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Resumo:

O objetivo do estudo consistiu em investigar, por meio da andlise das notas explicativas das
empresas do segmento de alimentos listadas na BMF&Bovespa, as modificacoes ocorridas
apos a crise financeira de 2008, no tocante ao reconhecimento do risco de instrumentos
financeiros derivativos. Para isso, realizou-se um estudo descritivo, com abordagem
predominante qualitativa, por meio de pesquisa documental e andlise de conteudo.
Observou-se que os riscos com maior indice de relato nas notas explicativas foram o risco de
mercado; o risco da variagdo da taxa de cambio e o risco de varia¢do da taxa de juros, embora,
tais riscos ndo tenham sido identificados por todas as companhias. Em relagdo a andlise
quanto a evidenciacdo de existéncia de limites de exposicdo ao risco, inclusive de limites
quantitativos, concluiu-se que tal disclosure era baixo, pois somente 52% das empresas
analisadas divulgaram claramente que existe limite de exposi¢cdo e somente trés delas
descrevem quantitativamente tais limites. Quanto ao todpico de andlise relacionado a
declaracdo dos objetivos de contratacdo dos instrumentos financeiros, 67% das empresas
investigadas relataram tais objetivos, porém nem todas as empresas relataram de forma clara
que ndo realizaram operacgoées financeiras especulativas. Quanto as premissas adotadas para a
elaboracgdo da andlise de sensibilidade e seus respectivos relatorios quantitativos, concluiu-se
que, embora no ano de 2010, tenha havido um numero maior de empresas que relataram tais
dados, sua evidenciag¢do ainda ndo estava presente em todas as empresas que operaram com
derivativos, o que contraria a instru¢cdo da CVM e o CPC.
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ap6s a crise financeira de 2008, no tocante ao reconhecimento do risco de instrumentos
financeiros derivativos. Para isso, realizou-se um estudo descritivo, com abordagem
predominante qualitativa, por meio de pesquisa documental e andlise de contetido. Observou-
se que os riscos com maior indice de relato nas notas explicativas foram o risco de mercado; o
risco da variacdo da taxa de cambio e o risco de varia¢do da taxa de juros, embora, tais riscos
nao tenham sido identificados por todas as companhias. Em relacdo a andlise quanto a
evidenciagdo de existéncia de limites de exposicao ao risco, inclusive de limites quantitativos,
concluiu-se que tal disclosure era baixo, pois somente 52% das empresas analisadas
divulgaram claramente que existe limite de exposi¢do e somente trés delas descrevem
quantitativamente tais limites. Quanto ao tépico de andlise relacionado a declaracdo dos
objetivos de contratagdo dos instrumentos financeiros, 67% das empresas investigadas
relataram tais objetivos, porém nem todas as empresas relataram de forma clara que ndo
realizaram operacdes financeiras especulativas. Quanto as premissas adotadas para a
elaboracdo da andlise de sensibilidade e seus respectivos relatérios quantitativos, concluiu-se
que, embora no ano de 2010, tenha havido um nimero maior de empresas que relataram tais
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1 INTRODUCAO

A crise financeira mundial, também chamada de crise do crédito ou crise subprime
teve seu inicio em 2007, nos Estados Unidos, impulsionada principalmente, pela “bolha” do
mercado imobilidrio americano e pelos produtos financeiros derivados dessas hipotecas. Em
2008, a crise se estendeu para o Reino Unido, Japao e demais paises.

Embora, crises no sistema financeiro sejam sist€émicas e regulares em economias
capitalistas, a que foi deflagrada em 2007 transformou-se em uma recessdo mundial e seus
efeitos ainda ndo foram completamente solucionados (LEAVEN; VALENCIA, 2010).

Os efeitos e os impactos da crise, que em parte € explicado pelo aumento do tamanho
do sistema financeiro, em tempos de globalizagdo, tem sido objeto de estudo em varias dreas
do conhecimento, a andlise dos ex ante facto e dos ex post facto perpassam pela economia,
sociologia, psicologia, administracdo, contabilidade, dentre outras &reas, e, segundo o
Financial Crisis Advisory Group (FCAGQG) a crise financeira global levou muitos participantes
do mercado econdmico e financeiro a reexaminarem suas normas e praticas de governangas.

Dentre os participantes do mercado, as empresas do segmento de alimentos estdo
expostas a prociclicidade da economia e, muitas delas, ao produzirem commodities estdo
igualmente expostas as oscilacdes do mercado, o que possivelmente, as impulsiona a buscar
produtos financeiros que minimizem tais riscos.



A busca por produtos financeiros que minimizem o impacto das oscilagdes
econOmicas e financeiras nas operacdes comerciais das empresas do ramo alimenticio €
necessdria, no entanto, as empresas devem divulgar suas politicas de gestao de risco, a fim de
que os interessados possam compreender tais mecanismos e decidirem sobre a disposicao de
se exporem a tais riscos, principalmente em épocas de incertezas.

Do ponto especifico da contabilidade, o impacto da crise fez resurgir importantes
discussdes sobre temas polémicos, tais como a contabilizagdo pelo valor justo e a
harmonizacdo da contabilidade mundial (IFRS). Para a Securities and Exchange Commission
- SEC (2008) os acontecimentos que levaram a crise financeira de 2008 motivaram estudos
que buscam identificar e compreender os vinculos existentes entre as normas de
contabilizacdo pelo valor justo e a utilidade da informagao gerada pelos relatdrios financeiros.
O relatério aponta para duas linhas de pensamento distintas, a saber:

Uma corrente afirma que a contabilizagdo pelo valor justo, conjuntamente com as
orientacOes para a sua mensuracio, conforme o Statement of Financial Accounting Standards
(SFAS) ne 157 contribuem para a instabilidade dos mercados financeiros. Segundo esses
criticos, a contabilidade de valor justo exigiu baixas contdbeis inadequadas em relacdo ao
valor dos investimentos detidos pelas institui¢des financeiras, principalmente devido aos
receios de que tais ativos fossem inativos, sem liquidez (SEC, 2008).

Outra linha, defendida por participantes do mercado, particularmente os investidores,
afirmam que a contabilizacdo pelo valor justo aumenta a transparéncia das informacdes
financeiras prestadas ao publico e consideram a informac¢ao pelo valor justo como vital (SEC,
2008) a partir deste ponto de vista as principais causas da crise foram as fracas decisdes de
crédito e a gestdo inadequada dos riscos, combinada com defici€ncias da supervisdo e
regulacdo, ao invés das regras contabeis de registro dos ativos financeiros.

Nesse sentido, o International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial
Accounting Standards Board (FASB) criaram o Financial Crisis Advisory Group (FCAG)
que objetiva analisar as implicagdes no cendrio padrdao da crise e potenciais mudangas no
ambiente regulatério global, com foco central nas intuicdes financeiras. Nesse contexto, o
TASB (2008) postula que os relatdrios financeiros sdo importantes para os investidores e
outros participantes do mercado em suas decisdes de alocagdo de recursos e para 6rgaos
reguladores e demais usudrios, sendo assim, a confianca nos relatérios financeiros €
importante para a estabilidade financeira global e para o crescimento econdmico.

No entanto, segundo o IASB (2008) face aos desafios significativos encontrados na
pratica relativos a implementacdo das normas ja existentes, medidas complementares para
melhorar a aplicagdo e entendimento dos requisitos de valor justo sdo aconselhdveis. Essas
medidas devem incluir orientacdes adicionais para determinar o valor justo nos mercados de
inativos (incluindo a andlise do impacto da falta de liquidez), avaliar se a incorpora¢do do
risco de crédito na mensuracdo do valor justo dos passivos fornece informacdes uteis para os
investidores e melhorar os requisitos existentes de apresentacao e divulgacao.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), atento as ocorréncias mundiais
e a recomendacdes dos organismos internacionais, tem adotado normas destinadas a reduzir o
impacto da crise no pais, bem como, evitar que o reconhecimento inadequado de ativos
financeiros prejudique a estabilidade no mercado brasileiro. Nesse sentido, a pesquisa tem
como pergunta orientadora: Qual o nivel de disclosure dos instrumentos derivativos nas notas
explicativas das empresas dos segmentos de alimentos, no periodo de 2008 a 20107?

Diante desse cendrio, o presente estudo objetiva investigar, por meio da andlise das
notas explicativas das empresas do segmento de alimentos listadas na BMF&Bovespa, as
modificagdes ocorridas apds a crise financeira de 2008, no tocante ao reconhecimento do
risco de ativos financeiros derivativos em empresas do segmento de alimentos.



Nesse sentido a pesquisa justifica-se, pela relevancia e necessidade de estudo sobre o
impacto da crise nas normas e regras que afetam o reconhecimento dos ativos financeiros
derivativos e seu consequente registro nos relatérios contabeis.

2 Gestao de riscos

As recursivas mudangas enfrentadas pelas empresas no perpassar dos anos € a Unica
constante e certeza que se tem no mundo dos negdcios. O “fantasma” do risco permeia todas
as acdes empresariais, estando intimamente ligado a ocorréncia de um fato fortuito que pode
vir a prejudicar o planejado. Jorion (1997, p. 3) define risco “como a volatilidade de
resultados inesperados normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse”.

Portanto, conhecer as nuances dos ganhos e perdas de cada transacao é primordial para
se tomarem as medidas cabiveis para redirecionar os passos caso o inesperado ocorra, logo,
gerenciar os riscos deve fazer parte da agenda corriqueira das empresas. Segundo Jorion
(1997, p. 4) “o motivo individual mais importante para o crescimento da inddstria de
administracdo de risco € a volatilidade das varidveis financeiras”.

O ato de gerenciar o risco é, portanto, um assunto em destaque, fruto da real
necessidade das organizacdes, dos beneficios proporcionados, e também devido a existéncia
de leis e normas que o tornam obrigatdrio. Algumas dessas leis € normas que influenciam a
adoc¢do do gerenciamento de risco sdo: Project Management Body of Knowledge (PMBOK);
Control Objectives for Information and related Technology (COBIT); Information
Technology Infrastructure Library (ITIL); Sarbanes-Oxley; Basiléia 2 (BEZERRA;
NAKAMURA; RIBEIRO, 2005).

A progressiva preocupacao com os aspectos relacionados a governanga corporativa e o
crescimento do disclosure das empresas brasileiras, embora incipiente, pressupde que o0s
insiders passaram a preocupar-se, sobremaneira, em agir em sintonia com os interesses dos
outsiders. Constata-se, inclusive, que os gestores das empresas brasileiras nao financeiras,
conforme as priticas prescritas pela teoria, e seguindo os padroes observados
internacionalmente, passaram a se utilizar de derivativos para gerenciar os riscos do negécio,
e nao simplesmente para fazer especulacdo (SAITO, 2004), o que denota a preocupacio dos
mesmos em precaver o negdcio contra possiveis avarias e flutuagdes do mercado.

Observa-se ainda que o volume de negdcios com derivativos venha aumentando
consideravelmente nos ultimos anos. Dados do Bank for International Settlements (BIS)
apontam, por exemplo, que o valor total de contratos em aberto de derivativos de balcdo
saltou de US$ 99,8 trilhdes em junho de 2001 para US$ 169,7 trilhdes em junho de 2003, o
que corresponde a um aumento de 70% em apenas dois anos. Nos mercados organizados, essa
alta foi da ordem de 61% para as opcOes e de 42% para os contratos futuros no mesmo
periodo (SAITO, 2004).

Quando feita com o propdsito de protecdo contra riscos, a utilizacdo de derivativos é
consistente com as teorias de maximizagao de valor para o acionista. Contudo, sempre que os
riscos estiverem sendo verificados, € importante identificar a sua fonte e detalhar os efeitos
positivos e negativos dos mesmos.

3 Cirises financeiras

As crises financeiras, muitas vezes, levam as economias atingidas a uma profunda
recessdo. Algumas crises acabaram por serem contagiosas, alastrando-se rapidamente para
paises sem aparentes vulnerabilidades. A essas crises que atingem tanto empresas insolventes
e solventes antes de sofrerem o impacto (efeito domind) di-se o nome de crise sist€mica.

Uma crise sistémica resulta de um choque amplo e generalizado, com capacidade de
atingir diversas instituicoes e mercados simultaneamente. Mudangas nas varidveis
macroecondmicas podem provocar este tipo de choque. Em geral, este evento tem origem em
um “sinal” adverso que € percebido por grande parte do mercado (DATZ, 2002, p. 11).



De maneira genérica, as causas das crises financeiras ocorridas ao longo dos anos foi
uma combinacgdo de politicas macroecondmicas insustentdveis (incluindo grandes déficits em
contas correntes e divida publica ndo sustentavel), “booms” de crédito excessivo, grandes
entradas de capital e fragilidades de equilibrio da folha, aliado a paralisia politica, devido a
uma variedade de politicas e restri¢des econdmicas. Moedas em crises financeiras e desajustes
de maturagdo foi uma particularidade, enquanto em outras crises ainda foram provenientes de
operacdes fora do balanco do setor bancario (LAEVEN; VALENCIA, 2010).

Em relagdo ao niimero de crises financeiras identificadas, no periodo de 1970 a 2007,
ocorreram 124 crises bancdrias sistémicas. O custo fiscal médio de crises no sistema
financeiro, extraido de uma amostra de quarenta paises emergentes e industrializados com
experiéncias de crises no periodo entre 1975 e 2000, aproxima-se de 13% do Produto Interno
Bruto (HONOHAN; KLINGEBIEL, 2002, p.16).

Sensiveis ao problema e motivados pelas crises financeiras ocorridas em 133 paises
membros do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), entre 1980 e 1996 (LINDGREN;
GARCIA; SAAL, 1996, p. 20), organismos internacionais, como o BIS t€ém envidado
esforcos para controlar os riscos nos sistemas financeiros e coibir exposi¢cOes acima de
padrdes que impliquem em perigo a continuidade das institui¢des e dos mercados.

No Brasil, a histéria recente mostra que a economia tem sido susceptivel a uma
diversidade de eventos que provocaram oscilacdes dos mercados em geral, como exemplo,
cita-se as crises: mexicana de 1994/95, asidtica em 1997, russa em 1998, cambial do inicio de
1999, argentina de 2001 e das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), em 2002 (SAITO, 2004)
e, recentemente a crise financeira sistémica de 2007, do mercado imobiliario norte americano.

A despeito dessas constantes crises financeiras e visando fortalecer o pais, em 2008, a
CVM langou duas normas que versam sobre o reconhecimento, a mensuracdo € o disclosure
das operagdes com instrumentos financeiros, a deliberacaio CVM n°. 566, que aprovou o
pronunciamento técnico CPC 14 do Comité de Pronunciamentos Contédbeis, e a Instrucdo
CVM n° 475, que revogou a antiga Instru¢do CVM n° 235/95.

Observa-se, todavia, que a malversagdo dos derivativos tem ocasionado vultosos
prejuizos as organizacOes no cendrio internacional, donde se pode mencionar, dentre os casos
mais conhecidos: Procter and Gamble, Barings, Orange County, Savings and Loans, Banesto
e Long Term Capital Management (LOPES; LIMA, 2003). No Brasil, a ma geréncia desses
instrumentos era preocupacdo exclusiva das empresas estrangeiras, porém, recentes
escandalos evidenciaram que esse problema chegou ao panorama nacional, por exemplo, em
2008, empresas como a Sadia e a Aracruz, tiveram considerdveis prejuizos em consequéncia
da utilizacdo indevida dos derivativos, e, infelizmente, com resultados similares aos
presenciados internacionalmente.

4 O setor de alimentos versus crises e gestao de riscos

Ap6s a abertura do mercado nacional, importantes mudangas tém ocorrido nos varios
setores da economia no intuito de proporcionar um reposicionamento das empresas nacionais
frente ao ambiente competitivo imposto pela entrada de empresas de capital estrangeiro no
pais e, no setor de alimentos nao foi diferente (CHAVES, et al., 2005).

No Brasil, especificamente no setor de alimentos, a ampliacdo da renda real dos
consumidores com a estabilizacdo econdmica, a partir de 1994, favoreceu a expansao do
consumo de produtos de maior valor agregado. Em apenas 30 meses de estabilizacdo a
industria de alimentacao cresceu 15,4% na produgdo fisica (ABIA, 2003). Entre 1994 e 2001,
o consumo de alguns produtos alimenticios chegou a crescer mais de 70%, como € o caso do
frango (75,3%). A expansdo do consumo deu inicio a um novo ciclo de investimentos nas
inddstrias de alimentos tendo por foco a importacdo e substituicdio de mdquinas e
equipamentos para a modernizacdo das fabricas (FAVARET FILHO; PAULA, 2003).



O setor alimenticio tem passado por relevantes modifica¢des nos ultimos anos, e estas
se devem, principalmente, a competicdo imposta pela diade: abertura comercial versus
estabilizacio econdOmica. A estabilizacdo econdmica, por sua vez, minimizou,
consideravelmente, os ganhos inflaciondrios, impondo as empresas a busca pelo foco nas
atividades fins do negdcio, porém, com a entrada de produtos importados, possibilitou-se uma
maior disponibilidade de produtos similares, aumentando a competi¢do no mercado.

No entanto, a crise financeira sist€émica de 2008 impactou nesse segmento, dentre os
varios motivos, tem-se o fato que o preco de seus produtos e matérias primas estdo,
geralmente, ligados a commodities, a0 volume de negociagdes em moeda estrangeira e a taxas
de juros. Como uma das implicagdes da crise, empresas como a Sadia, a Aracruz e a VCP
sofreram de modo significativo os impactos promovidos pela mé gesta de ativos derivativos.

Consoante o Relatério da Administracdo da Sadia, as operacdes com derivativos
geraram uma despesa financeira de R$ 2,5 bilhdes em 2008, sendo que ja tinham realizados
R$ 705,9 milhdes (efeito caixa) e o restante, R$ 1,8 bilhdo, foi reconhecido nas
demonstracdes financeiras de acordo com a Lei no 11.638/07 (THIELE, 2009). Quanto a
Aracruz, empresa de papel e celulose, sua perda com farget forward (instrumentos financeiros
derivativos) totalizaram uma cifra de 1,95 bilhdes de reais no terceiro trimestre de 2008,
provocado forte prejuizo da empresa no periodo (THIELE, 2009). Em sua Nota Explicativa n°
15 (Gerenciamento de Riscos e Instrumentos Financeiros) do Balango de 2008, a Aracruz,
relatou que “o resultado de operagdes com derivativos em 31 de dezembro de 2008 gerou uma
perda de R$ 4,6 bilhdes, resultantes principalmente das operagdes com Swap Taxa de Juros,
Sell Target Forward e Swap Libor (pré-pagamento)” (CVM, 2008). Em decorréncia dessas
operagdes, no passivo ndo circulante da Aracruz, passou a figurar uma divida de R$ 5.287.523
mil (R$ 8.744.231 mil, no consolidado), fato que fez a Delloitte Touche Tohmatsu, empresa
responsavel pela auditoria no exercicio findo em 2008, mencionou a possibilidade da
descontinuidade da empresa (MURCIA; SANTOS, 2009).

5 Metodologia

O objetivo do estudo consiste em investigar, por meio da andlise das notas explicativas
das empresas do segmento de alimentos listadas na BMF&Bovespa, as modificacdes
ocorridas apds a crise financeira de 2008, no tocante ao reconhecimento do risco de
instrumentos financeiros derivativos. Para isso, realizou-se um estudo descritivo, com
abordagem predominante qualitativa, por meio de pesquisa documental e andlise de conteudo.

Em relagdo a caracteristica qualitativa, o modelo adotado € o nao experimental (ex
post-fact), com recorte longitudinal, pois o estudo ocorre por meio da andlise das notas
explicativas publicadas no periodo de 2008 até 2010.

A populagao objeto do estudo é composta pelas empresas de capital aberto, cujas
informagdes estdo disponiveis no sitio da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM). J4 a
amostra, que se caracteriza como intencional ndo probabilistica compreende as empresas do
segmento de alimentos que publicaram, no sitio da CVM, suas demonstracdes contdbeis, no
periodo de 2008 até 2010, perfazendo um total de 21 empresas. O Quadro 1 descreve a razdo
social e o nome abreviado das empresas pertencentes a amostra.

NOME DA EMPRESA NOME ABREVIADO
1) Companhia de Bebidas das Américas AMBEV
2)  Brasil Foods S.A BRF
3) Brasilagro Cia Brasileira de Prod Agricolas BRASILAGRO
4)  Companhia Cacique de Café Soldvel CACIQUE
5) Cia. Iguacu de Café Soluvel CAFE IGUACU
6) Café Soldvel Brasilia S/A CAFE SOL BRASILIA
7) Clarion S.A. Agroindustrial CLARION
8) Cosan S.A. COSAN
9) Excelsior Alimentos S.A. EXCELSIOR




10) Inddstrias J. B. Duarte S/A J.B. DUARTE

11) JBS S.A. JBS

12) Josapar Joaquim Oliveira S.A. Participagdes JOSAPAR

13) M. Dias Branco S.A. Ind. e Com. de Alimentos M.DIAS BRANCO
14) Marfrig Alimentos S.A. MARGRIF

15) Minerva S.A. MINERVA

16) Conservas Oderich S.A. ODERICH

17) Rasip Agro Pastoril S.A. RASIP

18) Renar Macds S.A. RENAR

19) Cia Sao Martinho S.A. SAO MARTINHO
20) SLC Agricola S.A. SLC

21) Usina Costa Pinto S.A. Aciicar e Alcool COSTA PINTO

Fonte: BMF&BOVESPA
Quadro 1: Relag@o das empresas do segmento de alimentos

Salienta-se que a escolha desse segmento de mercado justifica-se pela importancia e
representatividade que possuem, bem como, dadas suas caracteristicas produtivas e
mercadoldgicas, geralmente estdo expostos a diversos riscos de mercados que tendem a ser
mitigados por meio de instrumentos financeiros derivativos. Os dados foram coletados nas
notas explicativas do periodo de 2008 a 2010, nos subitens relacionados as informacdes de
instrumentos financeiros derivativos e em outros subitens, quando havia a necessdrio
complementar os dados para melhorar a qualidade da investigacao.

Por fim, registra-se que, como o objetivo da pesquisa € analisar o segmento de
mercado e ndo especificamente a aderéncia de uma empresa em detrimento de outra, na
andlise dos dados optou-se por nomear as empresas por um codigo alfabético aleatdrio.

6 Descricao e analise dos dados

Para operacionalizar o objetivo da pesquisa, quanto as informacdes minimas que
devem ser divulgadas pelas empresas, o estudo toma como base referencial a Instrucao CVM
475/2008. A partir do que estabelece a referida instrucdo buscou-se identificar, nas notas
explicativas, as seguintes informacdes relativas a divulgacio da exposi¢ao ao risco financeiro:

1) Divulgacdo do tipo de riscos que podem gerar prejuizos materiais para a

companhia, inclusive as opera¢des financeiras derivadas desses riscos;

2) Evidéncias quanto a existéncia de limites de exposi¢do ao risco;

3) Definicao (quantitativa) do limite aceitdvel de exposicao ao risco;

4) Caso haja instrumentos financeiros, a empresa declara seus objetivos;

5) A empresa descreve o método e premissa adotada para a elaboragdo da andlise de

sensibilidade e apresenta relatdrio quantitativo da andlise de sensibilidade,
conforme Instru¢io CVM 475/2008.

Nas notas explicativas de companhias que possuem instrumentos financeiros devera
constar, dentre outras informagdes, quadro contendo os seguintes cendrios:

e (Cendrio provavel: definido por meio das curvas de mercado futuro ou o mesmo
indicador utilizado para determinar o valor justo dos derivativos;

e (Cendério adverso: calculados por meio da aplicacdo de taxa de 25% sobre as curvas
de valores que foram considerados como base para o cendrio provavel,

e  (Cenério remoto: calculado por meio da aplicacao de taxa de 50% sobre as curvas
de valores que foram considerados como base para o cendrio provavel.

No quadro dois, tem-se o recorte de relatos constantes nas notas explicativas
analisadas relacionadas a divulgacdo dos itens 1 e 2 acima descritos, tais itens visam
proporcionar evidéncias em relagdo o tipo de risco, no qual a empresa busca protecao por
meio de instrumentos financeiros derivativos, bem como, quais sdao os limites relatados
quanto a aceitacao de exposi¢ao a tais riscos.



Empresa Tipo de risco e limite de exposicao ao risco relatado como aceitavel

A

Politica de Risco determina quais sdo as estratégias a serem adotadas, e a Administragdo contrata
instrumentos de protecdo patrimonial (hedge) que sdo aprovados com base em limites de algada. O
Conselho de Administracdo, Diretoria Executiva e Comité de Riscos Financeiros possuem al¢adas
distintas, cada qual atua dentro dos limites pré-estabelecidos nesta Politica.

Administragdo dos instrumentos financeiros é efetuada por meio de estratégias operacionais,
visando liquidez, rentabilidade e seguranga. A politica de controle consiste em acompanhamento
permanente das taxas contratadas versus as vigentes no mercado. Nao se efetua aplicagcdes de cardter
especulativo, em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco.

NE

NE

Opera com derivativos objetivando reduzir sua exposicdo a variacOes da taxa de cAmbio sobre sua
receita de exportacdes. Monitora as flutuagdes das diversas taxas de juros atreladas aos seus ativos e
passivos monetdrios e, em caso de aumento da volatilidade dessas taxas, pode vir a operar com
derivativos com o objetivo de minimizar estes riscos.

O Gerenciamento de Riscos de Mercado ¢é efetuado através da aplicacdo de dois modelos, a saber:
célculo do VaR (Value at Risk) e do calculo de impactos através da aplica¢do de cendrios de stress.
No caso do VaR, a administragdo utiliza duas modelagens distintas: VaR Paramétrico e VaR

Simulacdo de Monte Carlo. Ressalta-se que o monitoramento de riscos € constante, sendo
calculados pelo menos duas vezes ao dia.

A Companbhia iniciou no primeiro semestre de 2006 o desenvolvimento das Matrizes de Risco, que
hoje instrumentaliza a Gestdo de Riscos da empresa. A Companhia mantém mapeados os principais
riscos e seus respectivos controles, definidos os critérios de impacto e probabilidade e faz o
acompanhamento dos riscos considerados estratégicos e das acdes de mitigacdo dos mesmos e,
quanto aos demais riscos operacionais, os planos anuais da auditoria interna tomam por base as
Matrizes de Riscos e Controles e os gestores das dreas relacionadas s@o instruidos a fazer o seu
préprio gerenciamento permanente. Desta forma, a Companhia acredita manter identificadas e
avaliadas as exposi¢Oes significativas a riscos, as quais sdo gerenciadas continuamente pela
auditoria interna e pelos gestores das dreas as quais os riscos estdo relacionados. Como estratégia
para prevencdo e redugdo dos efeitos da flutuagdo da taxa de cAmbio, a Administra¢do tem adotado
a politica de manter hedge natural com a manutencdo de ativos suscetiveis também, a variagdo
cambial.

A controlada indireta e suas controladas estdo expostas a riscos de mercado, sendo os principais a
volatilidade dos precos de commodities e da taxa de cambio. Esta controlada tem como politica
gerenciar tais riscos através da utilizacdo de instrumentos financeiros.

A Companhia possui politica de exposi¢do ao risco cambial e ao risco de preco de commodities. A
politica € aprovada pela Diretoria e estabelece limites de exposi¢cdo aos riscos, bem como limites de
atuacdo para operagdes em bolsa. Conforme politica de gerenciamento de riscos da Companbhia, as
operacdes com derivativos tém por finalidade fixar os precos de vendas e proteger as respectivas
margens no momento da contrata¢do das vendas.

A utilizacdo de derivativos pela empresa segue estritamente as determinacdes de nossa politica
gestdo de riscos financeiros aprovada pelo Conselho de Administragdo, onde nela se:

- estabelece que todos os passivos e ativos financeiros, devem ser mantidos em suas respectivas
moedas locais;

- determina os procedimentos e controles necessarios para identificagdo, mensuragdo e minimizagao
de riscos de mercado, tais como variacdes nos niveis de cambio, juros e commodities
(principalmente aluminio, trigo e agtcar) que possam afetar o valor de nossas receitas, custos e/ou
investimentos;.

- determina que todos os riscos atualmente registrados (por exemplo cambio e juros) devem ser
protegidos por meio de contratacio de instrumentos derivativos;

- determina que riscos existentes mas ainda ndo reconhecidos (por exemplo aquisicdo futura de
matérias primas ou bens do imobilizado) devem ser protegidos com base em forecasts pelo periodo
necessdrio para a Companhia se adaptar ao novo cendrio de pregos, que pode variar de seis a dezoito
meses, também com a utilizagdo de instrumentos derivativos. (em 2010 o prazo foi alterado para 10
a 14 meses);

-e, que qualquer excecdo a politica deve ser aprovada pelo Conselho de Administracio.

Em 2010 adicionou: Em sua maioria, os riscos de conversao de balang¢o ndo sdo protegidos.

A administracdo desses instrumentos ¢ efetuada por meio de controles internos visando assegurar
liquidez, rentabilidade e seguranca. A politica de controle consiste em acompanhamento permanente




das condi¢des contratadas versus condi¢cdes vigentes no mercado.

Em 2009 - (ii) Politica de hedge que orienta a administragdo das exposi¢cdes da Companhia aos
riscos de moedas, taxas de juros e indices e de valor de commodities agricolas, sempre relacionando
L os hedges a um ativo ou passivo gerador da exposi¢do; e (iii) Politica de risco, que contempla itens
ndo enderecados na Politica de investimento ou na Politica de hedge ou ainda relacionado & protegado
do fluxo de caixa futuro tais como comercializagdo da produg¢ao futura de commodities.

O objetivo da utilizacdo de instrumentos de derivativos financeiros pela Companhia e suas
controladas é a protecdo das margens operacionais (EBITDA). A Companhia criou um Comité
Executivo de Gestdo de Riscos em julho de 2008 e aprovou a Politica de Gestdo de Riscos na
reunido do Conselho de Administracio de 29 de outubro de 2008.

A alta administracdo da Companhia supervisiona a gestdo desses riscos e conta com o suporte da
controladora, que fornece garantias de que as atividades em que se assumem riscos financeiros sao
regidas por politicas e procedimentos apropriados e que os riscos financeiros sdo identificados,
avaliados e gerenciados de acordo com as politicas do grupo e disposi¢cdo para risco do grupo. As
atividades com derivativos para fins de gestdo de risco sdo realizadas por equipes especializadas
com as habilidades, experiéncia e supervisio apropriadas.

A Companhia possui uma politica formal para gerenciamento de riscos cujo controle e gestdo é de
responsabilidade da tesouraria, que se utiliza de instrumentos de controle através de sistemas
adequados e profissionais capacitados na mensuracao, andlise e gestdo de riscos que possibilitam a
minimiza¢do da exposi¢do didria dos mesmos. Adicionalmente, ndo sdo permitidas operacdes com
instrumentos financeiros de cariter especulativo. Essa politica é monitorada permanentemente pelo
comité financeiro e por executivos financeiros da Companhia, que t€m sob sua responsabilidade a
definicdo da estratégia da Administragdo na gestdo desses riscos, determinando os limites de
posi¢do e exposicao.

A Sociedade e suas controladas dispdem de politicas e procedimentos para administrar, através da
utilizacdo de instrumentos financeiros, os riscos de mercado relacionados com variacdo cambial e
volatilidade dos precos do agicar no mercado internacional de commodities, inerentes a seus
negocios.

Com o objetivo de minimizar esses riscos, a Companhia dispde de politicas e procedimentos para
P administrar tais exposi¢cdes e pode utilizar instrumentos de prote¢do, desde que previamente
aprovados pelo Conselho de Administragao.

Em 2010: As atividades da Companhia e suas coligadas a expde a alguns riscos financeiros e de
mercado, cuja gestdo ¢ realizada por um grupo de planejamento estratégico, a partir de politicas
previamente estabelecidas, que planeja as operacdes da Companhia no sentido de proteger a sua
integridade financeira e operacional.

Em 2010: A Administracdo tem responsabilidade global pelo estabelecimento e supervisdo da
estrutura de gerenciamento de risco da Companhia. As politicas de gerenciamento de risco da
Companhia sdo estabelecidas para identificar e analisar os riscos enfrentados pela Companhia, para
definir limites e controles de riscos apropriados, € para monitorar riscos e aderéncia aos limites. As
politicas e sistemas de gerenciamento de riscos sdo revisados frequentemente para refletir mudancas
nas condi¢des de mercado e nas atividades da Companhia. A Companhia através de suas normas e
procedimentos de treinamento e gerenciamento, objetiva desenvolver um ambiente de controle
disciplinado e construtivo, no qual todos os empregados entendem os seus papéis e obrigagdes.

S NE

A Companhia monitora, continuamente, seus riscos de mercado relacionados com variacdo cambial,
oscilag@o nas taxas de juros, volatilidade nos precos das frutas no mercado nacional e internacional
e os riscos de crédito, inerentes aos seus negdcios. Esse monitoramento é acompanhado pela
Administragio e pelo Conselho de Administracdo.

Legenda: NE — ndo evidenciou informacdo sobre gestdo de risco

Fonte: dados da pesquisa

Quadro 2: Identificacdo das informagdes divulgadas pelas empresas analisadas

T

Por meio dos recortes extraidos das notas explicativas, nos trés anos de andlise, foi
possivel observar que as empresas, embora pertencentes a um mesmo segmento de mercado e
expostas, no geral aos mesmos riscos de mercado, divulgam uma percep¢ao assimétrica em
relacdo a forma de gerenciamento de tais riscos, bem como que, trés das empresas analisadas
nao divulgaram quaisquer informagdes quanto aos tipos de riscos a que estdo expostas.

Ainda em relacdo ao item 2, que trata do relato sobre os limites aceitdveis de
exposicao ao risco, no quadro 3 tem-se alguns recortes extraidos das notas explicativas, nos



trés periodos analisados. A partir das evidencias apresentadas, comenta-se que 48% das
empresas investigadas ndo relataram sobre os limites aceitdveis de risco, o que contraria a
Instrugdo CVM n° 475/2008.

Empresa Comentarios adicionais relativos aos limites aceitaveis de exposiciio ao risco
Em 2008 e 2009 ndo havia operacdes financeiras para commodities, a empresa declara que o risco era
administrado por meio das politicas de estoque. A Politica ndo autoriza que a Companhia contrate

A operagdes alavancadas em mercados derivativos, bem como determina que operacdes individuais de
hedge estejam limitadas a 2,5% do patrimonio liquido da Companbhia.
Para a gestdo destes riscos, a Companhia utiliza politicas e procedimentos aprovados pelo Conselho de
Administracdo através do seu Comité de Risco. Tais documentos estabelecem limites, monitoramento
B continuo das exposicdes, contrapartes e instrumentos financeiros aprovados para negociacdo. As

atividades de gerenciamento de risco e administracdo dos instrumentos financeiros sdo realizadas por
meio de definicdo de estratégias, estabelecimento de sistemas de controle e determinacdo de limites de
exposicdo cambial, de juros e de pregos.

Vale ressaltar que a Companhia ndo se utiliza de derivativos exdéticos e ndo possui nenhum instrumento
F | desta natureza em sua carteira. Ressalta-se que o monitoramento de riscos é constante, sendo calculados
pelo menos duas vezes ao dia.

Contudo, a Companhia ndo descarta a priori a contrata¢do de instrumentos derivativos com a finalidade
especifica de hedge ou como parte de operacdes estruturadas (solugdes financeiras compostas por
derivativos e outros instrumentos sem assumir risco no ativo-subjacente). Nestes casos, a aprovacio da
operacgdo deverd seguir as Diretrizes e Politicas internas de Gestdo de Riscos da Companbhia.

As atividades de gerenciamento de risco e administracdo dos instrumentos financeiros sio realizadas por
H | meio de definicdo de estratégias, estabelecimento de sistemas de controle e determinacdo de limites de
exposicdo cambial, de juros e de pregos.

Politica de Gestdo de Riscos Financeiros aprovada pelo Conselho de Administragdo. O objetivo da
Politica é fornecer diretrizes para a gestdo de riscos financeiros inerentes ao mercado de capitais no qual
J | executa suas operacgdes. A Politica abrange 4 pontos principais: (i) estrutura de capital, financiamentos e
liquidez, (ii) riscos transacionais relacionados ao negécio, (iii) riscos de conversido de balancos e (iv)
riscos de crédito de contrapartes financeiras.

2009 - A gestdo de riscos financeiros é de responsabilidade da Diretoria Financeira, a qual avalia a
exposi¢cdo aos riscos de taxa de cambio, taxa de juros e indices e de valor de commodities agricolas
existentes nos ativos, passivos e operacdes previstas da Companhia. Perante a exposicdo a tais riscos, a
administracdo da Companhia avalia a conveniéncia, custo e disponibilidade no mercado de instrumentos
financeiros derivativos que permitam reduzir a exposicdo a tais riscos. Efetuada tal avaliacdo, a
contratacdo de instrumentos financeiros derivativos € decidida pela Diretoria dentro dos parimetros
previamente aprovados nas Politicas antes referidas e reportada ao Conselho de Administracdo em suas
reunides periddicas. Os principais controles estabelecidos sobre a utilizacdo de instrumentos derivativos
L | incluem:

- existéncia de politicas definidas pelo Conselho de Administracio;

- restri¢do da contratag@o de operagdes com derivativos que nao seja a Diretoria Financeira;

- manuten¢do de um inventdrio centralizado de contratos derivativos em aberto de responsabilidade da
Diretoria Financeira;

- reporte didrio de um relatério de risco com a posicao consolidada a um grupo formado pela Diretoria e
alguns membros do Conselho de Administragdo; e

- monitoramento mensal pela Diretoria Financeira dos valores justos reportados pelas contrapartes e 0s
valores

Os parametros para redugdo de risco estdo baseados no constante monitoramento das exposicdes das
commodities, considerando valores e prazos negociados, correlacionando-se com o resultado do
or¢amento do grupo de gestdo de risco para o ano. Para estas commodities fundamentais ao negdcio,
como gado vivo, porcos magros, graos e energia (Commodities fundamentais), a perda autorizada de um
operador (Stop loss) serd assumida como 25 por cento (25%) do seu resultado orcado para o exercicio
social corrente anual, calculada utilizando o resultado de 10 dias de operagdo e, independentemente do
resultado acumulado no exercicio corrente de cada operador (o Calculo Stop Loss). Cada operador
autorizado terd direito a duas Stop loss em qualquer periodo de doze meses.

politicas sdo acompanhadas pela Administracdo e referendadas pelo Conselho de Administracio e
incluem: (a) procedimentos de gerenciamento e monitoramento continuo dos niveis de exposi¢do em
funcdo dos volumes de vendas; (b) estimativas do valor de cada risco tendo por base os limites de
exposi¢do cambial e dos precos de venda do agicar; e (c) previsdo de fluxos de caixa futuros e o




estabelecimento de limites de alcada de aprovacdo para a contratacdo de instrumentos financeiros
destinados a precificagdo de produtos e a protecao contra variacdo cambial e volatilidade dos pregos.
As operacgdes contratadas ndo ultrapassam os volumes e valores de vendas a entregar junto a clientes e
tém por objetivo assegurar niveis minimos de rentabilidade as vendas futuras.
A Diretoria estd autorizada a praticar todos e quaisquer atos dentre os abaixo indicados até o valor
equivalente a 10% (dez por cento) do valor do Patrimo6nio Liquido da Companhia, tomando por base
P | sempre as tltimas demonstragdes contdbeis divulgadas ao mercado, com a ressalva de que para os
valores acima de 5% (cinco por cento) do valor do Patrimdnio Liquido serd necessdria adicionalmente a
autorizacido do Comité Financeiro da Companhia.
R | Em 2010: A empresa declarou que ndo operou com instrumentos derivativos nos trés anos analisados.
Fonte: dados da pesquisa

Quadro 3: Declarag@o dos limites aceitdveis de exposi¢do ao risco decorrente de instrumentos financeiros

Adicionalmente, no que se refere a definicdo quantitativa do limite aceitavel de
exposi¢do ao risco (item 3), por meio da andlise das notas explicativas, percebe-se que tal
quesito ainda é pouco evidenciado. Das 21 empresas da amostra, somente trés evidenciaram
limites quantitativos aceitdveis de exposi¢ao ao risco, a saber, as empresas A, N e P.

O item 4 tem por finalidade investigar quais sdo os objetivos declarados, pelas
empresas investigadas, no que se refere a finalidade para o qual a empresa contrata
derivativos financeiros. Os dados coletados estdo sintetizados no Quadro 4.

Empresa Instrumentos financeiros (objetivos declarados)

Todas as operagdes de instrumentos de protecdo efetuadas pela Companhia t€m como propésito a
protecdo sobre a exposi¢do cambial de sua divida e fluxo de caixa e a exposicdo de taxas de juros.
Atualmente, a Companhia ndo utiliza instrumentos de prote¢do para a prote¢do de suas posicdes em
commodities, mas pode vir a utilizar dentro do limite estabelecido.

Durante o ano de 2010, a Administracdo decidiu proteger a Companhia da exposicdio a variacdes de
preco do boi gordo.

A politica de atuagcdo da empresa no mercado futuro de cambio, neste momento objetiva fixar precos
e/ou margens de parte de suas operacdes comerciais na drea de café soldvel que, no global, conduzam a
B | reducdo de riscos. Essas operacdes estdo atreladas as vendas realizadas, ou seja, sdo operacdes de
“hedge” (n3o especulativas), nas quais todo resultado financeiro positivo ou negativo &
contrabalancado por resultado oposto nas receitas.

E | Os instrumentos financeiros sdo contratados exclusivamente com a finalidade de hedge.

Os instrumentos financeiros sdo contratados exclusivamente com a finalidade de hedge.

Em 2010: a Companhia ndo opera instrumentos financeiros, ja sua controlada e suas controladas estdo
H | expostas a riscos de mercado, sendo os principais a volatilidade dos precos de commodities e da taxa
de cambio. Esta controlada tem como politica gerenciar tais riscos através da utilizacdo de
instrumentos financeiros.

A Companhia e suas controladas ndo utilizam instrumentos financeiros derivativos com propdsitos de
especulagdo.

A utilizagdo de derivativos pela Companhia segue estritamente as determinacdes da Politica de Gestao
J de Riscos Financeiros aprovada pelo Conselho de Administracdo. A Companhia e suas subsididrias nao
efetuam aplicagdes de cardter especulativo, em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco.

A Empresa nao efetua aplicacdes de cardter especulativo, em derivativos ou quaisquer outros ativos de
1isco.

A Companhia ndo atua no mercado de derivativos financeiros, bem como ndo possui instrumentos
financeiros que ndo estejam reconhecidos em seu balango patrimonial em 31 de dezembro de 2010.

A empresa ndo possui em aberto e ndo contratou durante os exercicios de 2009, 2008 e 2007 operagdes
decorrentes de instrumentos financeiros derivativos. Em 2010: a Companhia ndo efetua aplicagdes de
M | caréter especulativo, em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco. Os resultados obtidos com
estas operacdes estdo condizentes com as politicas e estratégias definidas pela Administracdo da
Companhia.

Nao é permitido operagdes com instrumentos financeiros de cariter especulativo. Baseada em uma
politica de gerenciamento de risco do Grupo, a Companhia e/ou suas controladas contratam
N | instrumentos financeiros derivativos para minimizar o risco de perda com exposicdo, principalmente,
de riscos de variagdes de taxas de cambio, das taxas de juros, dos precos de commodities, riscos de
créditos e risco de liquidez, entre outros, que podem afetar negativamente o valor dos ativos e passivos




financeiros ou fluxos de caixa futuros e lucros.

Nao sdo efetuadas operagdes com instrumentos financeiros com fins especulativos ou para protecio de
ativos ou passivos financeiros. As operagdes contratadas ndo ultrapassam os volumes e valores de
vendas a entregar junto a clientes e t&€m por objetivo assegurar niveis minimos de rentabilidade as
vendas futuras

A Companhia ndo pratica operacdes alavancadas em derivativos ou instrumentos similares que ndo
objetivem prote¢do minima de sua exposicdo a outras moedas, com a politica conservadora de ndo
assumir operacdes que possam comprometer sua posi¢do financeira.

Nao operou com derivativos

=~lle;

Nao operou com derivativos

O objetivo da utilizacdo de instrumentos de derivativos financeiros pela Companhia e suas controladas
¢é a protecdo das margens operacionais (EBITDA). A Companhia realiza operagdes com instrumentos
financeiros derivativos, Unica e exclusivamente, para prote¢do contra a flutuacdo do cambio e dos
precos de venda das commodities que produz e comercializa, as quais estdo atreladas a cotagdo do
délar e dos pregos da soja e do algoddo no mercado internacional. As operacdes de derivativos
financeiros sdo realizadas com instituicdes financeiras de primeira linha (institui¢des do pais com
“Rating” de no minimo “A” em pelo menos uma das trés principais agéncias internacionais
classificadoras de risco a saber: Mood’s, S&P e/ou Fitch), observando-se limites e exposi¢des ao risco
de cadmbio, de commodities e juros de suas contrapartes, regularmente.

Fonte: dados da pesquisa.

Quadro 4: Objetivos declarados para contratagcdo de instrumentos financeiros derivativos

Com base no exposto, somente 14 das 21 empresas analisadas (67%) apresentam

evidéncias de declaracdo de objetivos para a contratacdo de instrumentos financeiros
derivativos e nem todas explicitam claramente que ndo realizam operacdes de hedge de
carater especulativo. Na continuidade, a pesquisa buscou analisar se as empresas publicaram o
relatério de sensibilidade (item 5) e, em adicdo, buscou-se investigar se hd divulgacdo quanto
a base para determinar os valores a serem projetados. Os resultados estdo quantificados de
forma sumarizada, no Quadro 5.

Empresa Evidencia relatério de sensibilidade e principais premissas adotadas na sua analise
2008 2009 2010

Relatério Premissas Relatério Premissas Relatério Premissas
A E E E E E E
B E E E E NO NO
C NE NE NE NE NE NE
D NE NE NE NE NE NE
E NE NE E E E E
F E NE E E E E
G E E NO NO E E
H NE NE NE NE NO NO
I E E E E E E
J E E E E E E
K NE NE NE NE NO NO
L NE NE E E E E
M NO NO NO NO NE NE
N NE NE E E E E
(6] NE NE E E E NE
P E NE E NE E E
Q NO NO NO NO NO NO
R NO NO NO NO NO NO
S NE NE NE NE NE NE
T E NE NO NO NO NO
U E E E E E E

Legenda:
E — evidenciou

NE - néo evidenciou

NO - declarou ndo ter operado com derivativo

Fonte: dados da pesquisa




Quadro 5: Evidenciacdo dos cendrios de sensibilidade

Quanto a evidenciagdo dos cendrios de sensibilidade a pesquisa avaliou, nos trés anos
investigados, dois quesitos distintos: i) evidenciacdo do quadro de sensibilidade, conforme a
instrucdo CVM; ii) relato das principais premissas adotadas para o cdlculo cendrios base,
pessimista e remoto. Em sintese, no ano de 2008 houve um maior nimero de divergéncias.
Das 18 empresas que relataram terem efetuado operacdes com instrumentos financeiros
derivativos, apenas nove divulgaram o cendrio de sensibilidade e somente seis divulgaram
também as premissas adotadas para sua quantificacdo, 50% e 33% em relacdo ao total,
respectivamente.

No ano de 2009 e 2010, o nivel de divulgagdo aumentou. Das 11 empresas que
divulgaram o cendrio de sensibilidade, somente uma ndo divulgou as premissas adotadas para
sua elaboragao. No entanto, houve a ocorréncia de empresas que nao divulgara o cendrio e/ou
a premissa para seu cdlculo, porém essa quantidade reduziu-se pela metade, caindo de 18 no
ano de 2008 para, em média, cinco empresas por ano/relato. Na continuidade do estudo, em
relacdo as premissas adotadas, a seguir descrevem-se alguns dos relatos presentes nas notas
explicativas.

Premissas adotadas na analise da sensibilidade

Para cada situag@o identificada, a administragdo definiu um cendrio provdvel com base na informagdo
disponivel na data do balanco e considerando um cendrio temporal de 3 meses.

2008: Cendrios foram definidos com base na expectativa da Administragdo para as variagdes da taxa de
cambio nas datas de vencimento dos respectivos contratos sujeitos a estes riscos, sendo que o cendrio provavel
refere-se aos resultados que seriam apurados nas operagdes de derivativos se fosse mantido o ddlar de
fechamento de 31.12.08.

2009: Cendrios foram definidos com base na expectativa da Administragdo para as variagdes da taxa de
cambio nas datas de vencimento dos respectivos contratos sujeitos a estes riscos, sendo que o cendrio provavel
refere-se aos resultados que seriam apurados nas operagdes de derivativos se fosse mantido o ddlar de
fechamento de 31.12.08

2010: Sdo considerados cinco cendrios para o ano de 2011, considerando as variagdes percentuais das
cotacdes de paridade entre o Real e Délar, Real e Euro e Real e Libra esterlina, sendo o cendrio provavel o
adotado pela Companhia. Os demais cendrios baseiam-se em cotacdes divulgadas pelo Banco Central do
Brasil em 31.12.10

Adicionalmente aos cendrios mencionados acima, a Companhia utiliza o cdlculo do VaR (Value at Risk)
paramétrico para mensurar os possiveis efeitos nos resultados das operagdes de derivativos.

2009: Para o Cendrio I foi considerada uma situag@o provavel pela Administragdo, e para os Cenarios II e III
foram consideradas uma desvalorizacdo do Real frente ao Délar de 25% e 50%, respectivamente, com base
nas orientagdes contidas na Instrucdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008.

O cendrio provavel foi definido a partir das curvas de mercado futuro de agucar e de délar em 31 de margo de
2009, a mesma que determina o valor justo dos derivativos na data

Administracdo julga que as cotagdes de fechamento utilizadas na mensuragdo de seus ativos e passivos
financeiros, na data base destas demonstragdes contdbeis, representam um cendrio provdvel de impacto no
resultado. A seguir seguem os resultados liquidos entre o resultado das exposi¢des e os respectivos
derivativos.

A fonte de informacdo foi a Bloomberg. No caso de moedas, foi utilizada a curva futura do mercado do dia
31 de dezembro de 2010, onde o valor de referéncia era de R$/US$ 1,6662. Para a taxa de juros o valor em 31
de dezembro de 2010 para a Libor de 1 més estava em 0,26%, a Libor de 3 meses estava em 0,30% e a Libor
de 6 meses estava em 0,46%.

Para o cendrio provavel foram utilizadas estimativas futuras de cotagdo do délar norte-americano frente ao
real, divulgadas por institui¢des financeiras e julgadas realizdveis pela Administragdo da Sociedade. A taxa
média demonstrada foi apurada levando em considerag@o os prazos estimados de realizacdo de cada um dos
instrumentos financeiros acima relacionados.

A Companhia projetou o impacto potencial das operacdes destinadas a prote¢do cambial e do endividamento
em ddlares em 5 cendrios para os exercicios 2009 e 2010

Fonte: dados da pesquisa
Quadro 6: Evidenciacdo do relatério de sensibilidade e premissas para sua elaboragdo



Em relacdo as informagdes descritas no quadro 6, a pesquisa apresenta as seguintes
consideragdes: algumas empresas optaram em ampliar a quantidade de cendrios, projetando
cinco cendrios diferentes; algumas empresas, adicionalmente, evidenciaram formas
alternativas para atribuicao dos possiveis efeitos nos seus ativos financeiros.

De forma complementar, no que se refere a divulgacao do relatério de sensibilidade,
na tabela 2, tem-se sumarizado o total relatado, em cada um dos possiveis cendrios, por ano e
por empresa, onde, na primeira coluna de cada ano objeto de analise, tem-se o cendrio tido
pela companhia, como Cenério Base, e, na sequéncia, o Cendrio Adverso que, segundo ao
norma, deve ser representado por um acréscimo de 25% em relacdo ao Base, bem como o
Cendrio Remoto que representa acréscimo de 50% em relagdo ao Base.

Tabela 2: Resultado dos cenarios

Empresa/ 2008 2009 2010
Descricao T T T
do risco Base | Pessimista | Remoto Base | Pessimista | Remoto | Base | Pessimista | Remoto
A 6,3 -550,7 | -1.109,6 | -2.404.4 -2.829,2 | -3.253,9 82,1 382,3 -409,1
B -14.497 -31.637 | -48.778 715 894 1.073 NO NO NO
C NO NO NO NO NO NO NO NO NO
D NE NE NE NE NE NE NE NE NE
E NE NE NE | -165,7 -811,8 | -1.457,8 | 153,1 -1.147,8 | -2.328,6
F -58.248 | -110.922 | -198.901 | -58,684 | -124,237 | -220.836 83,0 2.132 6.836
G 0 -55,7 -111,4 NO NO NO 0 -19,8 -36,7
H NE NE NE NE NE NE NE NE NE
I -22 -93 -162 | -6.945 -15.525 | -23.996 -397 -6.512 | -12.609
J 416,9 -2.547,8 | -5.114,7 | -276,7 -1.651,1 | -3.006,3 | -294.9 -215,8 | -388,6
K NE NE NE NE NE NE NE NE NE
L NE NE NE 1.792 -9.361 | -20.515 | -1.497 -8.819 | -16.134
M NO NO NO NO NO NO NE NE NE
N NE NE NE 0 -83,8 | -167,7 | -371,5 -338,3 -676,7
U NO NO NO | 2.606 | -206.426 | 415.902 | 11.069 | -298.560 | 586.377
P 20,2 -60,8 -167,0 6,0 13,1 20,2 | -148.9 -556,2 | -958.,8
Q NO NO NO NO NO NO NO NO NO
R NO NO NO NO NO NO NO NO NO
S NE NE NE NE NE NE NE NE NE
T 325,6 5,8 NE NO NO NO NO NO NO
U 3.796 160.304 | 316.812 | 10.956 162.043 | 306.566 | -25.561 181.521 | 389.426
Legenda: NE — ndo evidenciou NO - declarou ndo ter operado com derivativos

Fonte: dados da pesquisa

A partir do descrito na Tabela 2, € possivel verificar, novamente, que embora algumas
empresas tenham relatado em suas notas explicativas que realizaram operacdes com
instrumentos financeiros derivativos, ndo atenderam o estabelecido pela CVM no tocante a
evidenciagdo dos possiveis cendrios relativos a estas operacoes.

7 Conclusoes

A pesquisa buscou investigar, por meio da andlise das notas explicativas das empresas
do segmento de alimentos listadas na BMF&Bovespa, as modificagdes ocorridas apds a crise
financeira de 2008, no tocante ao reconhecimento do risco de ativos financeiros derivativos
em empresas de capital aberto, do segmento de alimentos.

Para sua operacionalizacdo, o estudo tomou como base a Instru¢ao CVM 475/2008.
Em relacdo a divulgacdo do tipo de risco que pode vir a gerar prejuizos materiais para a
companhia, conclui-se que, embora no ano de 2010 as empresas analisadas tenham ampliado
a divulgacdo, houve ainda, empresas que ndo evidenciaram risco algum, bem como, aquelas



que evidenciaram apenas dois tipos de riscos, o que possivelmente ndo deve representar a
realidade no qual a mesma estd inserida.

Em relacdo a andlise quanto a evidenciag¢do de existéncia de limites de exposi¢do ao
risco, inclusive de limites quantitativos, conclui-se que tal disclosure é baixo, pois somente
52% das empresas analisadas divulgaram claramente que existe limite de exposicao e somente
trés delas descrevem quantitativamente tais limites.

Quanto ao tépico de anélise relacionado a declarac@o dos objetivos de contratacdo dos
instrumentos financeiros, 67% das empresas investigadas relatam tais objetivos, porém nem
todas as empresas relataram de forma clara que ndo realizam operacdes financeiras
especulativas.

Por fim, quanto as premissas adotadas para a elaboracdo da andlise de sensibilidade e
seus respectivos relatorios quantitativos, conclui-se que, embora no ano de 2010, tenha-se tido
um nimero maior de empresas que relataram tais dados, sua evidencia¢do ainda ndo estd
presente em todas as empresas que operaram com derivativos, o que contraria a instru¢do da
CVM e o CPC.

Por fim, ao compara os achados da presente pesquisa com os descritos por Gubinai et
al (2010) que analisou o nivel de disclosure dos instrumentos derivativos de cinco empresas
do segmento de alimentos e de quatro empresas do segmento de papel e celulose, no periodo
de 2006 e 2008, percebe-se que as empresas do segmento de alimentos, no geral, continuam
falhando no que se refere a divulgacgao plena (full disclosure) dessas operagdes, mesmo apos o
estabelecimento de regras especificas a cerca do tema.
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