do financeira liquida a que as
companhias se sujeitam, ratificando a lacuna tedrica e a relevancia de nosso estudo.

No Brasil, os Pronunciamentos Técnicos do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) 38%, 39 e 40, que tratam do reconhecimento, mensuragdo, apresentacio e evidenciagdo
dos instrumentos financeiros, foram aprovados em 2009 e passaram a ser utilizados pelas
companhias abertas ja a partir de 2010, com o intuito de tornar mais transparentes sua
contabilidade de hedge e suas politicas de gerenciamento de riscos de crédito, precos de
commodities e de taxas de juros e de cambio.

Entretanto, a crise politica e econdmica verificada desde ao menos marco de 2014, com
o descortino de grandes esquemas de corrup¢do no ambito da Operagao “Lava-Jato” - passando
pelo Impeachment presidencial em 2016 e culminando nas dendncias contra 0 sucessor no ano
seguinte -, além de impactar diretamente o endividamento das companhias, inclusive em moeda
estrangeira, levou a alta depreciacdo do cdmbio no periodo. Tal situacdo gerou grande interesse
e preocupacéo acerca do risco cambial das companhias brasileiras dos investidores, analistas e
reguladores, surpreendidos em margo de 2017 pela Operagdo “Carne Fraca”, envolvendo
diretamente a BRF S.A.2, e em maio do mesmo ano pela investigacdo da Comisséo de Valores
Imobiliarios (CVM) para apuracao de uso indevido de informacé&o privilegiada pela JBS S.A.
em operacdes de hedge no mercado de cambio?®.

Diante desse cenério, considerando a relevancia dos fundamentos econémicos e das
crises na exposi¢do cambial e na volatilidade da taxa de cambio (KIM; SUNG, 2005; HASSAN

et al., 2016), bem como a necessidade crescente de maior compreensdo da precificagdo da
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exposicdo em moeda estrangeira em mercados globais cada vez mais integrados e volateis
(MAKAR; HUFFMAN, 2013), o estudo investigou se as normas contabeis referentes a
evidenciacdo de itens do balanco patrimonial expostos a variacdo de cotacdo de moedas
estrangeiras (variacdo cambial) vém sendo devidamente implementadas ndo somente pela BRF
S.A. e pela JBS S.A., como também pelas demais companhias abertas* do setor de carnes e
derivados, e se tais informac6es atendem aos requisitos minimos de divulgacao das politicas de
gestdo de riscos cambiais e de hedge, provendo informacdes relevantes e claras aos investidores
e analistas de mercado.

Para tanto, com fundamento nas teorias de disclosure e em estudos pregressos que
destacaram a importancia da divulgacdo de informac&o contabil relativa a exposicao financeira
das firmas®, o trabalho buscou aprofundar-se na anlise do nivel de evidenciagio de exposicio
cambial e de instrumentos financeiros de hedge no Brasil, sobretudo entre os anos de 2014 e
2018, periodo de grande instabilidade politica e econdmica, como acima brevemente descrito,

e principalmente, alta depreciacdo do Real frente ao Délar Norte-Americano (Gréfico 1).

Gréfico 1 - Cotacdo didria do doélar norte-americano (US$) para venda — 2014 x 2018

Cotagdo US$ - 2014 x 2018

R$4,50
R$4,00
R$3,50
R$3,00
R$2,50 i P
R$2,00
R$1,50
R$1,00
R$0,50
R$0,00
/?// G, /’7(9,, %, /%/ ‘/{.’0 “y % & % 1)01/» Oé‘e

Data — 2014 2018

R$/1,00 US$

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen).

A relevancia e a complexidade do disclosure de informagdes contdbeis para a analise da

gestdo de risco dos investidores e analistas sdo destacadas por Martins et al. (2013):

O tema ¢é revestido de grande importancia devido a variedade e a relativa
complexidade que os instrumentos financeiros podem assumir no dia a dia das
empresas e também pela enorme importancia que eles possuem para a gestdo de riscos,
especulacdo e arbitragem.

Entretanto, estudos anteriores ja apontaram que, justamente em funcdo da complexidade
das operagdes com derivativos e do carater eminentemente econdmico das estratégias de hedge

(protecdo), os usudrios das demonstragcdes financeiras (analistas e investidores, mesmo 0s
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sofisticados) ndo tém sido capazes de incorporar informagdes contébeis dessa natureza em suas
analises e previsoes de resultados e precos de agdes (CAMPBELL et al., 2015), inclusive os
institucionais - érgdos reguladores e de fiscalizacdo (STICCA; NAKAO, 2013).

Nesse contexto, adotamos como hipotese do estudo que, inobstante as diretrizes do
Pronunciamento Técnico CPC 40 acerca da evidenciacdo (disclosure) de instrumentos
financeiros e derivativos, as divulgacdes contabeis promovidas pelas companhias abertas
brasileiras do setor de carnes e derivados - com forte presenca internacional e carater
eminentemente exportador - ndo sdo aptas a demonstrar claramente sua exposicao a variacdo
cambial, os instrumentos utilizados e a politica de hedge adotada para sua protecao e,
principalmente, sua exposi¢do cambial liquida ao risco cambial (analise de sensibilidade).

Para tanto, considerando os impactos da crise politica e econémica acima descritos
especialmente no setor de carnes e derivados, foram analisadas e comparadas as Notas
Explicativas das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) dos exercicios sociais
encerrados em 31/12/2014 e 31/12/2018 das companhias JBS S.A. e BRF S.A., além de Marfrig
Global Foods S.A. e Minerva S.A., que representam a totalidade das companhias abertas
listadas na B2 no setor.

Ademais, todas as companhias analisadas sdo participantes do Novo Mercado (que
atualmente conta com 139 companhias) da B3, o que deveria implicar niveis similares de
disclosure entre elas, e apresentam operacdes comerciais e de financiamento sujeitas a variacdo
cambial, justificando, portanto, sua escolha para a analise qualitativa da aderéncia e do
cumprimento das normas contabeis relativas ao disclosure da exposicdo financeira ao risco
cambial nesse setor em especial.

Assim, os objetivos especificos do trabalho foram:

(i)  revisdo do que as normas contabeis brasileiras recomendam ou exigem em relagdo

a evidenciacdo da exposicdo em moeda estrangeira e dos instrumentos de protecdo

(hedge) contratados pelas companhias abertas brasileiras, em especial do setor de carnes

e derivados;

(if) andlise, por meio de verificacdo das DFP dos exercicios sociais encerrados em

31/12/2014 e em 31/12/2018, da JBS S.A., BRF S.A., Marfrig Global Foods S.A. e

Minerva S.A., do atendimento as recomendacdes e/ou exigéncias das normas contabeis

em questao; e

(iii) andlise de contetdo das informagdes contbeis encontradas e de como estas

permitiram avaliar a exposicdo ativa e passiva em moeda estrangeira, as politicas de
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gerenciamento de risco cambial e a contratacdo de instrumentos de hedge, tornando
clara e transparente sua exposi¢do cambial liquida, de modo a confirmar (ou ndo) a

hipdtese de pesquisa apresentada.

Além da mencionada depreciacao cambial verificada no periodo (Grafico 1), o estudo é
oportuno em funcdo do crescente volume de operacdes em dolares norte-americanos nas
atividades de financiamento e exportacdo das companhias, sobretudo do agronegocio, com
impactos nas posi¢Oes patrimoniais, nos fluxos de caixa futuros e nos resultados, restando
evidente que os analistas e investidores necessitam de informagdes mais precisas e completas
acerca da exposicdo da companhia em moedas estrangeiras e das politicas adotadas como
protecdo (hedge).

O estudo esta dividido em cinco partes, contando com esta introducéo, a revisdo dos
estudos relevantes relacionados a teoria de disclosure e as evidenciacdes referentes a exposicao
cambial, a descricdo dos materiais e métodos, a analise dos resultados e, por fim, as nossas

consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Existem muitas fontes potenciais de exposicdo financeira ao risco cambial, sendo a mais
Obvia possuir ativos, passivos ou fluxos de pagamento liquidos denominados em moeda
estrangeira - os mais faceis de identificar e os mais facilmente protegidos (CHAMBERLAIN
et al., 1997). Os movimentos da taxa de cdmbio também afetam os fluxos de caixa futuros e,
consequentemente, o valor das grandes multinacionais, importadores e exportadores, como as
companhias analisadas no presente estudo, por alterar o valor da moeda local das receitas e
custos estrangeiros e os termos da concorréncia (ALLAYANNIS; OFEK, 2001).

Ressalte-se que a exposicdo financeira a determinada moeda ndo implica risco apenas
porque a desvalorizagdo € provavel — se ela fosse certa, quanto a magnitude e ao timing, néo
haveria risco algum -, mas por causa da aleatoriedade, como variagdes inesperadas da taxa de
cambio. Por tal, para fins de analise financeira, uma medida razoavel da exposi¢do ao risco
cambial deve atender aos seguintes critérios (ADLER; DUMAS, 1984):

(1) sua dimensdo deve ser uma quantia em moeda;

(i) deve ser uma caracteristica de qualquer ativo ou passivo, fisico ou financeiro, que

um determinado investidor possa possuir ou dever; e,
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(iii) deve ser implementado no duplo sentido, isto é, a medigdo pode ser realizada com
técnicas disponiveis e a exposicdo pode ser protegida mediante utilizacdo de

instrumentos financeiros disponiveis.

Nesse contexto, Allayannis e Ofek (2001) apontam que a exposicao financeira de uma
empresa as vendas externas e ao comércio € um fator muito importante que orienta a decisao
da empresa sobre fazer hedge e quanto acerca de quanto operar com derivativos. Géczy et al.
(1997) também argumentam que a fonte da exposic¢do cambial é um fator importante na escolha
entre tipos de derivativos cambiais, concluindo que a probabilidade de usar derivativos
cambiais esta positivamente relacionada a divida denominada em moeda estrangeira, em linha
com os resultados identificados no presente estudo.

Aabo et al. (2015) destacam ainda que a avaliacdo de uma empresa com operacoes
externas relevantes na presenca de incerteza cambial exige informagdes sobre os fluxos de caixa
operacionais desagregados por persisténcia e por moeda, ou seja, a resposta do mercado
acionario a movimentos cambiais é sensivel as magnitudes relativas de receitas e custos
denominados em moeda estrangeira, justamente o tipo de informacdo contabil que as normas
aplicaveis requerem que sejam claras e acessiveis aos investidores e analistas.

Entretanto, para Makar e Huffman (2017) os estudos tém sido supreendentemente falhos
em documentar a relacdo existente entre retorno de acGes e variagfes na taxa de cambio
(“quebra-cabecas da exposicdo cambial”), propondo como solug¢do a analise qualitativa do
disclosure das moedas as quais a firma é mais vulneravel, por exemplo em relagdo a exposicao
liquida apo6s a utilizacdo de instrumentos financeiros e derivativos para fins de hedge, ou mesmo
em relacdo as analises de sensibilidade a moedas estrangeiras, em linha com nossas analises do
presente estudo.

Ressalte-se, ademais, que a divulgacdo de informacdes contabeis traz custos agregados,
tais como os de preparacéo e divulgacéo da informacao, de propriedade e os legais, 0 que pode
resultar como obstaculo ao full disclosure das informacGes relativas a gestdo de riscos cambiais
das companhias. Verrecchia (2001), inclusive, enfatiza que a divulgacdo das informacoes
contabeis pode ser influenciada negativamente pelos custos de propriedade, representados pela
utilizacdo, pelos concorrentes, das informacGes privadas divulgadas por uma determinada
empresa.

Em funcéo destes custos, Verrecchia (2001) aponta que os gestores das firmas optam

por ndo divulgar parte das informagdes contabeis, o que pode ser percebido, pelos usuarios das
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informacdes, de duas maneiras: que as informacdes sobre a companhia sdo negativas, ou seja,
perdas que poderiam implicar a percepcdo de potencial reducdo dos ganhos, ou que tais
informacdes sdo positivas, mas os beneficios da divulgacdo ndo superam o0s custos de
propriedade. No presente estudo, como nédo foram analisadas propriamente as perdas cambiais
sofridas pelas firmas, esperava-se que as eventuais falhas no disclosure das informagdes
requeridas pelo CPC 40 se devessem a este ultimo ponto — beneficios da divulgacéo.

Dye (2001), por sua vez, sustenta que os gestores tendem a divulgar, voluntariamente,
apenas as informaces positivas acerca da companhia, mas sob a perspectiva da eficiéncia de
precos no mercado futuro, o disclosure das informagdes sobre as exposi¢cOes de risco
subjacentes das empresas e sobre as decisdes de financiamento é fundamental para evitar a
atividade especulativa e, consequentemente, reduzir os prémios pelo risco (KANODIA et al.,
2000), sendo tal disclosure, inclusive, mais relevante que o proprio resultado financeiro das
operacdes realizadas para os investidores, que consideram positivos os cuidados adotados pela
gestdo (KOONCE et al., 2008), aparentemente em sentido contrario aos resultados verificados
no presente estudo.

No que se refere ao disclosure obrigatério, Linsmeier et al. (2002) identificaram a partir
de 1997, com o advento do Financial Reporting Release — FRR n°. 48, da Security and
Exchange Commission (SEC), o aumento da incerteza e de opinides diversas de investidores e
analistas acerca dos efeitos provaveis no valor da firma com as alteracdes nos precos e taxas de
mercado, incluindo o cambio, na auséncia da divulgacdo de mencionado relatorio, destacando
a importancia da informacdo contébil para estes usuérios, em linha com nossa hipétese de
estudo.

E com a implementacdo do Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 133,
aplicavel aos instrumentos financeiros e derivativos, esperava-se que, em média, a exposicao
ao risco das empresas fosse diminuir e estas se engajariam em atividades de gerenciamento de
risco mais prudentes (TESSEMA, 2016). Beneda (2016), inclusive, encontrou associacéo
positiva entre a adogdo do SFAS 133 e os lucros declarados das firmas, menor volatilidade dos
lucros e valor da firma, enquanto Zhang (2009) verificou a reducdo do uso especulativo de
derivativos, ante a implementacdo do SFAS 133.

Da mesma forma, Bonetti et al. (2012), ao examinarem se a analise de sensibilidade
divulgada pelas companhias no ambito do IFRS 7 (Financial Instruments: Disclosures),
correspondente ao CPC 40, traz informagdes Uteis aos investidores, concluiram que estes

respondem positivamente a divulgacédo de informacGes referentes ao risco cambial, aumentando
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a sensibilidade dos retornos de agfes ao risco de variagdes no cambio, corroborando nossos
objetivos no que se refere ao seu disclosure claro e transparente.

Krapl e Salyer (2017) corroboram os resultados acima: em estudo referente aos efeitos
da divulgacdo da exposicéo aos riscos cambiais nos termos do SFAS 133 e do International
Accounting Standards (IAS) 39, correspondente ao CPC 38 (48, a partir de 1° de janeiro de
2018), de firmas multinacionais norte-americanas, identificaram a redugdo dos riscos em
relacdo a moedas de paises desenvolvidos apos sua implementacéo.

Entretanto, inobstante os beneficios da implementacdo de normas contébeis sobre o
disclosure da exposicdo cambial e de operacdes com derivativos verificados pelos estudos
citados acima, para Mapurunga et al. (2011), apenas tamanho e lucratividade das firmas estdo
associados a maiores niveis de disclosure, devido a demanda por informacGes contabeis mais
transparentes para um grupo maior de partes interessadas, demonstrando que ainda ha um longo
caminho a percorrer em busca de maior transparéncia dessas informagfes contébeis,
corroborando nossa hipdtese e resultados.

Adler e Dumas (1984) ja haviam destacado que as normas contabeis referentes ao
disclosure de informac@es financeiras em moeda estrangeira eram frageis para determinar, do
ponto de vista econémico, a exposicdo efetiva da firma a variagdo cambial, sendo
posteriormente corroborados por Sabac et al. (2005), que apds andlise das evidenciacdes de
exposicdo cambial com base em amostra de companhias canadenses de 1983 a 1998, afirmaram
que os disclosures obrigatorios eram insuficientes para a avaliacdo de firmas com operacdes

internacionais, apontando que:

Avaliar uma firma com operagdes relevantes no exterior na presenca de incertezas
quanto a taxa de cambio requer informagdes claras acerca de seu fluxo de caixa
operacional em moeda estrangeira, dada a sensibilidade dos retornos das acdes a
quantidade de receitas e despesas registradas em moeda funcional, porém com base
em transa¢Bes com moedas estrangeiras.

Marshall e Weetman (2002) igualmente concluiram que mesmo diante da existéncia de
normas obrigatdrias referentes aos disclosures qualitativos, a maioria das companhias
analisadas no ano de 1998 nos Estados Unidos da América (EUA) e no Reino Unido divulgaram
menos do que 50% dos itens de informacdo disponiveis referentes a estratégia, politica e
controle de gestéo de riscos cambiais, apontando ainda que a despeito dos beneficios do hedge
tratados na literatura, muitas companhias ndo divulgam tal informagéo por ainda trata-las como
“privadas”, em linha com os apontamentos de Dye (2001) e Verrecchia (2001) acima

destacados.
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Os mesmos autores destacam ainda que gestores de companhias americanas, que tém
ciéncia da presenca de competidores, reagem por meio da reducdo do nivel de disclosure,
receosos da utilizacdo de informacGes relevantes acerca dos riscos financeiros e cambiais,
mesmos cientes de que o mercado delas necessita de forma a reduzir o risco de perda de market
share, corroborando a teoria acerca dos custos proprietarios (MARSHALL; WEETMAN,
2007).

Por essa razdo, Makar e Huffman (2008) destacam que os investidores ndo tém
informacdo suficiente para compreender a exposi¢cdo cambial das companhias, resultando em
respostas de mercado atrasadas as variacdes cambiais e impondo desafios metodoldgicos em
sua estimacdo, explicacdo e, principalmente a identificagdo das taxas de cambio efetivas,
corroborados por Chung et al. (2012), que concluiram que os investidores tém maior
probabilidade de erro na precificacdo de divulgacdo de perdas com derivativos quando a
informacg&o da posi¢cdo em moeda estrangeira ndo é disponivel, o que resulta na necessidade de
maior qualidade (e ndo quantidade) dos disclosures, em linha com os objetivos deste estudo.

Ademais, Richie et al. (2006), ao examinarem a mudanca na exposicdo a moedas
estrangeiras de multinacionais baseadas nos EUA apds a implementacdo do SFAS 133,
relataram uma diminuicéo significativa na previsibilidade de lucros das firmas exportadoras,
acompanhada por um aumento significativo na volatilidade dos lucros, especialmente para as
firmas que estdo protegidas por hedge, utilizando técnicas que ndo coberturas operacionais, tais
como derivativos. Para Makar et al. (2013), isso ocorre porgue 0s ganhos/perdas néo realizados
em hedges em moeda estrangeira estdo negativamente relacionados a retornos de a¢es no ano
seguinte, ja que as firmas ndao cobrem integralmente suas operagdes subjacentes, de modo que
os investidores sdo repetidamente surpreendidos por empresas ndo integralmente protegidas
guando elas contabilizam o resultado do hedge. E apesar de sua expertise financeira, os analistas
rotineiramente julgam mal as implica¢6es dos lucros da atividade de derivativos da firma e, em
contrapartida, os investidores penalizam as empresas com volatilidade de resultados (HEINLE;
SMITH, 2017).

Choi et al. (2015) também destacaram as deficiéncias informacionais sobre derivativos
no ambito do SFAS 133 em companhias néo financeiras do indice S&P 500 entre 1996 a 2006,
jaem que o item protegido ndo € prontamente identificado no balanco patrimonial da firma até
que a estratégia de prote¢do seja finalizada, induzindo os usuérios a erro, pois ndo ha clareza
nas informagOes relativas ao momento em que tais resultados diferidos serdo revertidos ao

resultado da companhia. JA Campbell et al. (2015), ao analisarem o comportamento dos usuarios
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da informagdo contabil em relacdo aos ganhos ndo realizados no hedge de fluxo de caixa,
concluiu igualmente que o disclosure € incompleto e custoso para 0s usuarios processarem,
pois: (i) falha em especificar quando o hedge sera reclassificado em ganhos; (ii) falha em
demonstrar as alteragdes no valor justo das transacOes que séo protegidas; e, principalmente,
(iii) é apresentado de forma desagregada e inconsistente em diversas Notas Explicativas;
corroborando nossa hipotese.

No Brasil, Costa Junior (2003), analisando o nivel de evidenciacdo de instrumentos
financeiros de companbhias brasileiras nas DFP de 31/12/2000, sob a vigéncia da Instru¢do CVM
n°. 235, de 23/03/1995, concluiu pela deficiéncia na divulgacdo de seu valor justo em Notas
Explicativas e, principalmente, pela falta de divulgagdo qualitativa dos riscos aos quais as
companhias estudadas estavam expostas, na mesma linha em que Daros e Borba (2005), que ao
analisarem a aplicacdo da mesma norma no exercicio de 2002, concluiram também pela
auséncia de divulgacdo das politicas de gestao de riscos de mercado, crédito e cambio.

Ja Ambrozini (2014), em anélise do grau de evidenciacao das operacdes com derivativos
no exercicio de 2013, chegou a conclusdes similares, ao identificar que pouco mais da metade
das empresas analisadas apresentaram adequadamente as informac@es obrigatérias, apontando
que, ainda que estas tenham apresentado sua politica de gestdo de risco nos termos do
Pronunciamento Técnico CPC 40, “observou-se um menor grau de evidenciagdo com relacdo a
descrig@o dos tipos de métodos utilizados para se mensurar riscos”, o que buscamos analisar
sob a Gtica qualitativa nesse estudo.

Ainda no Brasil, em estudo recente, Espejo e Dacié (2016) investigaram se existem
evidéncias de maior nivel de divulgacdo de praticas de controle gerencial nos demonstrativos
contabeis das empresas indicadas ao “Prémio Transparéncia ANEFAC/FIPECAFI/Serasa
Experian” de 2014 em relacdo as demais companhias, concluindo que ndo foram verificados
elementos suficientes para identificar maior nivel de transparéncia das primeiras em relacéo as
demais, corroborando, ademais, o cuidado e sutileza adotados por gestores no disclosure de
informagdes consideradas estratégicas aos seus concorrentes, na linha dos estudos de Dye
(2001), Verrecchia (2001) e Marshall e Weetman (2002).

Também Rodrigues e Galdi (2017), ao analisarem quais séo as informac6es divulgadas
pelos websites da area de Relagdo com Investidores (RI) de companhias abertas brasileiras entre
2013-2014 consideradas como mais relevantes para a diminui¢do da assimetria informacional,

destacaram, além das projec@es e da cobertura de analistas de equity e de rating de crédito da
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empresa, a descricdo dos fatores de risco a que a companhia estd sujeita, corroborando a
relevancia e justificativa do presente estudo.

Mais recentemente, Santos e Coelho (2018), ao investigarem o value-relevance de
informacdes sobre risco e sobre sua gestdo divulgadas por companhias abertas brasileiras entre
2012-2014, concluiram que o disclosure acerca da gestdo de risco ndo demonstrou relevancia
informacional, porém a divulgacéo do risco, assim como do detalhamento dos distintos fatores
de risco, mostraram-se significantes para afetar a avaliacdo das acdes das empresas analisadas,
corroborando parcialmente nossa hipotese, no que se refere a exposi¢do cambial liquida apds
operacdes de hedge.

Portanto, face aos resultados contraditérios apresentados pelas pesquisas empiricas
acima descritas, no sentido de aumento/reducdo da transparéncia das informacbes sobre
exposicdo cambial e derivativos com as normas contabeis, nosso estudo buscou investigar se o
disclosure das companhias abertas brasileiras do setor de carnes e derivados, entre 2014 e 2018,
sdo aptos a demonstrar claramente sua exposi¢do a variagao cambial, os instrumentos utilizados
e a politica de hedge adotada para sua protecdo e, principalmente, sua exposicdo cambial
liquida, de modo a aceitar/rejeitar nossa hipétese, consoante a metodologia descrita no topico a

sequir.

3 MATERIAIS E METODOS
3.1 AMOSTRA

Para o presente estudo, foram levantadas e analisadas as DFP referentes aos exercicios
sociais findos em 31/12/2014 e 31/12/2018 das seguintes companhias abertas com acdes
negociadas na B2: (i) JBS S.A.; (ii) BRF S.A.; (iii) Marfrig Global Foods S.A.; e (iv) Minerva
S.A.%. As informagBes financeiras em questdo foram extraidas consoante Gltima versdo
disponibilizada por cada companhia nos respectivos links de Relagdes com Investidores (“RI”)
dos sitios oficiais da internet’.

A opcdo pela analise das DFP (em vez, por exemplo, dos Relatorios publicados pelas
mesmas companhias abertas, no sitio de RI na internet), deu-se em fungéo de nestas constarem,
obrigatoriamente, as Notas Explicativas as DFP das companhias, em adi¢do ao Relatorio da
Administracéo e ao Parecer dos Auditores Independentes, além de conterem as demonstracoes
financeiras padronizadas nos termos exigidos pela CVM, facilitando a comparacao do nivel de

disclosure, bem como o cumprimento das normas contébeis correspondentes (CPC 40).
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A opcdo por uma amostra restrita deu-se pela possibilidade e necessidade de leitura e
analise aprofundada de suas Notas Explicativas as DFP, de modo a comparéa-las, principalmente
qualitativamente, entre si, bem como de modo a verificar o cumprimento e a aderéncia dos
disclosure realizados em 2014 e 2018 as normas contabeis brasileiras acima destacadas.
Ressalte-se, mais uma vez, que a andlise de conteudo realizada ndo visou quantificar
informacdes, mas sim promover uma andlise critica acerca dos niveis de detalhamento das
informacdes, consoante requeridos pelas normas em questao.

Por outro lado, a escolha do segmento de carnes e derivados, além do destaque no
mercado de capitais devido aos problemas legais enfrentados pela BRF S.A. e pela JBS S.A.,
brevemente relatados na Introducéo, deu-se pela forte presenca internacional, em razdo do
movimento de consolidacdo, e do carater eminentemente exportador das companhias que nele
atuam, consoante as receitas de exportacdo apresentadas em suas DFP, aplicando-se, portanto,
as disposic¢des do CPC 40, nos termos exigidos pela CVM, facilitando a comparabilidade das
DFP e das Notas Explicativas.

Ademais, de acordo com a classificacdo da B3, no setor “Consumo nao Ciclico”,
subsetor “Alimentos Processados”, segmento “Carnes e Derivados”, as 4 companhias
analisadas correspondem a 2/3 do total de companhias listadas, sendo as Unicas participantes
do Novo Mercado (NM), consoante Quadro 1, representando, assim, a populacdo de
companhias abertas do setor de carnes, objeto de investigacdo, listadas na B3 e com o nivel

maximo de governanca.

Quadro 1 - Companhias abertas do segmento “Carnes e Derivados” listadas na B?
Razao Social Nome de Pregdo | Segmento
BRF S.A. BRF SA NM

EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR

JBS S.A. JBS NM
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG NM
MINERVA S.A. MINERVA NM

MINUPAR PARTICIPACOES S.A. MINUPAR
Fonte: B?

Por fim, em relacéo ao periodo de estudo, optou-se por 2014 e 2018 em funcéo da alta
valorizacdo do dolar norte-americano face ao Real neste periodo®, consoante detalhado na
Introducéo (vide Gréfico 1).
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3.2 METODO DE ANALISE

Martins et al. (2013) destacam que, acerca do tema “instrumentos financeiros”,
inicialmente o CPC emitiu o Pronunciamento Técnico 14 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuragdo e Evidenciacao, valido para as DFP de 2008 e 2009.

A partir de 2010, sdo vélidos os CPC 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuracao (correspondente ao IAS 39), CPC 39 — Instrumentos Financeiros: Apresentacdo
(correspondente ao IAS 32) e CPC 40 - Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo
(correspondente ao IFRS 7)°. A partir de 2018, o CPC 38 fora revogado e substituido pelo CPC
48, em correspondéncia ao IFRS 9.

Ressalte-se que o Pronunciamento Técnico CPC 39, referente a “Apresentagdo” dos
instrumentos financeiros, traz definicdes de instrumentos financeiros, ativos e passivos
financeiros, instrumentos patrimoniais, valor justo e as diretrizes para apresentacdo dos itens
no balanco patrimonial, 0s quais ndo serdo objetos de analise no presente estudo. Assim, 0s
principais pontos de interesse para nossas analises sdo a seguir apresentados e discutidos.

O Pronunciamento Técnico CPC 40, que trata da evidenciacdo de instrumentos
financeiros, exige que a entidade divulgue em suas demonstracdes contabeis informacdes que
permitam que os usuérios avaliem: (i) a significancia do instrumento financeiro para a posicéo
patrimonial e financeira e para 0 desempenho da entidade; e (ii) a natureza e a extensdo dos
riscos resultantes de instrumentos financeiros a que a entidade esta exposta durante o periodo e
ao fim do periodo contébil, e como a entidade administra esses riscos.

Assim, de acordo com item 8 do Pronunciamento Técnico CPC 40, o valor contabil de
cada categoria a seguir deve ser divulgado no balango patrimonial ou nas notas explicativas: (i)
ativos e passivos financeiros pelo valor justo por meio do resultado, mostrando separadamente
(@) aqueles designados dessa forma no reconhecimento inicial e (b) os classificados como
mantidos para negociagéo; (ii) investimentos mantidos até o vencimento; (iii) empréstimos e
recebiveis; (iv) ativos financeiros disponiveis para venda; e, (v) passivos financeiros
mensurados pelo custo amortizado.

Ademais, no que se refere aos instrumentos financeiros derivativos com finalidade de
hedge, a entidade deve divulgar separadamente a descri¢cdo de cada tipo de hedge descrito no
Pronunciamento Técnico CPC 38 (de valor justo, de fluxo de caixa e de investimento realizado
no exterior), com a evidenciacdo de seus valores justos na data das demonstracdes contébeis e,

principalmente, a natureza dos riscos que estdo sendo objetos do hedge.
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Da mesma forma, para cada tipo de risco decorrente de instrumentos financeiros (de
crédito, de moeda, de taxa de juros e de liquidez), a entidade deve divulgar (divulgacao
qualitativa), nos termos do Pronunciamento Técnico CPC 40, a exposi¢ao ao risco e como ele
surge, seus objetivos, politicas e processos para gerenciar 0s riscos e 0s métodos utilizados para
mensurar o risco.

Como visto, o Pronunciamento Técnico CPC 40 traz exigéncias relevantes referentes as
informacBes que devem, obrigatoriamente, ser divulgadas pela entidade no que tange aos
instrumentos financeiros, sendo de interesse para este estudo as diretrizes pertinentes ao “Risco
de moeda”, que por sua vez abrange o “o risco de o valor justo ou os fluxos de caixa futuros de
instrumento financeiro oscilarem devido a mudancas nas taxas de cadmbio de moeda
estrangeira”.

Nesse contexto, o contetdo dos Pronunciamentos Técnicos CPC 38, 39 e 40 foi
analisado consoante metodologia descrita por Bardin (2006) e, com base na definicdo e critérios
de evidenciacao dos instrumentos financeiros acima destacados, foram analisados os niveis de
disclosure e de atendimento as normas contabeis em referéncia por parte da JBS S.A., BRF
S.A., Marfrig Global Foods e Minerva S.A. nos anos de 2014 e 2018.

As analises e os resultados encontrados sdo apresentados e discutidos no capitulo a

sequir.

4 RESULTADOS
4.1 ANALISE DAS DEMONSTRAQOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS (DFP)
4.1.1 Disclosure das politicas de gestdo de riscos cambiais

Neste item especifico do trabalho foram levantadas e analisadas, quando disponiveis, as
Politicas de Gestdo de Riscos Cambiais das companhias objetos do estudo, onde se espera
encontrar os prazos e limites das operagcdes com instrumentos financeiros, com ou sem a
finalidade de hedge, complementando o disclosure da exposi¢cdo cambial liquida nas Notas
Explicativas as DFP dos exercicios sociais encerrados em 31/12/2014 e em 31/12/2018.

Em analise das DFP da JBS S.A. de 2014, esta faz mencgdo, no item “3 Resumo das
principais praticas contabeis”, “(y) Instrumentos financeiros”, “Derivativos” das DFP, a

“politica de gerenciamento de risco do Grupo JBS”, por meio da qual:

A companhia e/ou suas controladas contratam instrumentos financeiros derivativos
para minimizar o risco de perda com exposicao, principalmente, de riscos de variacoes
de taxas de cAmbio (...) que podem afetar negativamente o valor dos ativos e passivos
financeiros ou fluxos de caixa futuros e lucros.
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Ressalte-se, entretanto, que apesar de mencionada na Nota Explicativa 34
(“Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros”) de suas DFP, a “Politica de Gestao de
Riscos Financeiros e de Commodities” da JBS S.A. ndo esta disponivel para consulta de
investidores e demais usuarios da informagdo contabil®°. Por tal, enviamos correio eletronico
ao responsavel pelas RelagGes com Investidores (RI) da companhia, solicitando expressamente
que nos fosse disponibilizada tal politica para analise e cotejamento com as informacdes
detalhadas em Notas Explicativas.

Em 17/11/2016, a area de Rl da companhia respondeu-nos no sentido de que “a Politica
de gerenciamento de riscos da companhia ndo é publica”, afirmando a possibilidade de “acesso
as informagdes relacionadas nos itens 5.1 e 5.2 do Formulario de Referéncia da JBS!! e na nota
explicativa das Demonstracfes Financeiras (nota 28, item a.2 da DF de 30 de setembro de
2016)”, ou seja, as informagdes registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e a
mesma Nota Explicativa ja relatada acima (item 34 em 31/12/2014).

Em 2018, a JBS S.A. apontou na Nota “j. Pronunciamentos contabeis e interpretagdes
emitidos recentemente e adotados pela Companhia”, “j1. IFRS 9/CPC 48 - Instrumentos
Financeiros”, que passou a adotar o CPC 48 (IFRS 9) a partir de 1 de janeiro como base para
reconhecimento, classificacdo e mensuracdo de instrumentos financeiros, apontando,
entretanto, que a nova metodologia ndo trouxe impactos significativos. J4 na Nota “31
Instrumentos financeiros e gestdo de riscos”, a JBS S.A. assim definiu sua politica de gestéo de

risco cambial:

O risco de variacdo cambial refere-se ao potencial de perdas econbmicas que a
Companhia pode incorrer devido a variagBes adversas neste fator de risco,
ocasionadas por motivos diversos, como crises econbmicas, alteragdes de politicas
monetérias soberanas ou oscilagdes de mercado. A Companhia possui ativos e
passivos expostos a este risco, porém a Politica de Gestéo de Riscos Financeiros e de
Commodities é clara ao ndo entender que a simples existéncia de exposicoes
contrarias promova naturalmente protecdo econbmica, pois devem ser apreciadas
outras questBes pertinentes, como descasamentos de prazo e a volatilidade do
mercado. Com o objetivo de proteger o valor de ativos e passivos financeiros,
possiveis fluxos de caixa futuros relativos as estimativas de exportagdo e
investimentos liquidos em operagdes no exterior, indexados em moedas estrangeiras,
a Diretoria de Controle de Riscos emprega instrumentos de protecéo aprovados pelo
Conselho de Administragdo, como contratos futuros, NDFs (Non-Deliverable
Forwards), DFs (Deliverable Forwards), contratos de opcionalidade e contratos de
troca de indexador (Swaps), visando a protecdo de empréstimos, investimentos,
despesas e receitas com juros, estimativas de exportacdo, custos de matéria prima e
fluxos diversos sempre que estes estejam denominados em moeda diferente da moeda
funcional da Controladora.
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Entretanto, a despeito do maior detalhamento, novamente as Notas Explicativas da JBS
S.A. ndo detalham os parametros da citada “Politica de Gestao de Riscos Financeiros ¢ de
Commodities”.

Ja a BRF S.A. apresenta, em suas DFP de 2014, na Nota Explicativa “4. Instrumentos
Financeiros e Gerenciamento de Risco”, “4.1 Visdo Geral”, que no “curso normal de seus
negocios esta exposta a riscos de crédito, liquidez e de mercado, 0s quais sdo gerenciados
ativamente em conformidade a Politica de Gestdo de Risco Financeiro e diretrizes internas a
ela subordinadas”. A BRF S.A. disponibiliza pardmetros para suas politicas de risco em seu
sitio na Internet!?, tendo como principais pontos: (i) prazo maximo de vencimento das
operacOes; (ii) limite de contratacdo individual em relacdo Patriménio Liquido (PL) da
Companbhia; e (iii) privilégios de aprovacdo interna.

Assim, de acordo com a BRF S.A., serdo observados os limites abaixo:

- Prazo méaximo de vencimento de 18 meses;

- Contratagdo individual: maximo de 2,5% (dois e meio por cento) sobre o Patriménio
Liquido (PL) da Companhia, por instrumento de hedge apurado diariamente;

- OperagBes acima de 1,5% (um e meio por cento) sobre o Patriménio Liquido devem
ter aprovacao prévia do Diretor Vice-Presidente de Finangas e Rl conjuntamente com
o Diretor Presidente.

Além dos limites acima destacados, segundo informacges publicadas pela BRF S.A.,
“ha documento interno e estratégico que traz limites adicionais para esta exposi¢ao”, sendo que
“a contratacdo maxima de hedge por moeda serd dada pela Politica de Hedge Contabil”,
dispondo, acerca da politica de gestdo de riscos cambiais que “além dos limites contidos no
item 4 desta Politica, a BRF adotara que como limite desta exposi¢do a variagdo cambial
maxima de 30% do seu EBITDA num trimestre”.

Adicionalmente, com vistas a complementar as informacGes acima destacadas,
enviamos igualmente correio eletrdnico ao responsavel pelo Rl da companhia, para obter
maiores informagdes acerca da “Politica de Gestdo de Risco Financeiro” da companhia, mas
nédo obtivemos qualquer resposta.

Nas DFP de 2018, a BRF S.A. apontou, na Nota “3. RESUMO DAS PRINCIPAIS
PRATICAS CONTABEIS”, item “3.7 Instrumentos financeiros” que a Companhia também
adotou o CPC 48 (IFRS 9) a partir de 01.01.18, igualmente apontando que “esta alteracdo ndo
gerou quaisquer impactos retrospectivos na mensuragao dos ativos financeiros da Companhia”.

Em relacdo a sua “Politica de Gestao de Risco Financeiro e Documentos Estratégicos”,
consignada na mesma Nota “4. INSTRUMENTOS FINANCEIROS E GERENCIAMENTO
DE RISCO?”, item “4.1 Visdo Geral”, verificaram-se poucas alteracdes em relacdo as DFP de
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2014, com mencao apenas a “contratacdo de derivativos exclusiva para fins de hedge, além da
vedacdo a Companhia em contratar operacGes alavancadas em mercados derivativos. Determina
ainda que operacdes individuais de hedge (notional) estejam limitadas a 2,5% do patrimonio
liquido da Companhia”.

Ja a Marfrig Global Foods S.A., nas DFP de 2014, no item “32. Instrumentos financeiros
— derivativos e gerenciamento de risco — consolidado”, ao tratar do “32.1. Contexto geral”,

informa que:

Em suas atividades, a Companhia e suas controladas estdo sujeitas a riscos de mercado
relacionados a variagBes cambiais, flutuacdo das taxas de juros e a precos das
commodities. Com o objetivo de minimizar esses riscos, a Companhia dispde de
politicas e procedimentos para administrar tais exposices e pode utilizar
instrumentos de protecdo, desde que previamente aprovados pelo Conselho de
Administracéo.

A Marfrig Global Foods S.A. apresenta ainda, em suas Notas Explicativas de 2014,
alcadas de aprovacdo de operacbes (% do patrimonio liquido), informando aos usuarios que
“somente pratica operagdes com derivativos ou instrumentos similares que objetivem prote¢ao
minima a: moedas estrangeiras, taxas de juros e pregos de commodities”. Nao obstante, a
companhia ndo divulga, de forma clara e direta, sua Politica de Gestdo de Riscos Cambiais.
Enviamos correio eletronico ao responsavel pelo Rl da companhia solicitando esta informacéo,
mas ndo obtivemos qualquer resposta a esse respeito.

Nas DFP de 2018, a Marfrig Global Foods S.A. que seus “instrumentos financeiros
foram reconhecidos de acordo com a NBC TG 48 (IFRS 9) — Instrumentos financeiros, adotado
pela Companhia em 1° de janeiro de 2018, conforme Deliberagdo CVM 763/16”, apontando
ainda que “como aproximadamente 83,9% das receitas da Companhia sao originadas em outras
moedas que ndo o Real, a Companhia possui um “hedge” natural para fazer frente aos
vencimentos de suas futuras obrigagdes em moeda estrangeira”, novamente deixando de
detalhar sua “Politica de Gerenciamento de Riscos de Mercado™.

Por fim, a Minerva S.A., no item “28. Gerenciamento de riscos e instrumentos
financeiros”, informa que suas operagdes “estdo expostas a riscos de mercado, principalmente
com relacéo as variagdes de taxas de cdmbio e de juros, riscos de créditos e de precos na compra

de gado”, afirmando que:

Em sua politica de gestdo de investimentos (...) prevé a utilizacdo de instrumentos
financeiros derivativos para sua protecdo contra estes fatores de risco.
Adicionalmente, a Companhia também pode contratar instrumentos financeiros
derivativos com objetivo de colocar em préatica estratégias operacionais e financeiras

(.).
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Nesse contexto, em suas Notas Explicativas de 2014 (item 28) a companhia descreve
que promove operacdes de hedge “de fluxo” e “de balango”, conforme discutidas em Comité
de Mercado ou no Conselho Administrativo, respectivamente, descrevendo brevemente seus
objetivos, porém deixando de apontar os parametros ou limites aceitaveis para a exposicao
cambial liquida.

Sem prejuizo as informacges coletadas nas DFP de 2014 da Minerva S.A., enviamos
correio eletronico ao responsavel pelo RI solicitando a Politica de Gestdo de Riscos para
analise, sendo que em 11/11/2016 a area nos respondeu no sentido de que poderiamos
“encontrar nas proprias Demonstragdes Financeiras, na Nota 28: Gerenciamento de riscos e
instrumentos financeiros”, ou seja, as mesmas informagdes ja acima destacadas.

Nas DFP de 2018, a Minerva S.A. informa que os instrumentos financeiros estdo de
acordo com o pronunciamento contabil adorado a partir de 1° de janeiro de 2018 (CPC 48),
apontando, na Nota “27. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros”, o0 mesmo texto

verificado nas Notas Explicativas as DFP 2014, apenas anotando que:

O gerenciamento de riscos de mercado é efetuado por meio da aplicacdo de dois
modelos, a saber: célculo do VaR (ValueatRisk) e do célculo de impactos pela
aplicacdo de cenarios de stress. No caso do VaR, a Administragdo utiliza duas
modelagens distintas: VaR Paramétrico e VaR Simulacdo de Monte Carlo. Ressalta-
se que 0 monitoramento de riscos é constante, sendo calculado pelo menos duas vezes
ao dia.

Assim, com base nas informacdes coletadas, elaboramos o Quadro 2, que resume 0s
principais pontos referentes a divulgacdo e disponibilizacdo a investidores e usuarios da

informacdo contabil acerca das Politicas de Gestdo de Riscos cambiais no exercicio de 2014.

Quadro 2 - Resumo das analises referentes a divulgacdo da Politica de Gestdo de Riscos cambiais

e Marfrig Global | Minerva
Itens verificados JBS S.A. BRF S.A. Foods S.A. SA
Tem Politica de Gestdo de Riscos? Sim Sim Sim Sim
Divulga nas Notas Explicativas ou no sitio de RI? Néo Parcialmente Né&o Né&o
Respondeu ao e-mail enviado? Sim Néo Né&o Sim
Disponibilizou a Politica por e-mail? Né&o Né&o Néo Né&o

Fonte: elaborado pelos autores a partir das analises das DFP de 31/12/2014.

Como visto, todas as 4 companhias analisadas fazem mencao as suas politicas de gestdo
de riscos cambiais em suas Notas Explicativas das DFP do exercicio de 2014, mas nenhuma
delas as torna publicas, de forma integral, ou as disponibiliza por meio de sua area de RI, sendo
verificada pouca ou nenhuma alteracdo no nivel de disclosure em relagdo as DFP de 2018, ja
gue mencionadas politicas de gestdo de riscos cambiais, das 4 companhias analisadas, seguem

confidenciais, ndo acessiveis aos investidores e analistas.
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Nossos resultados corroboram a literatura revisada no sentido de que, mesmo que
sabidamente relevantes para o usuario da informacéao contabil (RODRIGUES; GALDI, 2017),
as politicas de gestdo de riscos cambiais das companhias listadas ndo sdo integralmente
evidenciadas em suas DFP (COSTA JUNIOR, 2003; DAROS; BORBA, 2005; AMBROZINI,
2014), possivelmente em razdo do cardter privado das informagbes (DYE, 2001,
VERRECCHIA, 2001; MARSHALL; WEETMAN, 2002; ESPEJO; DACIE, 2016), ainda que,
a priori, tal disclosure ndo seja considerado value-relevant para os usuarios da informacéo
contabil (SANTOS; COELHO, 2018).

4.1.2 Andlise dos itens das DFP sujeitos a variacao cambial

Neste topico, apresentamos os resultados da analise das Notas Explicativas as DFP dos
exercicios de 2014 e de 2018 para verificacao do disclosure e tratamento contabil conferido aos
ativos e passivos em moeda estrangeira, conforme a seguir detalhado.

Com base na analise dos itens “a.2) Risco de variagdo cambial na Companhia’ das Notas
Explicativas “34 Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros” e “15 Empréstimos e
Financiamentos” as DFP da JBS S.A., do item “4. Instrumentos financeiros e gerenciamento de
risco” das Notas Explicativas as DFP da BRF S.A., dos itens “32.5.3. Administragdo de risco
cambial” e “17. Empréstimos e financiamentos” das Notas Explicativas as DFP da Marfrig
Global Foods S.A. e dos itens “28. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros”, “b.
Riscos de Taxas de Cambio e de Taxa de Juros” e “15. Empréstimos e financiamentos” das
Notas Explicativas as DFP da Minerva S.A., todos relativos ao exercicio encerrado em
31/12/2014, elaboramos o Quadro 3, que apresenta os principais instrumentos financeiros

sujeitos a variagdo cambial divulgados pelas companhias analisadas.

Quadro 3 - Resumo dos instrumentos financeiros sujeitos a variacdo cambial divulgados pelas companhias

Itens sujeitos a variacao Marfrig Global | Minerva

cambial JBSS.A. BRFS.A. Foods S.A. S.A.
Caixa e equivalentes Sim Sim Sim Sim
Contas a receber Sim Sim Sim Sim
Estoques Sim Sim N&o Né&o
Fornecedores Sim Sim Sim Nao
Pedidos Sim Nao Nao Nao
Empréstimos e Financiamentos Sim Sim Sim Sim
Partes Relacionadas Sim Nao Nao Nao
Bonds/Notes Sim Sim Sim Sim
PPE Sim Sim Sim Sim
ACC/ACE/NCE Sim N&o Sim Sim
Contratos Futuros Sim Sim Nao Sim
NDF Sim Nao Sim Sim
Swap Sim Sim Sim Sim
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PPE: Pré-Pagamento a Exportacao
ACC: Adiantamento sobre Contrato de Cambio
ACE: Adiantamento sobre Cambiais Entregues
NCE: Nota de Crédito a Exportagéo
NDF: Non-deliverable Forward
Fonte: elaborado pelos autores a partir das analises das DFP de 31/12/2014.

Nota-se que na anélise das DFP de 2018, ndo houve alteragdo em relagdo ao Quadro 3
paraaJBS S.A., enquanto a BRF S.A. passou a apresentar os seguintes instrumentos financeiros
sujeitos a variacdo cambial: (i) partes relacionadas; (ii) ACC; (iii) NCE; e (iv) NDF. Da mesma
forma, em 2018, a Marfrig Global Foods S.A. passou a deter instrumentos financeiros sujeitos
a variacao cambial com: (i) partes relacionadas; e (ii) contratos futuros. Por fim, a Minerva S.A.
passou a apresentar, em adi¢do aos instrumentos financeiros do Quadro 3, fornecedores em
moeda estrangeira.

O disclosure e a forma de apresentacdo das exposi¢Oes financeiras em moedas
estrangeiras das quatro companhias analisadas, relativamente aos itens acima destacados, serdo

discutidos no topico a seguir.

4.1.3 Disclosure da exposic¢édo cambial

Uma vez realizada a identificacdo dos itens sujeitos a variagdo cambial nas Notas
Explicativas anexas as DFP dos exercicios de 2014 e 2018, foram analisadas as divulgagdes
consolidadas da exposicdo cambial que cada companhia apresentava, justamente em funcéo dos
valores dos ativos e passivos sujeitos a variacdo da cotacdo de moedas estrangeiras.

A JBS S.A., na Nota Explicativa 34, especificamente no item “a.2) Risco de varia¢ao
cambial na Companhia” das DFP do exercicio social de 2014, apresentou os demonstrativos
referentes a divulgacao de itens sujeitos a variacdo do délar norte-americano.

Da analise das DFP de 2014 da JBS S.A., pudemos constatar que a companhia apresenta
0s itens operacionais e financeiros e os derivativos contratados, 0 que permite analisar a
exposicao e a protegao contratada, da mesma forma em que no item “a.2” da Nota Explicativa
34, a companhia afirma cumprir com a politica de gestdo de risco cambial, mencionando,
inclusive, ter havido “movimentagao representativa” ao longo do exercicio. Ndo obstante, como
a politica em questdo ndo é publicada ou publica, ndo ¢ possivel para o usuério da informacéo
contabil ratificar ou ao menos checar tal afirmativa divulgada pela companhia, ou seja, o nivel
maximo de risco cambial que a companhia esta disposta a correr.

Nas DFP de 2018, o valor contabil dos ativos e passivos e outras posi¢es expostas ao
risco de moeda estrangeira em 31 de dezembro de 2018 e 2017 foram apresentados em conjunto
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com o notional dos contratos de derivativos destinados a reduzir a exposicéo, apresentando, de
forma clara, ndo somente as principais exposi¢cdes de ativos e passivos operacionais e
financeiros ao Ddélar Norte-Americano (US$), Dolar Canadense (C$), Euro (€), Libra Esterlina
(E) e Peso Mexicano (MXN), bem como a exposic¢do liquida em Reais ap6s a utilizacdo de
derivativos, principalmente Contratos futuros, Deliverable Forwards (DF) e Non Deliverable
Forwards (NDF), representando sensivel melhora em relacédo as DFP de 2014.

Jaa BRF S.A., em consonancia com as informacdes colhidas no item 4.2.2., apresentou
na Nota Explicativa “4. Instrumentos Financeiros e Gerenciamento de Risco”, item “4.1 Visdo
Geral”, “d. Administrag¢do de Riscos Cambiais”, as informagdes referentes a exposi¢ao cambial
do exercicio de 2014.

Nota-se que, diferentemente do verificado em relacdo a JBS S.A., o demonstrativo de
exposicao apresentado pela BRF S.A. consolida as rubricas referentes a atividade operacional
e de financiamento, além de derivativos, apresentando a exposicdo cambial ativa em moeda
estrangeira primeiramente em Real para depois transforma-la em dolar norte-americano, ao
cambio de 31/12/2014 (R$ 2,6562).

A companhia ainda menciona, nesta mesma Nota Explicativa (4.1.d), que a “exposi¢ao
cambial em 31.12.14 esta dentro do limite estabelecido pela Politica de Risco da Companhia”,
mas como a politica em questdo ndo é publicada na integra, ndo € possivel para o usuério da
informacao contabil ratificar ou mesmo checar tal afirmativa divulgada pela companhia.

Jaem 2018, as DFP da BRF S.A. detalharam, na Nota “4.4 Administragdo de riscos de
mercado”, item “b. Riscos cambiais”, os ativos e passivos denominados em moeda estrangeira
e que impactaram o resultado da companhia, segregados por Caixa e equivalentes de caixa,
Contas a receber de clientes, Fornecedores, Empréstimos e financiamentos, Hedge,
Investimentos liquidos e Outros ativos e passivos liquidos, bem como por moeda (Pesos
Argentinos, Euros, Libras Esterlinas, lenes, Rublos, Liras Turcas e Dolares dos EUA),
apresentando novamente, entretanto, apenas demonstrativos sumarizados.

No caso da Marfrig Global Foods S.A., na Nota Explicativa “32.5.3. Administracdo de
risco cambial”, item “Posicdo em moeda estrangeira e derivativos em aberto”, os ativos e
passivos em moeda estrangeira sdo apresentados nas DFP de 2014, assim como na JBS S.A.,
de acordo com os critérios “Operacional” e “Financeiro”. No entanto, diferentemente do quanto
verificado na JBS S.A. e na BRF S.A., a Marfrig Global Foods S.A. apresentou somente as

exposicoes ativas e passivas derivadas de suas atividades operacionais e de financiamento, sem
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apresentar, para fins da exposicdo liquida “desprotegida”, as informacgdes referentes aos
instrumentos financeiros derivativos, o que impede a analise de sua exposi¢do cambial liquida.

Ademais, a Marfrig Global Foods S.A. afirma na mesma Nota Explicativa “32.5.3.
Administragdo de risco cambial” que “no decorrer de 2014 a Companhia contratou NDF e
contratos futuros, ndo especulativos, com o objetivo de minimizar os efeitos das mudangas nas
taxas de cAmbio em suas subsidiarias no exterior”, ratificando a pratica de operac¢des de hedge,
no entanto ndo apresentando as informacdes de valores nocionais para fins de confirmacdo de
sua exposicao cambial liquida.

Nas DFP de 2018, a Marfrig Global Foods S.A. apresentou, na Nota “27.4.3 Risco
cambial”, demonstrativos semelhantes aqueles analisados nas DFP de 2014, novamente
detalhando somente as exposic¢des ativas e passivas derivadas de suas atividades operacionais
e de financiamento, sem conciliar os instrumentos de hedge para fins de disclosure de sua
exposi¢do cambial liquida.

A Minerva S.A., por sua vez, apresentou o demonstrativo que consolida os itens sujeitos
a exposicao cambial delineados no item 4.2.2., apresentando a exposi¢do cambial liquida e o
saldo de derivativos de protecdo cambial do exercicio de 2014; contudo, ndo ha no
demonstrativo a exata descricao de quais séo esses instrumentos financeiros de hedge utilizados
pela companhia, para fins de verificacdo da adequacdo da politica de gestdo de riscos cambiais,
citada no tdpico 4.2.1. - tal forma de apresentacdo, que resume todos os derivativos de protecdo
em Unica linha, impede, portanto, o entendimento do modo com que a empresa administra e
mitiga os seus riscos financeiros e cambiais.

Da mesma forma, nas DFP de 2018, a Minerva S.A. apresenta no item “b. Riscos de
taxas de cambio e de taxa de juros” da “Nota 27. Gerenciamento de riscos e instrumentos
financeiros”, demonstrativo contendo a posi¢ao patrimonial consolidada relativa aos seus ativos
e passivos financeiros, divididos por moeda e exposi¢do cambial, novamente sem conciliar, na
mesma tabela, os instrumentos financeiros derivativos utilizados para fins de hedge e, mais
importante, a exposi¢do cambial liquida.

Com base nas informacdes analisadas, elaboramos o Quadro 4, onde resumimos quais
informacdes referentes a exposicdo financeira cambial sdo apresentadas pelas companhias
analisadas nas DFP de 31/12/2014.
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Quadro 4 - Resumo das informacdes referentes a exposicéo financeira cambial liquida
Marfrig Global | Minerva

Itens analisados JBSS.A. | BRFS.A. Foods SA. SA
Tem (_jemonstratlvo de exposicdo financeira sim sim sim sim
cambial?
Segreg_a as _rubncag entrg atividades sim N0 sim Nio
operacionais e de financiamento?
Apresenta as informacdes referentes a sim sim N0 sim

derivativos no demonstrativo de exposi¢cdo?
Informa a exposicdo cambial liquida? Sim Sim Né&o Sim
Informa a adequacédo da exposi¢do cambial
liquida a politica de gestdo de riscos?
Fonte: elaborado pelos autores a partir das analises das DFP de 31/12/2014.

Sim Sim Nédo Nao

Como visto, ainda que todas as companhias analisadas divulguem sua exposicao
financeira a variacdo cambial, os demonstrativos apresentados em 2014 ndo sao padronizados
(por exemplo, BRF S.A. e Minerva S.A. ndo apresentam a separagdo das rubricas em
“operacional”, “financiamento” e “derivativos”) e apenas a BRF S.A. traz maiores informagdes
acerca da adequacdo do risco a politica da companhia (ainda que, como visto no item 4.2.1.
acima, ndo a disponibilize aos usuarios da informacéo para analise e confirmacéo).

Desta forma, os demonstrativos das companhias relativos as exposicfes financeiras
cambiais liquidas referentes ao exercicio de 2014 ndo sdo padronizados, sendo que a JBS S.A.
parece trazer o maior detalhamento das informacdes em suas Notas Explicativas, porquanto a
BRF S.A. ndo segrega os saldos entre atividades “Operacionais” e “Financeiras” e a Marfrig
Global Foods S.A. ndo traz as informagOes acerca de instrumentos financeiros derivativos no
mesmo demonstrativo, para que 0 usuario externo possa conhecer sua exposicdo financeira
cambial liquida. J& a Minerva S.A. segrega as operagdes em “Ativo” e “Passivo”, porém
consolida em uma Unica linha do demonstrativo os “Derivativos de Exposi¢ao Cambial”.

Em relacdo ao exercicio de 2018, houve sensivel melhora na apresentacdo dos
demonstrativos pela JBS S.A., que passou a deixar clara a exposi¢do cambial liquida (ndo
protegida) em Reais. O mesmo ndo se verificou em relagdo a BRF S.A., que segue apresentando
seus demonstrativos de forma consolidada e sem segregar as rubricas entre atividades
operacionais e de financiamento, e a Marfrig Global Foods S.A., que a despeito de detalhar os
saldos, deixa de apresentar a exposi¢cdo cambial liquida. J& a Minerva S.A., apresenta as
posicdes dos ativos e passivos sujeitos a variacdo cambial e dos instrumentos financeiros de
forma separada, ndo sendo possivel conciliar a exposi¢do cambial liquida da companhia.

Nossas analises corroboram a hipétese do estudo no sentido de que, a despeito do
aprimoramento verificado no comparativo 2014 x 2018, no caso da JBS S.A., o disclosure da
exposicdo cambial das companhias abertas do setor de carnes e derivados, integrantes do Novo
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Mercado da B3, ainda pode ser considerado insuficiente, j& que ndo torna clara a exposi¢do
liquida a moeda estrangeira, consoante apontou a literatura revisada (ADLER; DUMAS, 1984;
GECZY et al., 1997; ALLAYANNIS; OFEK, 2001; SABAC et al., 2005; MAKAR;
HUFFMAN, 2008; AABO et al., 2015; MAKAR; HUFFMAN, 2017), de que resulta a
impossibilidade de que investidores e analistas precifiguem adequadamente precos e retornos
acOes em periodos de crise cambial, como verificado no periodo entre 2014 e 2018.

No entanto, para confirmar nossos resultados parciais, analisamos a evidenciagdo das
posicBes contratadas e de sua correlacdo com as exposicdes financeiras cambiais discutidas

nesse topico.

4.1.4 Disclosure das posicoes de protecdo contratadas

Nesse topico, apresentamos os resultados da andlise das divulgacdes promovidas pelas
mesmas companhias abertas nas Notas Explicativas as DFP dos exercicios de 2014 e 2018 em
relacdo a contratagdo ou negociacao de instrumentos financeiros derivativos para fins de hedge,
no intuito de protecdo das exposicdes liquidas aos riscos de variacdo cambial das moedas
estrangeiras utilizadas em relacdo a moeda funcional (Real).

A JBS S.A. apresenta no item “a.2.1) Composicdo dos saldos de instrumentos
financeiros de futuro de moeda estrangeira” da Nota Explicativa 34 (“Gerenciamento de riscos
e instrumentos financeiros”) das DFP de 2014 as informagdes referentes as posi¢des de protecao
contratadas em Ddélar norte-americano e, na sequéncia, em Ddlar Canadense, Euro e Libras
Esterlinas.

Ja no item “a.2.2) Composicao dos saldos de instrumentos financeiros de swap” sao
apresentados os instrumentos financeiros de swap contratados para cobertura da exposicdo
cambial liquida dos ativos e passivos financeiros consolidados da JBS S.A. e de suas
controladas, os quais séo classificados na categoria ativo ou passivo financeiro mensurado ao
valor justo por meio do resultado.

Por fim, no item “a.2.3) NDF’s (Non deliverable forwards)” a JBS S.A. informa os
saldos de contratos futuros de moeda estrangeira. Ressalte-se, entretanto, que nas DFP
encerradas em 31/12/2014 ndo foram apresentadas as informacdes de contratos futuros, swap e
NDF relativas ao Consolidado, mas tdo somente a Controladora, situacdo corroborada pela
coincidéncia dos saldos com a coluna “Controladora” do demonstrativo analisado no topico

4.2.3. (exposicdo cambial).
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Nas DFP de 2018, a JBS S.A., na Nota “a2.1 Analise de sensibilidade e detalhamento
dos instrumentos financeiros derivativos”, detalhada para cada moeda estrangeira a que esta
exposta, o instrumento financeiro utilizado, o objeto de protecdo, a natureza (compra/venda), o
valor nocional (em moeda estrangeira e em Reais) e 0 seu valor justo, detalhando as rubricas
apresentadas no demonstrativo de exposicgdo liquida.

A BRF S.A., por sua vez, no item “4.2 Instrumentos financeiros derivativos ¢ nao
derivativos designados para contabilizacdo de protecdo (hedge accounting)” da Nota
Explicativa “4. Instrumentos Financeiros e Gerenciamento de Risco” das DFP de 2014
apresenta suas posi¢des contratadas de acordo com sua natureza (NDF, Swap, Trava de Cambio,
Opgoes), consolidadas em dois grupos, “Designados como hedge de fluxo de caixa” ¢ “Nao
designados como hedge de fluxo de caixa”, apresentando para cada rubrica o seu valor de
referéncia (nocional) e o seu valor justo, para fins de registro contabil.

N&o obstante, a0 menos aparentemente, ndo foi possivel conciliar qualquer dos valores
do demonstrativo analisado (Nota 4.2.1.) com aqueles apresentados no topico 4.2.3., referentes
a exposicdo cambial liquida, respectivamente de R$ 252.339 mil (Contratos Futuros de dolar),
R$ 1.853.379 mil (Derivativos embutidos) e R$ 4.571 mil (Swap — troca de posigdes), ainda
que com apoio de outras Notas Explicativas relacionadas ao tema.

Nas DFP de 2018, a BRF S.A., apresentou na Nota na Nota “4.4 Administracao de riscos
de mercado”, item “b. Riscos cambiais”, os instrumentos financeiros derivativos para protecao
da exposicdo cambial de balanco ndo designados como hedge accounting, detalhando os
instrumentos derivativos, as moedas do ativo/passivo, vencimento, valor nocional, taxa de
cambio média e valor justo em Reais, bem como o0s instrumentos utilizados no hedge de fluxo
de caixa, para protecdo do resultado, precos de commodities e de a¢des, detalhando os objetos
de protecdo. Nota-se que, nesse quesito, houve sensivel evolugdo em relacdo as DFP de 2014
analisadas.

Ja a Marfrig Global Foods S.A., a despeito de apresentar as posi¢es contratadas de
instrumentos financeiros derivativos com o intuito de hedge na Nota Explicativa “32.
Instrumentos financeiros — derivativos e gerenciamento de risco - consolidado”, nao faz
qualquer vinculagdo com a exposicao financeira liquida em moeda estrangeira destacada em
suas Notas Explicativas as DFP do exercicio findo em 31/12/2014, n&o sendo possivel
calcular/analisar a exposi¢do cambial liquida ap6s a utilizacdo dos instrumentos financeiros de

hedge. O mesmo se verifica nas DFP de 2018, onde € apresentado um Gnico demonstrativo das
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operacdes com NDF (Non-deliverable forward) contendo vencimento, moeda (ativo/passivo),
valor nocional (US$/R$) e valor marcado a mercado em Reais (MTM).

A Minerva S.A., por fim, apresentou em 2014 demonstrativo com diversas linhas e
colunas zeradas, o qual ndo guarda qualquer consonancia com o valor apresentado pela propria
companhia no demonstrativo referente as exposicdes cambiais liquidas, detalhado no topico
4.2.3.4., ndo sendo possivel ao usuario da informacdo contabil conciliar os valores de
instrumentos financeiros derivativos para fins de hedge cambial com a posicdo liquida dos
mesmos instrumentos apresentados como reducdo da exposicdo cambial no demonstrativo
anteriormente analisado. Além disso, a quantidade de linhas e colunas ndo preenchidas dificulta
a visualizacdo e interpretacdo da informac&o contabil ora investigada.

Ademais, a despeito de a Minerva S.A. apresentar demonstrativo dos valores de
mercado das operacdes em aberto de balcdo NDF, Swaps e Opc¢oes na B3, bem como as posi¢oes
ativas e passivas dos contratos futuros em Délar norte-americano, Euro, op¢des, Swaps e NDF,
estas posicdes que ndo coincidem com os saldos totais do demonstrativo global apresentado,
bem como com as informacdes discutidas no topico 4.2.3..

Em relacdo as DFP de 2018 da Minerva S.A., os demonstrativos analisados em 2014
sofreram pouca alteracdo, mantendo-se, inclusive, na tabela de “Protecdo Patrimonial”, as
mesmas linhas ndo preenchidas, acima comentadas.

Nota-se, mais uma vez, que inobstante as Notas Explicativas das companhias abertas
analisadas apontem para o cumprimento das normas contabeis referentes a mensuracao dos
instrumentos financeiros derivativos (CPC 38, em 2014, e CPC 48, em 2018), no que se refere
a evidenciacdo verificou-se a auséncia de conciliacdo com os itens protegidos do balanco, ,
além da falta de padronizacdo dos demonstrativos, corroborando a literatura revisada no sentido
de que mesmo sendo relevante (RODRIGUES; GALDI, 2017; SANTOS; COELHO, 2018) e
obrigatdrio, o disclosure das informacdes sobre hedge é ainda insuficiente para a confirmacéo
do risco residual das companhias, podendo levar a erros de precificacdo por analistas e
investidores (RICHIE et al., 2006; MAKAR et al., 2013; CHOI et al., 2015; CAMPBELL et
al., 2015; CHANG et al., 2016; TESSEMA, 2016; HEINLE; SMITH, 2017), corroborando

igualmente a hipotese em estudo.

4.1.5 Disclosure e andlise de sensibilidade da exposi¢cdo remanescente
Na sequéncia, apresentamos os resultados das analises referentes ao disclosure da

sensibilidade das companhias abertas a exposi¢do cambial remanescente em 2014 e 2018, para
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fins de verificar se 0 quanto exigido pelo CPC 40 nesse tocante € integralmente por elas
cumprido, consoante a seguir delineado.

A JBS S.A., nas DFP do exercicio de 2014, na Nota Explicativa “34. Gerenciamento de
riscos e instrumentos financeiros”, item “a.2) Risco de variacdo cambial na Companhia”
informa a analise de sensibilidade de seus ativos e passivos a cada uma das moedas principais
de sua operacéo, apresentando para cada uma das linhas de exposicdo cambial (financeira,
operacional e derivativos de protecdo cambial) a probabilidade dos cenarios de apreciacdo do
ddlar-norte americano frente ao Real, com deterioracdo de 25% e de 50%, apontando a
probabilidade de cada uma dessas posi¢cdes — no caso da posicdo financeira passiva, de
depreciacdo do Real, nos demais casos, de apreciacdo — e 0s seus efeitos esperados no resultado.
O mesmo demonstrativo é apresentado pela JBS S.A., na sequéncia, em relacdo ao Délar
Canadense, ao Euro e as Libras Esterlinas.

Nas DFP de 2018, ainda na Nota “a2.1 Analise de sensibilidade e detalhamento dos
instrumentos financeiros derivativos”, a JBS S.A. apresenta o “Cenario (i) VaR 99% 1.C. 1 dia”,
“Cenario (ii) Variagdo do cambio em 25%” e “Cendrio (ii1) Variacdo do cambio em 50%”,
apresentando o risco (apreciacdo/depreciacdo), o cambio atual e os efeitos no resultado e no
patriménio liquido, neste Gltimo caso em relacdo a divida liquida em controladas no exterior.

A BRF S.A., em relacdo a analise de sensibilidade do exercicio de 2014, apresenta na
Nota Explicativa “4. Instrumentos Financeiros e Gerenciamento de Risco”, mais precisamente
no item “4.7 Quadro de andlise de sensibilidade”, o demonstrativo em que sdo apresentados os
riscos respectivos em relacdo a depreciacdo ou a apreciacdo do Real frente ao délar norte-
americano, de acordo com as rubricas de exposi¢cdo cambial detalhadas no item 4.2.3., porém
desdobrando a analise em 4 cenérios além do atual, quais sejam, apreciacdo de 10% e 25% e
depreciacdo de 25% e 50%. Ademais, o demonstrativo da BRF S.A. apresenta, de forma clara,
ambos 0s cenarios possiveis em relacdo ao cambio, excedendo-se aquilo que é estabelecido pela
norma e permitindo ao usuario a analise e ambos 0s cenarios, quais seja, apreciacdo e
depreciacdo do cambio. O mesmo se verificou nas DFP de 2018, na Nota “4.6 Analise de
sensibilidade”, incluindo-se a taxa de cdmbio efetiva utilizada para o céalculo de cada um dos
cenarios.

A Marfrig Global Foods S.A., no item “32.5.3.1. Andlise de sensibilidade de risco
cambial” da Nota Explicativa “32. Instrumentos financeiros — derivativos e gerenciamento de

risco — consolidado” das DFP de 2014, afirma que:

No intuito de prover informagdes do comportamento dos riscos de mercado que a
Companhia e suas controladas estavam expostas em 31 de dezembro de 2014, séo
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considerados trés cenarios, sendo que o cenario provavel é o valor justo na data de 31
de dezembro de 2014 e mais dois cenarios com deterioragdo de 25% e 50% da variavel
do risco considerado, denominados de Possivel e Remoto, respectivamente. No caso
de moedas, foi utilizada a curva futura do mercado do dia 31 de dezembro de 2014,
onde o valor de referéncia era de R$/US$ 2,6562.

J& o demonstrativo de andlise de sensibilidade da Marfrig Global Foods S.A. leva em
considera¢do apenas 2 cendrios alternativos ao atual (“Cenario Provavel”), quais sejam, de
deterioragdo de 25% (“Cenario Possivel”) e 50% (“‘Cenario Remoto”), respectivamente, da taxa
de cambio, ndo havendo, ademais, a apresentacdo das pontas ativas e passivas e dos riscos
calculados (apreciacdo/depreciagdo) para cada uma delas, mas tdo somente a totalizacdo dos
valores esperados em resultado do exercicio para a Controladora e para as Controladas, em cada
um dos cenarios.

Nas DFP de 2018, na Nota “27.6. Analise de sensibilidade”, verifica-se a inclusdo do
Cenario | (Apreciacdo de 10%), mantendo-se os Cenarios Atual, 11 (Depreciagdo de 25%) e 111
(Depreciagao 50%). Entretanto, ainda que a Companhia afirme que tais cenarios “estdo de
acordo com a Instrucdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, ndo detalha o calculo do
“Cenario Atual” ou mesmo indica qual é o cenario mais provavel de acordo com a
administragdo.

Por ultimo, a Minerva S.A., na Nota Explicativa “28. Gerenciamento de riscos €
instrumentos financeiros”, item “d. Quadro demonstrativo de sensibilidade de caixa” das DFP
de 2014, informou que os quadros demonstrativos de sensibilidade de caixa foram elaborados
em atendimento a Instrucdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, levando em
consideracdo apenas e tdo somente as posi¢cdes em instrumentos financeiros derivativos e seus
impactos no caixa.

Assim, tal qual a Marfrig Global Foods S.A., também a Minerva S.A. apresentou
demonstrativo de andlise de sensibilidade considerando 3 cendrios, sendo o “provavel” com
uma oscilacdo de 6%, o possivel com oscilacdo de 25% e o remoto com 50%, sem apontar
claramente, contudo, tratar-se de apreciacdo ou depreciacdo do Real em cada um desses
cenarios, desdobrando, em contrapartida, uma a uma as rubricas referentes a exposicao cambial
anteriormente descritas no topico 4.2.4.. Em 2018, nenhuma alteragdo no demonstrativo foi
verificada.

Portanto, com relagdo ao cumprimento, pelas companhias, do que é estabelecido pela

Instrucdo CVM n°. 475/08, em adicdo as disposi¢cGes do Pronunciamento Técnico CPC 40,
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apontamos no Quadro 5 as verificagdes feitas e os respectivos resultados encontrados para o

exercicio de 2014.

Quadro 5 - Cumprimento das exigéncias de divulgacdo da andlise de sensibilidade da Instrucdo CVM n°. 475/08

Empresas
Exigéncias na divulgacéo do quadro de analise de sensibilidade Marfrig .
(Instrugio CVM ne. 475/08) JBS  BRE - Glopar  Minerva
SA. SA. S.A.
Foods S.A.

Identificar os tipos de risco que podem gerar prejuizos materiais
1 para a companhia, incluidas as operagdes com instrumentos X X X X
financeiros derivativos originadoras desses riscos

Discriminar os métodos e premissas usadas na preparacdo da

analise de sensibilidade X X X X

Definir o cenario mais provavel, na avaliacdo da administracéo,
3 além de 2 (dois) cenérios que, caso ocorram, possam gerar X X X
resultados adversos para a companhia

Estimar o impacto dos cendrios definidos no valor justo dos

4 . - ; ; X X X X
instrumentos financeiros operados pela companhia
Elaborar o demonstrativo de andlise de sensibilidade em forma de
tabela, considerando os instrumentos financeiros relevantes,
5 . . - . . . X X X
inclusive os derivativos, e os riscos selecionados, em linhas, e os
cenarios definidos, em colunas
Premissas utilizadas na determinagéo dos cendrios (Instrugao JBS BRF '\é?gg? Minerva
CVM ne. 475/08) S.A. S.A. S.AA.
Foods S.A.
1 Uma situacao considerada provavel pela administragéo e
referenciada por fonte externa independente
Uma situacdo, com deterioracao de, pelo menos, 25% (vinte e
2 s . - X X X X
cinco por cento) na variavel de risco considerada
Uma situacdo, com deterioracéo de, pelo menos, 50% na variavel
3 - . X X X X
de risco considerada

Nota: auséncia de preenchimento indica que a determinacdo normativa ndo estava presente nas DFP da empresa
em 2014.
Fonte: elaborado pelos autores com base nas disposi¢fes da Instrugdo CVM n°. 475/08 e nas DFP de 31/12/2014.

Das analises de sensibilidade divulgadas pelas companhias em 2014, portanto, pode-se
verificar que praticamente todas apresentaram as informacgdes consoante as disposicdes da
norma (CVM), a excecdo da evidenciacdo da fonte externa independente que embasou a adocao
do cenério mais provavel, mas ainda h& evidentes diferencas nos detalhes apresentados, pois
porquanto a BRF S.A. faz men¢do somente ao “Cendrio Atual”, sem apontar qual considera
como sendo 0 mais provavel, a Marfrig Global Foods S.A. apresenta apenas demonstrativo
sintético, sem apontar quais sdo 0s instrumentos financeiros relevantes, inclusive derivativos.

Por outro lado, a companhia que apresentou 0 maior nimero de cenarios em 2014 foi a
propria BRF S.A., enquanto a Minerva S.A. foi a Gnica companhia a apresentar detalhamento
por escrito relacionado a cada um dos cenarios e ao respectivo impacto no resultado da
companhia, denotando que a partir de padronizagdo maior das disposi¢@es da Instrucdo CVM
n° 475/08, poder-se-ia obter informacGes com maior grau de comparabilidade entre as
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companhias abertas estudadas, em relacdo a sensibilidade de seus resultados aos cenarios de
risco propostos.

Ademais, a JBS S.A., que em 2014 ja cumpria a maior parte dos requisitos da Instrucao
CVM n°. 475/08, aprimorou as andlises de sensibilidade sobre seus riscos cambiais em
atendimento ao CPC 48, incluindo-se a adogdo pela administracdo, para determinagdo do
cenario provavel, da Metodologia de Valor em Risco (VaR), para intervalo de confianca (I.C.)
de 99% e horizonte de um dia.

Em contrapartida, a BRF S.A. afirma que seus cendrios “estdo em concordancia com a
Instrucdo CVM n° 475/08 e apresentam 0s possiveis impactos dos instrumentos financeiros
derivativos e ndo derivativos, considerando cenarios de apreciacao e depreciacao dos fatores de
risco elencados”, porém deixa de apresentar, consoante a mesma norma, a situagao considerada
provavel pela administracéo.

Ja a Marfrig Global Foods S.A., em comparacdo com as DFP de 2014, passou a
apresentar, em 2018, de forma clara, o demonstrativo de anélise de sensibilidade em forma de
tabela, considerando os instrumentos financeiros relevantes, inclusive os derivativos, e 0s riscos
selecionados, em linhas, e os cenérios definidos, em colunas.

Por fim, a Minerva S.A., nas DFP de 2018, seguiu utilizando o mesmo modelo de quadro
de analise de sensibilidade apresentado em 2014.

Novamente, nossos resultados corroboram que os demonstrativos de analise de
sensibilidade das companhias abertas do setor de carnes, a despeito de cumprirem a maior parte
dos requisitos da norma especifica (Instrugdo CVM n°. 475/08), ndo respeitam um padrdo
uniforme, havendo diversidade de cenarios e falhando, como apontando, na indicacdo daquele
mais provavel com base na avaliacdo da administracdo de cada companhia, dificultando a
comparabilidade das informacg6es e, principalmente, reduzindo sua aplicacdo a realidade de
investidores e analistas (e.g. a adocdo do Cenario de depreciacdo do cambio em 50%).

E dizer, inobstante o cumprimento, mesmo que parcial, da norma contabil
correspondente, os demonstrativos apresentados em Notas Explicativas ndo séo suficientes para
promover a reducdo da exposigéo e gerenciamento de risco mais prudente (TESSEMA, 2016),
ou mesmo do uso especulativo de derivativos e, consequentemente da volatilidade de lucros e
da sensibilidade dos precos de agdes (ZHANG, 2009; BENEDA, 2016; BONETTI et al., 2012),
pois apresentam cenarios irreais de variagdo do cdmbio, sem que haja a analise qualitativa das

probabilidades pelos gestores, tornando-os menos relevantes para investidores e analistas,
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contrariamente ao verificado na literatura revisada (RODRIGUES; GALDI, 2017; SANTOS;
COELHO, 2018).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Desde 2014 o Brasil vem enfrentando continua crise econdémica e politica, comprovado
catalisador da exposicdo cambial e da volatilidade da taxa de cambio (KIM; SUNG, 2005;
HASSAN et al., 2016), com destaque para os desdobramentos das Operacdes “Lava-Jato” e
“Carne Fraca” no ambito da Policia Federal, que envolveram as empresas BRF S.A. e JBS S.A,,
tornando relevante o debate acerca do disclosure da exposicdo em moeda estrangeira em
mercados globais cada vez mais integrados e volateis (MAKAR; HUFFMAN, 2013),
principalmente em se considerando a existéncia de normas contabeis obrigatorias, tais como o
CPC 40.

Nesse contexto, nosso estudo analisou as DFP dos exercicios de 2014 e 2018 das
companhias abertas do setor de carnes e derivados listadas na B3, participantes do Novo
Mercado e eminentemente exportadoras, com o objetivo de averiguar se as normas contabeis
referentes a evidenciacdo de itens do balanco patrimonial expostos a varia¢do de cotacdo de
moedas estrangeiras (variagdo cambial) estdo sendo devidamente implementadas e,
principalmente, se ao usuario da informacéo é possivel aferir, com clareza, a exposi¢ao cambial
liquida e sua sensibilidade as varia¢des do cambio.

Nossos resultados evidenciam que nenhuma das companhias torna publicas, de forma
integral, suas politicas de gestdo de riscos cambiais, ou mesmo as disponibiliza por meio de sua
area de R, ainda que se trate de informacdes sabidamente relevantes para os usuarios externos
(RODRIGUES; GALDI, 2017). Tal insuficiéncia no disclosure de politicas internas, ja
verificada em estudos anteriores (COSTA JUNIOR, 2003; DAROS; BORBA, 2005;
AMBROZINI, 2014), pode ser decorrente do carater privado das informacdes acerca de gestdo
de risco ou mesmo a auséncia de value-relevance, resultados alinhados com a literatura (DYE,
2001; VERRECCHIA, 2001; MARSHALL; WEETMAN, 2002; ESPEJO; DACIE, 2016;
SANTOS; COELHO, 2018).

Ademais, nossos resultados demonstram que o disclosure da exposicdo cambial das
companhias do setor de carnes e derivados ainda pode ser considerado insuficiente vis-a-vis a
norma contabil aplicavel (CPC 40), ja que além de ndo seguirem um padrdo que permita, ao
usuario externo, a comparacdo da informacdo contabil, os demonstrativos divulgados nédo

tornam clara a exposicdo cambial liquida a que as empresas estdo sujeitas, com destaque
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positivo apenas para as Notas Explicativas as DFP da JBS S.A., que além de deter o maior nivel
de disclosure em 2014, foi a unica companhia que apresentou sensivel aprimoramento nas
divulgac6es correspondentes a 2018.

Novamente, os resultados apresentados ratificam a existéncia de evidéncias ainda
contraditérias no tocante & melhora ou piora nos niveis de disclosure derivada das normas
contabeis obrigatdrias sobre instrumentos financeiros (TESSEMA, 2016), na medida em que
inobstante alguns estudos apontem para aumento da transparéncia e da previsibilidade de
resultados das companhias (LINSMEIER et al., 2002; ZHANG et al., 2009; BONETTI et al.,
2012; TESSEMA, 2016; BENEDA, 2016; KRAPL; SALYER, 2017), outros j& apontavam para
a insuficiéncia das normas para a verificacdo e precificacdo da exposi¢cdo cambial (ADLER,;
DUMAS, 1984; GECZY et al., 1997; ALLAYANNIS; OFEK, 2001) como no presente
trabalho, corroborados por analises empiricas mais recentes (SABAC et al., 2005; MAKAR;
HUFFMAN, 2008; AABO et al., 2015; MAKAR; HUFFMAN, 2017).

Ademais, inobstante as empresas analisadas apontem em suas DFP para o cumprimento
das normas contabeis referentes a mensuracdo dos instrumentos financeiros derivativos, no
tocante a sua evidenciacao, nossos resultados evidenciaram, além da falta de padronizacdo dos
demonstrativos, a auséncia de conciliagdo com os itens protegidos do balanco, tornando o
disclosure das informacdes sobre hedge insuficiente para a confirmacao do risco residual das
companhias, de que decorrem erros de precificacdo por analistas e investidores, defendidos por
estudos anteriores (RICHIE et al., 2006; MAKAR et al., 2013; CHOI et al., 2015; CAMPBELL
et al., 2015; CHANG et al., 2016; TESSEMA, 2016; HEINLE; SMITH, 2017), expondo um
longo caminho a percorrer pelas companhias abertas e normatizadores na diregédo do full
disclosure das exposicBes cambiais liquidas e das sensibilidades as variacdes do cambio,
sobretudo em mercados volateis como o Brasil.

Ressalte-se que a pesquisa teve como limitacdes a amostra reduzida de companhias
analisadas, se comparada a totalidade de companhias listadas na B3, bem como a utilizacdo de
lapsos temporais de 4 anos entre a publicacdo das normas contébeis correspondentes (2010) e
a publicacdo das DFP analisadas (2014 e 2018). Entretanto, dado o objetivo da pesquisa de
comparar os niveis de disclosure ao longo da curva de aprendizado, nossos resultados, ainda
que ndo possam ser generalizados a populagdo de companhias abertas brasileiras, evidenciam
0s baixos niveis de disclosure das politicas de gestdo de risco e da exposicdo cambial liquida

de importante setor exportador.
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Por fim, considerando que pesquisas recentes j& evidenciaram a relevancia e o value-
relevance do disclosure das informacgdes referentes a exposi¢cdo cambial e instrumentos
financeiros de hedge (RODRIGUES; GALDI, 2017; SANTOS; COELHO, 2018), pesquisas
futuras poderdo aprofundar-se nas nossas anélises e investigar a resposta do mercado acionario
(retorno de agdes) aos movimentos cambiais (variagfes na taxa de cAmbio) no Brasil, em linha
com o estudo de Aabo et al. (2015) e com vistas a contribuir para a solugdo do “quebra-cabecas

da exposi¢cdo cambial” discutido por Makar e Huffman (2017).
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