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RESUMO

O mercado de capitais, ambiente de crescente evolugdo em que as empresas e as instituigdes
financeiras estdo inseridas requer que estas estejam preparadas e planejadas, para se
protegerem de impactos macroecondmicos e dos riscos aos quais estdo expostas. O estudo
objetivou demonstrar o desempenho da empresa Sadia com a utilizagdo de derivativos em
meio a crise financeira americana de 2008. Realizou-se, para tanto, uma pesquisa descritiva e
quantitativa pelo fato de coletar, comparar e analisar os demonstrativos financeiros, por meio
de uma abordagem qualitativa e através de uma pesquisa documental e bibliografica das
informagdes. Para a andlise da evolugcdo e das perdas financeiras foram utilizados os
demonstrativos e dados financeiros da empresa entre 2004 e 2008. Os resultados da pesquisa
comprovam que as demonstragdes financeiras da empresa estavam atreladas aos resultados de
determinados derivativos, os quais, em funcdo da crise financeira americana, ocasionaram
prejuizos biliondrios, além de impactos que desencadearam a sua fusdo com sua maior
concorrente: a Perdigdo, criando a Brasil Foods. Além disso, os resultados demonstraram
também que a fusdo foi uma necessidade da companhia em resposta aos efeitos das perdas em
cadeia e, que a falta de informagdes e de melhores praticas de transparéncia tornou evidente
0s riscos 0s quais as empresas estdo diretamente expostas, ainda que, estas estejam listadas
nos segmentos de governanga corporativa.

Palavras-chave: Derivativos. Crise financeira internacional. Sadia.



RESUMEN

El mercado de capitales, ambiente de creciente evolucién en que las empresas y las
instituciones financieras estan insertadas, requiere que esas estén preparadas y planeadas
para se protegieren de los impactos macroecondmicos y de los riesgos a los cuales estan
expuestas. El estudio objetivd demonstrar el desempefio de la empresa Sadia con la
utilizacién de derivativos en medio a la crisis financiera americana de 2008. Fue realizado,
para tanto, una investigacion descriptiva y cuantitativa por el hecho de colectar, comparar y
analizar los demostrativos financieros, por medio de un abordaje cualitativo y a través de una
pesquisa documental y bibliografica de las informaciones. Para el anélisis de la evolucion de
las pérdidas financieras fueros utilizados los demostrativos y los datos financieros de la
empresa entre 2004 y 2008. Los resultados de la investigacion comprobaron que las
demostraciones financieras de la empresa estaban aterradas a los resultados de determinados
derivativos, los cuales, en funcidén de la crisis financiera americana, ocasionaron prejuicios
billonarios, ademas de impactos que desencadenaron su fusidon con su mayor concurrente:
la Perdigdo, criando la Brasil Foods. Ademas los resultados demostraron también que la
fusién fue una necesidad de la compaiiia a los efectos de las pérdidas en cadena y, que la falta
de informaciones y de mejores practicas de transparencia tornd evidente los riesgos a los que
las empresas estan directamente expuestas, aunque, estas esteban listadas en los segmentos de
gobernanza corporativa.

Palabras-clave: Derivativos. Crisis Financiera Internacional. Sadia.
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INTRODUCAO

O mercado de agdes se tornou a melhor forma de investimento ao longo dos anos.
Com isso, as regulamentagdes que cercam esse ambiente tiveram que acompanhar esse

desenvolvimento, tendo em vista a inseguran¢a dos riscos assumidos nessa atividade.

Apesar da eficiéncia do mercado, percebe-se que existem diversos riscos que
envolvem diretamente os investidores que buscam novas fontes de recursos e ampliacdo de
negocios. Porém, vale salientar que operacdes mal sucedidas podem trazer grandes e

inevitaveis consequéncias para o investidor.

A crise financeira americana de 2008 a qual tomou enormes propor¢des mostrou de
forma crucial os imensos prejuizos a que o investidor estd sujeito, devido a muitos fatores
externos que interferem no mercado, onde muitos agentes ou participantes sofreram com
perdas imensas e irreparaveis. No tocante a crise, os prejuizos decorrentes dos derivativos se
multiplicaram e replicaram, repercutindo ndo s6 em empresas financeiras, mas também em
empresas nio financeiras. Assim foi o caso Sadia, empresa nio financeira, que em 2009
participou de uma fus@o com sua maior concorrente, a Perdigdo. Logo, questiona-se: quais
foram os impactos que a empresa Sadia S.A sofreu durante a crise financeira de 2008 com a

utilizagdo de derivativos financeiros?

O presente trabalho tem como objetivo analisar e discutir os principais impactos
causados a empresa Sadia S.A com o uso de instrumentos derivativos em meio a crise
internacional de 2008. Igualmente far-se-a destacar as politicas de investimento, os riscos e as
regulamentagdes pertinentes a esta empresa, para tentar entender as decisdes e consequéncias
advindas desta fusdo. O estudo buscard: analisar a crise financeira e contextualiza-la frente ao
caso; figurar o historico da empresa antes e durante a crise financeira americana; e identificar

as perdas decorrentes dos derivativos financeiros;

Para a escolha do tema levou-se em consideracdo a grande lideranga da empresa no
setor de atuagdo no mercado externo e interno, o histérico favoravel de suas operagdes, e as
expectativas contundentes nesse tipo de mercado, permissivo de atividades marcadamente

especulativas que atraem novos agentes para nele operar.

A pesquisa se caracteriza como aplicada, uma vez que objetiva gerar conhecimentos
para aplicagdes praticas dirigidas as solugdes de problemas especificos. Esta investigagdo

buscara determinar quais os prejuizos causados com a utiliza¢do de derivativos financeiros de
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forma especulativa em uma companhia aberta durante a crise americana de 2008 e quais os
riscos atrelados a estas operacdes. Trata-se de uma pesquisa tanto quantitativa como
qualitativa, posto que, serd traduzida em niimeros, opinides e informacdes para classifica-las e
analisa-las, os dados coletados foram extraidos a partir dos demonstrativos financeiros
publicados pelos enderecos eletronicos conforme determinagdo legal, e pela interpretagdo
entre o mundo real e o sujeito, visando destacar caracteristicas ndo observadas por meio de
um estudo quantitativo, onde os fatos em si sdo considerados como apropriados ao estudo

(SILVA; MENEZES, 2001).

Classifica-se também como uma pesquisa descritiva e exploratdria, quem tem como
proposito o de expor as caracteristicas de determinada populacdo, fendmeno e/ou o
estabelecimento de relagcdes entre variaveis. O presente estudo também apresentara os
impactos sofridos por uma empresa quando eclode uma crise financeira internacional, por fim
buscara analisar os dados econdmicos e financeiros da Sadia, visando proporcionar uma maior

familiaridade com o problema (SILVA; MENEZES, 2001).

Quanto ao delineamento da pesquisa classifica-se como bibliografica e documental, na
qual serdo analisadas todas as informagdes divulgadas pela empresa, que vao desde as
demonstragdes financeiras padronizadas até o retorno das a¢des da Sadia, bem como material

disponivel em artigos, livros, revistas e periddicos sobre os assuntos abordados.



11

CAPITULO 1. O DESENVOLVIMENTO E O CICLO DE CONSTRUCAO
DO MERCADO

Conteudo do capitulo: conceito de sistema financeiro, mercado financeiro e seus diversos
tipos, atuagdo da bolsa de valores, conceito de derivativos financeiros e suas respectivas

modalidades e participantes e o histdrico de crises financeiras.

1.1 Sistemas financeiros

Tendo em vista que as economias se tornam mais sofisticadas, a conjuntura econdmica e
financeira permitiu que os participantes do mercado ampliassem suas estratégias quanto a

operacionalidade e a eficiéncia, e o aperfeigoamento de seus recursos financeiros.

De acordo com Brito (2005), o sistema financeiro internacional ¢ composto de forma
estrutural por componentes que influenciam no desenvolvimento econdmico dos paises.
Assim o autor define esses componentes como:

= Institui¢Ses financeiras publicas e privadas;
= Institui¢Ges de fomento ao desenvolvimento comercial;
=  Orgdos normatizadores e fiscalizadores;

=  Fundo monetario nacional (FMI);
= Agentes dos mercados de capitais; (BRITO, 2005, p.13).

Da mesma maneira ¢ o sistema financeiro nacional composto por autoridades
monetarias, normativas, fiscalizadoras, instituigdes financeiras publicas e privadas, e
instituicdes auxiliares. Esses drgdos desempenham atividades com a finalidade de orientar e
normatizar a estabilidade econdmica do sistema financeiro nacional, € que em sua totalidade
desempenham papel fundamental quanto a geracdo e manuten¢do do fluxo corrente entre os
poupadores e investidores, através de uma intermediagdo financeira e da prestagdo de servigos

a populacdo (BRITO, 2005).

Segundo Andrezo e Lima (2007), o sistema financeiro nacional ¢ composto por
entidades que regem o sistema financeiro e fiscalizam suas operagdes (agentes normativos) e
os agentes que facilitam a intermediacdo financeira entre os poupadores e tomadores do

sistema financeiro (operadores).
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1.2 Mercado Financeiro

Mercado financeiro segundo Pinheiro (2012) ¢ um mecanismo onde acontecem
praticas de compra e venda de ativos financeiros que determinam seus precos, ou seja,
operagdes oferecidas através de um intercambio por agentes dispostos a comprar e vender, ou
negociar um bem. Assaf (2008); Andrezo e Lima (2007) definem como sendo um conjunto de
instituigdes financeiras e instrumentos financeiros que tem como fim oferecer alternativas de
transferéncia de fundos disponiveis dos agentes econdmicos superavitarios para agentes
deficitarios ou investidores. Isto significa que a fungdo tipica do mercado financeiro nada
mais ¢ do que a de mobilizar e canalizar poupanca (o excedente) em investimento, por meio
de intermedidrios financeiros que realizam a relagio entre investidor e beneficidrio, visto que,
a renda oferecida pelo sistema de produgdo ndo ¢ homogénea o que leva a existéncia dos

agentes financeiros (YAZBEK, 2007).

Outra forma de definir o mercado financeiro ¢ como o principal intermediador que
possibilita aos agentes economicos o contato direto ou indireto, com custos minimos € com
poucas dificuldades, para que estes possam realizar praticas relativas a transformacgdo de

poupancga em investimento (ANDREZO; LIMA, 2007).

O mercado financeiro € subdividido em quatro subgrupos que se confundem entre si, e
que na pratica seu funcionamento permite a conexao de seus negocios, ou seja, hd uma uniao
que envolve operagdes de ambos os mercados. Os mercados financeiros atendem a diversas
formas de critérios como a transformagdo de ativos, que deve ocorrer de forma direta ou
intermediada, isto €, com transformagdo e/ou ndo de ativos; estes do tipo monetarios e
capitais; que atendam prazos ou condi¢des 4 vista, futuro e op¢des; com transacdo de moeda
nacional e internacional; essa operagdo deve ser com ou sem interferéncia, ou seja, livre ou
regulado; organizados ou ndo e que atendam os clientes nos mercados de capitais, crédito,

cambial, e monetaria (PINHEIRO, 2007; YAZBEK, 2007).

A seguir serdo apresentados os diversos tipos de mercado, sua classificacdo e como

cada um atua no mercado financeiro.

1.2.1. Mercado monetario

O mercado monetdrio contempla operagdes de curtos prazos, e sua liquidez ¢ regulada

pelas autoridades econdOmicas monetarias, ou seja, meios de pagamento e liquidez controlados
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pelo governo (PINHEIRO, 2007). Dessa forma, permite que essas operagdes se destinem a

suprir em especial as necessidades dos agentes econdmicos (ANDREZO; LIMA, 2007).

Sobre o mercado monetério Kerr afirma que:

Compreende as operagdes de compra e venda de titulos
publicos e privados de grande liquidez e que, portanto, podem
ser comprados e vendidos rapidamente, suprindo as
necessidades imediatas dos agentes tomadores a0 mesmo tempo
em que servem de aplica¢do de recursos de curto e curtissimo
prazo aos agentes superavitario. (KERR, 2011, p.03)

Nesse mercado sdo negociadas as taxas de juros, consideradas como o principal
produto de negociagdo, além dos titulos publicos, Certificados de Depdsitos Interfinanceiros
(CDIs). Este tipo de mercado tem como caracteristica fundamental os prazos de resgate, que
por sua vez devem ser reduzidos e de alta liquidez. Os papéis negociados nesse segmento siao
emitidos em seu potencial pelo Tesouro Nacional e pelos titulos emitidos nos Estados e
Municipios que podem ser respectivamente: as escrituras, que sdo controladas e custodiadas
pelo Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia (Selic'), fixada pelo Comité de Politica
Monetaria do Banco do Brasil, que remunera os investidores do negocio de compra e venda
de titulos publicos e a Central de Custodia e Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip?),
caracterizado com um mercado de balcdo por ser um ambiente transparente e informatizado,
que possui mecanismos de auto regulamentacdo, e, as dividas mobilidrias que sdo oferecidas

em forma de leildo ou em oferta publica (sem a realizagdo de leildes), (ASSAF, 2008).

1.2.2. Mercado de crédito

Nesse segmento sdo negociadas operagdes que possam suprir as necessidades de
financiamento a curto e médio prazos, como os ativos permanentes e capitais de giro de uma

empresa ou de consumo das familias (PINHEIRO, 2007; ANDREZO; LIMA, 2007).

'Selic ¢ um sistema eletrénico de teleprocessamento, administrado pelo Banco Central do Brasil e operado em
parceria com a associag@o Nacional das Instituigdes de Mercado Financeiro (Andina), por for¢a de Convénio de
Cooperagdo Operacional entre as duas entidades (KERR, 2011, p. 77).

2Cetip ¢ uma sociedade civil sem fins lucrativos, criada pela Andina, em marco de 1986, para preencher a lacuna
de um sistema eletronico de custddia e liquidagdo financeira no mercado de titulos privados (KEER, 2011, p.
78).
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Segundo Assaf (2008) esses produtos sdo resultantes ou distribuidos por instituigcdes
financeiras bancarias, que oferecem como produtos os empréstimos de curto e médio prazo,
servigos bancarios como: cheques, cartdes de crédito e débito entre outros. Pode-se dizer que
¢ o campo de atuacdo dos bancos comerciais, ficando conhecido também como mercado

bancério (YAZBEK, 2007; ANDREZO; LIMA, 2007).

1.2.3. Mercado cambial

O mercado de cambio € aquele que realiza as operagdes de troca de moeda de um pais
pela moeda de outro pais, isto ¢, a realizacdo de operacdes de compra e venda de moedas
estrangeiras conversiveis, determinadas pela necessidade de praticas por parte das empresas
na compra de moeda, ou seja, a importagdo e, pela venda de moeda estrangeira, ou seja, a

exportacdo (ASSAF, 2008; YAZBEK, 2007).

Nesse mercado podem-se realizar diversas transagdes que envolvam operacdes do
exterior como, importagdes e exportacdes, pagamento de juros e de dividas, bem como

recebimentos de capitais (ASSAF, 2008).

Segundo Kerr (2011) a moeda internacional que ¢ tida como dominante é o dolar
norte-americano. Salienta ainda que a necessidade de troca entre os paises nasce de diversas
praticas como as despesas com turistas, as importacdes e exportacdes de produtos

comercializados e investimentos estrangeiros.

O 6rgdo que atua como regulador desse mercado ¢ o Banco Central, que visa a
manuten¢do do valor da moeda nacional em relagdo as demais, e o controle das reservas
cambiais da economia. Essas operagdes realizam-se em sua esséncia por meio dos corretores €
corretoras de cambio, onde respectivamente: atuam por obter conhecimento das transagdes
financeiras quanto a manter divisas entre as instituicdes € quanto a taxas de cambio a ser
transacionada; agem como intermediadores entre os operadores e os interessados em comprar

ou vender moedas (ASSAF, 2008).
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1.2.4. Mercado de capitais

O mercado de capitais engloba as operagdes mais relevantes para suprir as
necessidades de longo prazo ou de prazos indeterminados, destinados ao investimento para
empresas e aquisicdo de bens durdveis para as familias (ASSAF, 2008). Pode ser entendido
também, como um conjunto de institui¢des € instrumentos que negociam titulos e valores
mobilidrios com o propodsito de direcionar os recursos dos compradores para os vendedores

(PINHEIRO, 2007).

E por meio desse segmento que se efetuam os grandes investimentos de longo prazo,
além de oferecer operagdes que envolvem a emissdo e subscricdo de acdes como forma de
financiamento. Esse mercado ¢ constituido por instituicdes financeiras ndo bancérias,
instituicdes do sistema de poupanga e empréstimo, como a Caixa Econdémica Federal,
Sociedades de Crédito Imobiliario, Bancos Multiplos e outras sociedades como corretoras,
bolsas e instituigdes financeiras autorizadas. Na qual sdo negociados diversos titulos como:
acdes, titulos, debéntures, notas promissorias comerciais, direitos e recibos de subscrigdo,
certificados recebiveis de imobiliarios (CRI), quotas de fundos imobilidrios e demais

derivativos relacionados a negociacdo (BM&F, 2010; PINHEIRO, 2007).

Esse mercado oferece condi¢cdes adequadas quanto a contribuicdo do desenvolvimento
econdmico da economia, visto que, a poupanga individual e das empresas constituem a
principal fonte de financiamento dos investimentos de um pais, bem como, permite a
participacdo da coletividade em seus rendimentos e da economia, além de estimular a

poupanga privada.

Existem duas formas de segmentagdo no mercado de capitais, o regulamentado e o que
ndo ¢ regulamentado, ou seja, estd ou ndo sujeito ao controle das autoridades. O ndo
regulamentado atua de forma direta, em que acontece apenas a participagcdo entre empresa e
investidor, isto €, ndo ha a participagdo de institui¢des financeiras. Ja as negociagdes
controladas sdo aquelas que necessitam de controle por parte dos 6rgdos competentes. No
mercado de Capitais Brasileiro podem-se citar alguns 6rgdos que atuam como reguladores
como: Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Conselho Monetdrio Nacional (CMN),
Banco Central do Brasil (BCB) e a Bolsa de Valores (BM&F), cada um destes mercados
desempenha papéis diferenciados no que se refere a regulamentagdo, fiscalizacdo,
normatizagdo e assessoria. Neste caso, o mercado de capitais pode conter dois tipos de

participantes, os que regularizam e os que operacionalizam.
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Quanto as variaveis econdmicas que afetam o mercado de agdes, Pinheiro (2007)
também descreve que os indicadores mais importantes e relevantes ao comportamento do
mercado de capitais devam ser:

R/

¢ Positivos: Crescimento do PIB (Produto Interno Bruto); Produgdo industrial,
pois ¢ um sinal de forca; e os lucros empresariais além da participagdo de

novos sdcios (necessidade de novos recursos);

>

% Negativos: Inflacdo, que leva a taxas de juros mais altas e menores
multiplicadores, tornando as acdes menos atrativas; desemprego significa que
os negocios estdo comegando a desacelerar; déficits que pode causar inflagdo;
outro depressor € a taxa de juros que tem efeito negativo no mercado de agdes,
e a oferta da moeda, onde o aumento generalizado causa inflag¢do e, portanto

prejudicial; (PINHEIRO, 2007).

1.2.5 Mercado de Derivativos

Esse novo segmento de mercado é recente, sendo conhecido apenas no mercado
internacional. E composto por praticas que envolvem derivativos (que derivam de outro
ativo), isto €, valores referentes a praticas quanto aos riscos que estes oferecem aos

participantes e quanto a variacdo de pre¢cos (ANDREZO; LIMA, 2007).

Kerr (2011) define esse segmento como mercado de derivados, onde acontecem praticas
referentes a ativos financeiros, isto €, instrumentos financeiros que derivam de outros ativos,

fazendo com que consequentemente seus pre¢os dependam dos ativos-objetos.

Vale salientar que esse mercado ainda ndo ¢ definido como um segmento do mercado
financeiro, isto é, que as praticas incumbidas por este mercado sejam pertinentes aos demais

segmentos acima citados.

Nesse sentido, destaca-se a Bolsa de Valores, que é o mais famoso mecanismo

secundario que promove a realizacio direta de compra e venda de diversos ativos.

1.3 Bolsa de Valores

O mercado secundario ¢ o lugar onde acontecem as negociacdes entre investidores e
institui¢des conforme as regras e procedimentos especificos. Yazbek comenta que a expressao

apresenta varios sentidos como:
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O local em que se encontram os representantes dos
compradores e vendedores para apresentar suas ofertas e fechar
as operagdes; a instituicdo que administra aquele local e os
sistemas de negociacdo nele existentes e processa as operagdes
ali realizadas; o mecanismo ou sistema adotado para as
negociagdes de um determinado ativo; ou, mais informalmente.
(YAZBEK, 2007, p.137)

Assaf (2007) define como o local que oferece aos investidores condi¢des adequada de
compra e venda de ag¢des, titulos e valores mobilidrios de companhias abertas. Esta permite
dar liquidez ao investidor, visto que, possibilita que no momento de realizar uma operacao de
venda, exista o comprador e vice-versa, promovendo uma liquidacdo segura e eficiente das

negociagdes realizadas.

Em virtude da participacdo que promovem pequenos investidores em investir em
grandes empresas Kerr (2011) diz que as bolsas fazem com que haja uma equidade na
distribuicdo de renda de uma sociedade, bem como podem ajudar as empresas a obter maior

capital para seus investimentos.

O objetivo das Bolsas segundo Pinheiro (2012) ¢ o de manter a relagdo de troca entre
os investidores e poupadores, proporcionar ao investidor liquidez, visto que, este pode
recuperar seu investimento vendendo seus ativos em bolsa quando precise; promover uma
unificacdo de precos através da lei de oferta e demanda; além de dar aos seus investidores
uma garantia e, por seguinte, seguranca, posto que sua negociacao seja admitida juridicamente
e com publicagdes periodicas sobre todas as transagdes efetuadas com o propdsito de informar

a todos os seus investidores e interessados.

As principais caracteristicas do mercado de bolsa sdo: livre concorréncia, onde ndo ha
privilégios, devido o grande numero de participantes (clientes e investidores); todos os titulos
tém as mesmas caracteristicas, ou seja, produtos homogéneos; e a transparéncia, sendo suas
praticas seguras e crediticias com divulgagdes de informagdes de forma idéntica para todos

aqueles que compram e vendem suas acdes na bolsa (PINHEIRO, 2007).

Pinheiro ainda afirma que:

A satde de uma bolsa de valores ¢ vital para uma economia. A
confianga econOmica nas bolsas ¢ talvez a alteragdo mais
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importante verificada durante os ultimos anos no setor
financeiro. (PINHEIRO, 2012, p.267)

Como integrante do mercado financeiro esta também ¢ fiscalizada pelo 6rgio CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) no caso do Brasil e a SEC (Securities Exchange Comission)
nos Estados Unidos (ASSAF, 2007; PINHEIRO, 2012). Mas embora fiscalizada, a bolsa
detém o poder de estabelecer suas proprias normas e procedimentos e, fazer com que sejam

cumpridas por todos os seus membros e participantes (ANDREZO; LIMA, 2007).

Ha trés possiveis maneiras dos participantes atuarem diante das operagdes na Bolsa:
como investidores, que procuram retornos de longo prazo; como especuladores, apenas
querem retorno em curto prazo, ou seja, oportunidades de ganhos imediatos; € como gestores
financeiros, aqueles que procuram operagdes de baixo custo e sem risco, com a obten¢ao de

recursos na gestdo da empresa (PINHEIRO, 2012).

Os procedimentos para a negociagdo de acdes sdo respectivamente: o investidor
procura uma sociedade corretora para a compra ou venda de uma acéo que deseja realizar, por
sua vez o corretor executa a ordem de negociagdo do cliente conforme suas especificagdes e,
por fim acontece a liquidagdo fisica e financeira (realizada pela sociedade corretora) da

transagao realizada (ASSAF, 2008).

Assim como existem diversos tipos de ordem de servigos como: a ordem a mercado,
definida pelo melhor preco que for identificado no momento; ordem administrada, nessa
negocia¢do a Sociedade Corretora pode executar a ordem de compra e venda de valores
mobilidrios sendo apenas definidas pelo investidor a quantidade e caracteristicas dos papéis;
ordem limitada, que ¢ definida pelo prego, isto é, € estabelecido qual o valor minimo que
poderd ser negociada a operagdo, promovendo uma maior garantia para a sua realizacao;
ordem casada, onde ¢ obrigatéria a realizagdo de uma compra e venda para que essa ordem

possa ser executada (ASSAF, 2008).

Ter a¢des negociadas na Bolsa ¢ uma decisdo da empresa. Quando a empresa decide
ter suas agdes aplicadas na Bolsa, esta estabelece alguns critérios que podem variar entre as

bolsas de valores, sendo que inicialmente a empresa ¢ obrigada a negociar na bolsa de sua
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regido. Ja as empresas que optarem por ndo ter suas agdes negociadas na bolsa, o investidor

devera negocia-las no mercado de balcdo®.

Ainda sobre a Bovespa, salienta-se que esta mede e divulga os desempenhos das
operagdes negociadas, sempre observando aspectos como tempestividade, ou seja, com
rapidez, amplitude e todos os aspectos que podem proporcionar informagdes relevantes que
expressem a real situacdo das agdes frente ao mercado que estas estdo inseridas (ANDREZO;

LIMA, 2007; ASSAF, 2008).

Em consequéncia, a bolsa divulga indices que permitem que o investidor possa ter
nogdes dos ciclos que permeiam a economia e tomem assim, as melhores decisdes de praticas
nas operacdes esperadas (ASSAF, 2008). Os indices de agdes mostram o comportamento dos
precos durante um determinado periodo de tempo, e com isto € possivel saber como se
encontra o mercado, isto ¢, se em alta, baixa ou estavel. Nos indices divulgados pela Bovespa

pode-se ter uma nog¢do de todo o mercado, visto que, neles estdo congregadas as a¢des mais

importantes e os setores da economia (ANDREZO; LIMA, 2007; PINHEIRO, 2012).

Para isso foi criado em 2000 um novo segmento no mercado em que estio inseridas as
acOes das empresas que se comprometeram em ter suas informagdes divulgadas e
transparentes, além de manter um valor minimo de dispersdo acionaria (ANDREZO e LIMA,
2007). Estes novos segmentos sdo: Novo Mercado, um segmento especial de negociagdo de
valores mobilidrios, que como critério principal deve estar apenas as companhias que tem
apenas acdes ordindrias, ou seja, capital social dividido exclusivamente em agdes ordindrias;
Nivel de Governanga 1, onde assume compromissos de transparéncia, ou seja, melhorias nas
informagdes prestadas ao mercado; Nivel de governanga 2, onde se comprometem a praticas
relativas principalmente a direitos societarios dos acionistas minoritarios; e o mercado
tradicional, onde estas devem atender a regulamentagdo estatutaria (PINHEIRO, 2012;

ANDREZO; LIMA, 2007).

Neste contexto destacam-se os derivativos financeiros que sdo utilizados por empresas
que atuam na BM&F. A Bolsa de Mercadorias e Futuros oferece sistemas adequados a
negociagdo de compra e venda de acdes, valores mobilidrios, contratos futuros, de opcgdes,

titulos, direitos e ativos em um mercado de bolsa e balcdo organizado.

* Mercado de balcdo: um mercado organizado de titulos, cuja negociacdo ndo se faz em local determinado, mas
principalmente por telefone (PINHEIRO, 2007).
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A BM&F Bovespa, bolsa brasileira, entidade composta pelas operagdes com
negociacdes de valores mobilidrios no pais, e por administrar o0 mercado secundario de titulos

publicos.

1.4 Derivativos Financeiros

As operagdes com derivativos sdo muito complexas € sempre envolvem um risco
muito grande. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&F Bovespa -
(2007), define “derivativos” como “instrumentos financeiros cujo valor varia em decorréncia
de mudancas em taxas de juros, preco de titulo ou valor mobilidrio, pre¢o de mercadoria, taxa
de cambio, indice de bolsa de valores, indice de preco, indice ou classificacdo de crédito, ou
qualquer outra varidvel similar ou especifica, cujo investimento inicial seja inexistente ou
pequeno em relacdo ao valor do contrato, e que sejam liquidados em data futura”. Segundo
Fortuna (2011) derivativos sdo simplesmente instrumentos financeiros que deriva de um ativo
ou instrumento financeiro que tem a finalidade de um ganho especifico ou simplesmente

contra eventuais perdas.

Os derivativos em sua natureza sdo instrumentos financeiros ou ferramentas, sempre
derivados de um ativo, utilizado por pessoas ou instituicdes nos mercados futuros e de opgdes
para gerenciar riscos, proteger investimentos ou simplesmente especular (TOLEDO FILHO,

2006, p.117).

Na percepcao de Assaf:

Em vez dos préprios ativos serem negociados no mercado, os
investidores apostam em seus precos futuros e, através de
contratos assumem compromissos de pagamentos e entregas
fisicas futuras. Esses ativos devem ter seus precos livremente
estabelecidos pelo mercado. As transacdes com derivativos
devem ser negociados nos mercados futuros, a termo, opgdes,
swaps, etc.(ASSAF, 2008, p.251).

Visto que, esses mercados oferecem aos investidores um maior nivel da informacao na
tomada de decisdo, aperfeicoando ou entendimento de alternativas quanto ao nivel de risco

que estd sendo assumido.

No momento em que este trabalho ¢ elaborado, os derivativos tanto permitem a

administracdo de diversos riscos, quanto estimulam o surgimento de alguns novos, seja pela
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volatilidade dos mercados, seja pela sua complexidade. A negociacio de “expectativas” nesse

tipo de mercado, permissiva de atividades marcadamente especulativas, ajudou a atrair novos

agentes para nele operar, e, a0 mesmo tempo colocou os derivativos no centro dos debates

sobre escandalos financeiros (YAZBEK, 2007, p.106).

Ainda de acordo com Yazbek (2007), Assaf (2008) e Toledo Filho (2006), as operacdes

que utilizam os derivativos financeiros que sdo conhecidos contratos, podem ser:

A termo: é a compra ou venda de um ativo a prazo, com prazo, pre¢o ¢ condicio
definida. Nesse caso os contratos depois de estabelecidos ndo sofrem alteracdo em
consequéncia do mercado, isto €, ¢ independente aos ajustes pertinentes ao mercado.
No caso dos derivativos podera causar perdas ou ganhos ao seu detentor. Este tipo de
contrato faz com que os contratantes a termo fiquem vinculados na hipétese de perdas
até o vencimento do negdcio.

De opg¢des: ¢ a modalidade mais tipica de derivativos. Onde os investidores tem
apenas o direito de comprar de outra parte ou de vender a outra um determinado ativo,
este em uma determinada data, quantidade e preco (que dependendo do mercado pode
cair ou subir). Ou seja, ndo existe a negociacdo da acdo, mas, o direito sobre ela
(PINHEIRO, 2007). Esse contrato oferecido na Bovespa tém caracteristicas
importantes quanto ao pregco, que pode sofrer alteracdo, ou seja, a agdo se
supervaloriza ou se desvaloriza no decorrer da operagdo; diversificagdo, que permite
que o investidor possa obter menores riscos em suas aplicagdes, visto que, com uma
aquisicdo de diversas agdes a margem de risco que esta exposta ao investidor torna-se
menor devido a sua diversificagdo na carteira de agdes; retorno, que possibilita ao
investidor a termo um ganho que ndo seria possivel se este operasse apenas no
mercado a vista.

Futuros: ¢ um mercado a termo com datas fixas de vencimento estabelecidas pela
Bolsa e lotes padrao. De forma especifica pode-se dizer que ¢ uma negociacdo
definida, mas que ndo ¢ fixa até o vencimento, podendo o preco ser alterado
diariamente em decorrer das operagdes nesse mercado. Vale salientar que essas agdes
sdo negociadas a partir de simbolos em ordem que representam o codigo da empresa, o
vencimento, o tipo da acdo e em qual mercado € negociado.

Swaps: sdo contratos que permitem a troca de obrigacdes de pagamentos periddicos

(fluxos financeiros) com taxas ou indices preestabelecidos num determinado periodo
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de tempo. O acordo feito entre as duas partes € registrado na BM&F ou na Cetip, que
sdo responsaveis pela inadimpléncia das partes envolvidas, se por assim acontecer.

A ideia basica dos agentes econdmicos, ao operarem com derivativos, ¢ obter
um ganho financeiro em uma operagdo de forma a compensar uma eventual perda em
outra. No Brasil essa tendéncia se manifesta e seu crescimento veio com o
desenvolvimento dos mercados futuros na BM&F. De acordo com Toledo Filho pode-

se elencar os derivativos mais conhecidos:

= Swap: podemos definir swap como a troca de um risco ou
fluxo de caixa por outro, de um ativo ou passivo. Os swaps
mais comuns sdo os de moedas e taxas de juros.

= Cap: operagdo que consiste em fixar um teto de taxa, ou seja,
um seguro feito pelo devedor, contra uma alta taxa de juros de
uma divida.

= Floor: Um contrato entre duas partes, na qual o comprador
mediante de um prémio, adquire o direito de receber do
vendedor a diferenca entre um nivel de taxa de juros a taxa
vigente em um mercado, numa certa data (TOLEDO FILHO,
2006, p.117).

De acordo com Yazbek, e Assaf Neto (2007), existem trés tipos de participantes dos

mercados de derivativos que s3o definidos como:

Hedger: o agente que visa desenvolver e proteger contra riscos derivados de flutuacdes
adversas nos precos de diversos ativos como: commodities, taxas de juros, moedas

estrangeiras, acdes, etc.

Especulador: o investidor que visa a compra e venda de contratos apenas para ganhar
o diferencial entre o preco de compra e o de venda, ndo tendo nenhum interesse pelo
ativo. E o investidor que assume o risco gerado pela probabilidade de ganhos

financeiros.

Arbitrador: um participante que atua em diferentes mercados a fim de obter ganhos

decorrentes de diferenciais entre eles.

Podem participar desse mercado os bancos multiplos, os bancos comerciais, as caixas

econdmicas, os bancos de investimento, as sociedades corretoras de titulos e valores
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mobiliarios, os bancos de cambio ¢ as sociedades distribuidoras de titulos e valores

mobilidrios (FORTUNA, 2011).

De modo geral, os derivativos sdo instrumentos que permitem aloca¢do mais eficiente dos
riscos utilizados pelos agentes financeiros que assumem o risco pelo qual o bem foi

assegurado (KERR, 2011; ANDREZO; LIMA, 2007).

Dessa forma, os riscos assumidos pelos agentes financeiros podem gerar a esses usuarios
grandes turbuléncias posto que, a utilizagdo desses produtos financeiros toma enormes
propor¢des. Outro grande fator que se pode observar ¢ a tendéncia com que as empresas

utilizam esses instrumentos para fins especulativos.

1. 5 Crises Financeiras X Crises Economicas

A globalizagdo ¢ um fendmeno que por tornar as economias mais proximas e interligadas
leva, por conseguinte, a formagdo de blocos econdmicos e, estes expostos aos agentes
internacionais. Dessa forma, o risco inerente a este fendmeno, pode levar a uma crise
financeira, considerando a fragilidade exposta aos sistemas econdmicos que ndo aplicam os

fundamentos macroecondmicos (PINHEIRO, 2012, p.120)

As crises financeiras tornam-se fenOmenos mundiais conforme as ja vividas na
historia, que foram frequentes e intensas. Para entender melhor € necessario salientar o que
vem a ser uma Crise Financeira que segundo Pinheiro (2012), ¢ uma forte e rédpida perda de
riqueza e substancia social, politica e institucional em uma economia, manifestada pelo
colapso dos pregcos dos ativos, recessdo ¢ desemprego, gerando ameaga a estabilidade da
moeda e do sistema bancario. Também causando medo aos seus especuladores e investidores
no que se refere capacidade de honrar com seus compromissos. Diferente de uma crise
econdmica que se da pela incapacidade de um sistema em gerar riquezas (bens e servigos), ou
seja, quando um sistema nao tém mais condi¢des de gerar riqueza pode-se caracterizar como
sendo uma crise econdmica. Pinheiro (2012) ainda menciona que a crise financeira reflete de
forma extensiva a alguns atores e agentes como: a taxa de juros; taxa de cambio; aliquotas

tributaveis; a inflagio; pregco dos ativos e outros.

Para Mello e Spolador (2010) as crises financeiras acontecem (suscetiveis) de duas

formas que podem ser definidas:
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% Com base em entradas quantitativas: deslastre da moeda tanto via substitui¢do
desta, como na redu¢do no conteido metalico; crises de inflacdo; choques
cambiais; estouro de bolhas de ativos (agdes ou imoveis);

« Com base em eventos qualitativos e discricionarios: as crises bancarias
sistémicas e devido as dificuldades financeiras; crise de divida externa ou

interna;

Parte-se entdo, da crise de 1634 (Tulipamania) tendo como pais diretamente afetado a
Holanda, em que no século XVII as tulipas eram simbolos raros e logo s6 comercializados
nos periodos de verdo, no entanto, a demanda por essa mercadoria fora do periodo de estacio
fez com que gerasse um aumento inexplicavel no preco das tulipas, causando assim, um
colapso nos pregos da produ¢do e venda, bem como, um surto de panico. Esta crise ficou

conhecida como a crise da superprodugao.

Outra turbuléncia que também teve essa terminologia foi a crise de 1929 (os EUA
eram os maiores importadores da década de 20, mas com a queda nas acdes o pais passou a
importar menos) conhecida como a bolha financeira conjugada, desencadeada apos o fim da
segunda guerra mundial, neste periodo os Estados Unidos assumiam a hegemonia econdmica
do mundo. Com a producdo industrial intensificada a populacdo passava a consumir mais e
consequentemente os investidores tomavam empréstimos e apostavam em agdes de grande
lucro, em virtude da expansdo das empresas. De acordo com Pinheiro (2007), dados
mostraram que de 1925 a 1929 o preco das agdes subiram de US$ 27 bilhdes para US$ 87
bilhdes. Observa-se que a capacidade produzida ndo acompanhava o ritmo do consumo
interno, o que gerou uma baixa na producdo em virtude da queda dos precos dos produtos
agricolas, ocasionando um grande numero de desempregados. Logo, os acionistas
preocupados com a situacdo das empresas procuram vender suas acdes. A crise veio a se
agravar quando houve o periodo de faléncia ou degradagdo bancaria que durou até meados de

1933.

Em 1987, a economia americana passou por mais um momento de desequilibrio, agora
causado pelo preco do petrdleo que fez com que gerasse déficits no poder publico. Fato que
contribuiu para desequilibrar os gastos do governo, bem como direcionou para uma
supervalorizacdo das agdes intensificando a utilizagdo de ativos vista a sua complexidade de

risco. Quando houve a especulacdo dos investidores a euforia foi inevitavel. E dessa crise
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obteve-se como resultado um indice de Dow Jones* equivalente a 23% a menos em um so dia

(PINHEIRO, 2012).

No periodo entre1994 a 1995 o México passa por uma turbulenta crise financeira que
levou a economia do pais a ruinas. Em 1989 um reajuste fiscal resultou na desvalorizacao de
sua moeda (que perdeu em 10 dias cerca de 50% de seu valor) e na fuga de capitais, além
disso, os débitos que foram adquiridos no decorrer desse periodo como os de curto prazo
chegaram a US$ 700 milhdes por semana e, tomou propor¢des que afetaram paises como a
Argentina e paises emergentes de outras regides. Para a economia internacional a crise
mexicana tornou-se importante, pois foi o primeiro pais emergente a passar por uma crise
financeira profunda (PINHEIRO, 2007). Com a Russia ndo foi diferente, em 1993 a pressdo
por superavit em conta corrente, devido a acumulagdo de dividas publica externa (em dolares)
e da divida publica em moeda local, causada também pela queda nos precos do petrdleo e pela
fuga de investidores, o pais passou a ndo cumprir com os compromissos em divisas € no que
se refere ao pagamento de juros sobre as dividas em rublo. Logo foi inevitavel fatos como a
queda no PIB, o aumento da inflagdo e a depreciacdo do rublo. Culminando assim para mais

uma crise que gerou grandes perdas e instabilidade a economia do pais.

Em 1997 dava-se inicio a uma nova crise asidtica que se originou segundo Mello e
Spolador (2011) devido a hedges funds®-, fundos que atuavam como especuladores de cAmbio
e eram operados sem nenhuma responsabilidade, o que causou a instabilidade cambial. A
crise asiatica também atingiu paises como a América Latina, Hong Kong, e com paises que
ndo eram esperados como a Russia (pais mais afetado), logo que este havia alcangado nos

dois anos anteriores o melhor desempenho no mercado de capitas.

No caso da crise americana na década de 2000, o que se sabe ¢ que em 2003 a
economia americana apresentava juros baixos o que contribuiu em 2005 para um forte
estimulo no mercado imobiliario americano, bem como, estava sendo oferecido crédito facil,
isto €, a concessdo de empréstimos para credores que ndo tinham condi¢des de pagar ou que
ndo teriam a partir do momento em que as taxas comegassem a subir (BRESSER, 2008). Ao

ponto que a populacdo comegou a comprar produtos em larga escala e entre esses produtos

“Dow Jones é um indice composto pelas trinta empresas industriais mais negociadas na Nyse (PINHEIRO,
2012).

> Hedges Funds: Fundos de Hedge: Sdo grandes fundos de aplicagio em mercados financeiros, que utilizam
técnicas sofisticadas de formagdo de carteiras, retinem grandes massas de capital subscrito por grandes bancos
comerciais e de investimentoque estdo impedidos pelas normas bancérias de exercer diretamente tais atividades
(SANDRONI, 2008, pg. 364).
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estavam as casas, que eram vistas como um meio para investimento, na qual os bancos
ofereciam crédito aos clientes e transferiam esses titulos financeiros (garantias de pagamento
das hipotecas) para investidores que também o repassavam para outros investidores (PATU,

2008).

Entretanto, em 2006 com a grande procura por imoveis, 0s pregos comegaram a subir
e, consequentemente a taxa de juros. Com isso, a procura por essas casas diminuiram e a
inadimpléncia foi inevitdvel, ja que as casas e apartamentos estavam valendo cada vez menos,
as pessoas ndo viam motivo para pagar pregos altissimos e sem condi¢des de pagamento.
Diante dessa situacdo a corrida a especulagdo por parte dos investidores antes do estouro da
bolha ¢ fato. As institui¢cdes financeiras que compraram esses titulos e que revenderam sob a
forma de derivativos também comegaram a ter problemas, gerando uma crise de liquidez
(retracdo de crédito). Em 2007 os titulos que eram garantidos por esses investimentos
perderam valor. O momento ¢ de panico provocando a quebra de bancos como o Lehmam
Brothers e outras instituicdes que tiveram fortes perdas com esses titulos. Em agosto daquele

ano as bolsas caem diante dos riscos do contdgio da crise (PINHEIRO, 2012).

Os maiores bancos americanos e europeus perderam, em 2007, 63 bilhdes de dolares
em valor de marca com a crise financeira que abalou os mercados no mundo todo, segundo a
Brand Finance®. O célculo da perda toma como base o valor das marcas em sua avaliagio
mais recente, feita em dezembro de 2007, e a revisdo das condi¢des economicas do cenario
global. A partir desses elementos, € projetada a nova perspectiva de resultado financeiro das
empresas para os proximos cinco anos. As perdas foram concentradas nos bancos diretamente
envolvidos na crise. Em dezembro de 2007, a consultoria acreditava que as marcas AIG
(maior empresa seguradora dos Estados Unidos da América), a American International
Group, Merrill Lynch, Lehman Brothers e HBOS valiam 29 bilhdes de dolares. Apds a quebra
do Lehman Brothers, a venda da Merrill Lynch e do HBOS e a da operag¢do de socorro da
AIG, essas quatro marcas passaram a valer menos de 6 (seis) bilhdes de ddlares (BRITO,

2008).

% Consultoria independente de avaliagdo de ativos intangiveis, que estudou o impacto da crise global nas marcas
das empresas (BRITO, Denise). Com a crise, bancos perdem US$ 63 bilhdes em valor de marca. Portal Exame,
set./2008. Disponivel em: <http://portalexame.abril.com.br/financas/m0168284.html>. Acesso em: 22 set. 2012).
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Conhecida como a crise da confianga, onde a falta dela ¢ um veneno para o mercado,
0s passam bancos a ndo querer mais emprestar com medo de calotes e tratam diferentes como
iguais e deixam de emprestar entre si, colocando em perigo ndo s6 as instituicdes que
tomaram riscos desmedidos durante a bolha, mas também as saudaveis (SALGADO; COSTA,
2008, p. 21). A crise repercutiu e se espalhou por todos os setores da economia, além de levar

uma das maiores poténcias do mundo a problemas de faléncia (PATU, 2008).

A crise financeira ¢ sistémica, globalizada e abrangente atingindo ndo sé o sistema
financeiro onde sdo custodiados e intermediados ativos financeiros, como o setor real da

economia (aquele que gera, consome e acumula ativos reais), (NAKANO, 2008, p.14).
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CAPITULO 2. A EMPRESA SADIA S.A: HISTORICO

A Sadia foi criada em 1944 por Attilio Fontana na cidade de Concoérdia, que neste
periodo apenas possuia um pequeno moinho e um frigorifico para abater suinos, mas que em
1947 teve que adequar-se ao mercado tornando-se marca registrada e atuando também em Sao
Paulo. A partir dai deu-se o marco para a conquista nos anos 50. Nessa época o Brasil passou
por um importante momento de industrializagdo e, com a Sadia ndo foi diferente, ela passou a
fornecer e ser polo da criagdo de suinos do Pais. Enquanto a cidade crescia e oferecia
empregos devido a criagdo de suinos e do cultivo agricola, tornava-se dificil para a Sadia ter
como oferecer produtos pereciveis para Concordia. Diante disso, a empresa d4 um passo
importante e investe na compra de um avido que impulsiona as vendas, tornando os seus
produtos mais populares. Ainda nessa €poca a empresa buscava comercializar fora de
Concérdia passou também a galgar a rota eixo Rio-Sdo Paulo. E em 1953 que finalmente a
Sadia tem sua primeira unidade fora de Concordia que passava assim a ter uma visdo de

empresa com credibilidade e visibilidade (SADIA, 2012).

A década de 60 foi marcada pela inovagdo do abatimento de frangos e a producdo de
diversos produtos, que resultou na Sadia Comercial Ltda. Muito embora nessa época 0s
empreendimentos fossem considerados inadequados devido as incertezas politicas e a
inflacdo. Foi em 1964 que a empresa inaugurou a “Frigobras”, primeira indudstria de carnes e
derivados fora de Concordia, dando inicio a produg@o de produtos semi prontos. Esta época
foi marcante para a empresa devido o grande niumero de escritorios comerciais espalhados por
diferentes cantos do Brasil, avancos tecnologicos, lancamentos, € conquistas como a imagem
da marca de qualidade e outros. Ja nos anos 70, o marco que perpetuou foi sua atuacio no
mercado internacional, assumindo assim a lideranga na exportagdo de carne de peru. Nessa
toada, a empresa deu inicio a investimentos no exterior apostando na bolsa e na nova razao
social. Mas foi em 1967 que a empresa, que era a grande lider em exportagdo de carne de
peru, passou a investir também na exporta¢do de produtos para o Oriente Médio, Estados
Unidos e Europa. Em 80, apesar das grandes turbuléncias vividas por causa das altas inflagdes
a Sadia conseguiu ser responsavel pela exportagdo para o Oriente Médio e o Japao, tudo isso
se deu pela administracdo consciente dos lucros. Ainda sobre os momentos de acontecimentos
da Sadia, a mesma obteve um saldo de mais de US$100 milhdes em exportacdes nesse
periodo, seu produto comecou a ser consumido por Arabes e, nasce o primeiro servico de

canal direto do consumidor dos produtos Sadia (SIC). Para terminar com grande estilo, a
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empresa chegou a ultrapassar um faturamento de US$ 1 bilhdo em 1988. Na década de 90 o
momento ¢ de globalizagdo, isto €, concorréncia, parcerias e inovagdo (como o plano Real),
tem-se entdo, a expansdo de filiais para fora do Brasil tornando a empresa especialista em
produtos frios e congelados, bem como, a conquista do ponto de vista empresarial com a
“TQS — Total Qualidade Sadia”. Tudo isso para oferecer ao consumidor nacional e
internacional produtos mais praticos para o consumo. Ainda nesta década a empresa abriu
novas filiais nas cidades de Téquio, Mildo e Pequim. Uma expansdo de produtos foi langada
aos supermercados como pizzas, massas, sobremesas a bases de vegetais e peixes, tornando a
Sadia mais uma vez uma exceléncia na producdo e distribui¢do de alimentos congelados

(SADIA, 2012).

O ano 2000 € o periodo de comemoracdo de 500 anos do Brasil, que se encontrava
numa economia estavel, ¢ a Sadia de novos horizontes como: joint ventures, parcerias,
aliangas, fusdes e outros. A empresa ja era considerada como uma marca de alto valor e cada
vez mais competitiva no mercado interno e externo. Mas é em 2001 que a empresa comemora
o lancamento de seus titulos na Bolsa de New York, permitindo que investidores pudessem
adquirir seus titulo, e no mesmo ano adere ao Nivel 1 de Governanga Corporativa na Bolsa de

S3o Paulo.

Nos anos de 2001 e 2003 foi considerada como a melhor empresa brasileira na
producdo de alimentos. Em 2004 fundou o instituto sustentdvel Sadia para contribuir com o
desenvolvimento sustentavel. A empresa aumentou seu alcance com o abatimento de bovinos
que obteve grande éxito nas vendas em 2005, periodo também de novos langamentos que pela

quarta vez consecutiva foi eleita a mais valiosa marca do Brasil (SADIA, 2012).

Em 2006 a empresa passa por grandes transformagdes, da inicio ao projeto de
construcdo de uma nova fabrica na Russia, bem como, a criagdo de projetos que a tornaram
mais preparada para enfrentar o mercado, no que diz respeito a avalia¢do de suas atividades e
em relagdes internacionais. Ja em 2007, um de seus produtos foi eleito “o melhor do Brasil”
numa das mais importantes feiras do mundo. Além disso, a empresa entrou para o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) promovido pela BM&FBovespa, que reconhece e analisa
as empresas sustentaveis. Mas, o que marcou esse periodo foi a entrada da Sadia em um plano
ambicioso de investimentos em larga escala, como o aumento da produgdo e novas
instalacdes, que repercutiram até nas olimpiadas de Pequim em 2008 com exclusividade em

alimentos, além da abertura de uma unidade no Nordeste Brasileiro, revitalizou um dos
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simbolos mais fortes de sua marca, com a nova versdo mascote sadia em 3D. Tudo isso

garantiu que a Sadia permanecesse no ISE Bovespa em 2008’ (SADIA, 2012).

"Consultoria independente disponivel em:<http://www.sadia.com.br/> Sobre a Sadia: Linha do tempo. Acesso
em: 10 de set. de 2012.
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CAPITULO 3. OS IMPACTOS DA CRISE FINANCEIRA AMERICANA
NA EMPRESA SADIA S.A

Para uma andlise mais detalhada é importante destacarmos uma das maiores empresas de
alimentos do mundo, a BRF S.A — Brasil Foods S.A, que ¢ a antiga BRFoods. A BRF resultou
de uma fusdo administrativa entre Sadia e Perdigdo realizada em 2009, uma das maiores
companhias de alimentos do mundo, exportando para mais de 110 paises, com uma gestio
moderna e que tem como grandes marcas consagradas a Qualy, Batavo, Elegé, entre outras,
ou seja, a empresa BRF ¢ uma formacdo de varias marcas atuantes no mercado (BRF;

SADIA, 2013).

A Fusdo entre Sadia (até entdo, uma das maiores empresa no setor de alimentos no
mercado nacional) e Perdigdo que deu origem a BRF ocorreu em fungdo das graves perdas
enfrentadas pela empresa Sadia no ano de 2008, ano em que se desencadeava uma das

maiores crises imobiliarias americanas.

Muitas empresas ndo financeiras destinaram recursos para fora de sua area de atuacdo
como as produtivas, que destinam seus recursos ndo so para investimentos produtivos, como
também para o setor financeiro, por ser considerada uma importante fonte de receitas, fazendo
com que estas empresas se tornassem vulneraveis, deixando-as expostas a crise. As crises
atingem muitas empresas no setor produtivo, principalmente em setores mais concentrados,
que podem ocasionar muitas perdas sociais como: demissdes de funcionarios, o aumento da
margem de lucro por eliminagdo de concorrentes, entre outras A sadia tinha realizado em
2007 um plano ambicioso com derivativos exoticos superiores a finalidade de prote¢do da

companhia que eram indexados a partir da taxa de cdmbio futura (FORNAIZER et al., 2011).

Como ja citado, a Sadia mantinha negocia¢des na Bolsa de New York e na Bovespa de
Sdo Paulo (Bovespa: SDIA3 ¢ SDIA4; NYSE: SDA) com American Depositary Receipts®
(ADRs) e mantinha toda uma estrutura de governanga corporativa (segmento que lista as
acdes de empresas que adotam as melhores praticas de governanga corporativa) em suas
praticas contabeis (CVM, 2013). O Instituo Brasileiro de Governanca Corporativa (IGC)

afirma que o segmento governanca corporativa aplica-se as melhores praticas de

® ADRs é um recibo representativo de uma acdo de empresa estrangeira que se encontra depositada em um banco
no pais de origem, negociado nos Estados Unidos. Para se ter um ADR, determinado lote de a¢des ¢ depositado
em um banco do prdprio pais de origem em que a empresa esta sediada, o banco custodiante. Com lastro nesses
depdsitos, um banco no exterior, o chamado banco depositario, emite o0 ARD, que ¢ negocidvel no mercado norte
americano (PINHEIRO, 2012, p.225).
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transparéncia, independéncia e prestacdo de contas. Essas regras servem como uma forma de
protecdo para os investidores, visto que, as leis e regulamentacdes que norteiam esse campo
devem ser cumpridas pelos participantes desta, além de servir com meio de atrair mais
investimentos. A adocdo pelas melhores praticas de governanga corporativa nao acontece de
forma uniforme, isto ¢, ndo existe um modelo que defina estilo, estrutura e enfoque entre os

paises.

Existem diferenciados segmentos de governanga corporativa que levam as empresas a
estarem inseridas a fim de que estimule os investidores e as companhias ao interesse da
valorizacdo das mesmas. Os segmentos que as companhias podem aderir sdo os seguintes:
Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e o Tradicional. Os quais estdo no site da
Bovespa expostos e explanados. Os segmentos de listagem de forma bdsica sdo em sua

esséncia niveis que determinam os padrdes das melhores praticas exercidas no mercado

(BOVESPA, 2013).

Porém, isso ndo foi suficiente e, em 2007 os titulos hipotecarios subprime sofreram uma
desvalorizag¢do, onde muitas das instituicdes financeiras que haviam segurados esses titulos
acumularam as perdas, e estas ficaram efetivamente conhecidas no ano de 2008, como
aconteceu com a Sadia, a empresa que tinha um histérico de grandes conquistas e muito

sucesso passava agora por graves problemas, que ja ndo poderiam ser mais contornados.

Dados mostraram que a empresa Sadia tem reais perdas em suas acdes quando o Real
(moeda nacional) sofre uma forte desvalorizacio frente ao dolar e que no dia 26 de setembro
de 2008 as agdes da Sadia caem para 35,5% na Bovespa, enquanto o Indice Bovespa caiu para

2%, fato que foi surpreendente para o mercado (NOVAIS, 2009).

De acordo com informagdes da SADIA (Release — 1T9) divulgadas pela CVM em 2009,
as acgdes preferenciais da companhia (SDIA4) tiveram uma desvalorizacio de 60,85% durante
o periodo de margo de 2008 a marco de 2009 e apresentou uma queda de 32,9% no Ibovespa.
O grafico a seguir mostra como as a¢des da empresa tiveram uma queda significativa durante

esse periodo.
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Grafico 1 - Acdes da Sadia

Sadia PN vs. Ibovespa
Base 100 = 31/03/2008

67,1]
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31/3/2008 30/6/2008 30/9/2008 31/12/2008 31/3/2009

= Sadia =—I|BOVESPA

Fonte: Sadia. Divulgado pela CVM (2009)

Como podemos verificar as a¢cdes da companhia estavam mantendo-se em equilibrio
até o terceiro trimestre de 2008, quando cairam de maneira significante, apresentando uma
forte desvalorizag¢@o e que ndo acompanham o mesmo ritmo das a¢des do Ibovespa até o

primeiro trimestre de 2009, com 30,2% e 67,1 neste periodo, respectivamente.

As empresas tiveram que tomar posi¢des quase que obrigadas, levando-as a uma perda
na casa dos bilhdes de reais, em consequéncia da posicdo assumida pelas empresas ao
liquidarem os contratos com derivativos cambiais (ABREU JUNIOR; BOTELHO;
KARNOPP, 2011). O caso Sadia foi mais expressivo, visto que, esta se viu em uma
situacdo financeira na qual o recurso buscado foi um processo de fusdo com sua maior
concorrente a Perdigdo, como de fato ocorreu. Vale salientar que a empresa Sadia ja havia

tentado a aquisi¢do da Perdigdo por varias vezes.

Os resultados com as elevadas perdas causadas por contratos especulativos em
derivativos da empresa serdo apresentados em indicadores e indices financeiros
correspondentes aos demonstrativos financeiros divulgados pela empresa Sadia nos anos

de 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009, ano da fusdo entre Sadia e Perdigao.
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3.1. Analise de Indicadores Financeiros

De acordo com Pinheiro (2012), ¢ a partir de uma analise nas demonstragdes contdbeis
de uma empresa que ¢ possivel analisar e avaliar seus comportamentos sob os aspectos
econdmicos ¢ financeiros. Uma ferramenta importante que podemos utilizar para
compreender a situacdo da empresa num determinado momento e também no que diz respeito
a evolug¢do da mesma. Para isso também se utilizam os indices financeiros, que € uma técnica
onde através dos mesmos proporcionam uma visdo mais detalhada das diversas relagdes que

compde os demonstrativos.

Para tanto, uma andlise das demonstracdes das variagdes do patrimdnio liquido da
empresa entre o periodo de 2004 a 2008 mostram as perdas significativas do valor pertencente

ao0s sOcios ou acionistas. (IUDiCIBUS; MARTINS; RUBENS, 2007, p.312).

Grifico 2 - Variacio do Valor do Patriménio Liquido da Sadia

Patrimonio Liquido da Sadia - RS Milhdes
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B
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Fonte: Demonstrativos SADIA (2004 a 2008)

Podemos notar que a variagdo dos resultados do patrimonio liquido da empresa no ano
de 2008 ¢ surpreendente quando comparados héd anos anteriores, saindo de um resultado de
R$ 2.917.217 em 2007 para R$ 278.134 em 2008, apresentando um ambiente desfavoravel

para projetos de investimento com seu patrimonio.
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Podemos mensurar o aumento e as redugdes que o patrimdnio liquido da empresa
sofreu durante os anos analisados expressos em dados percentuais. Tomando por base o ano

de 2004 os mesmos s3o os seguintes:

PATRIMONIO LiQUIDO DA EMPRESA SADIA
2004 2005 2006 2007 2008
$1.792.175 $2.228.040 $ 2.466.094 $2.917.217 $278.134
100% 24,32% 37,60% 62,78% -84,48%

Isto significa que o patrimdnio liquido da Sadia aumentou cerca de 24,32% de 2004 a
2005, e da mesma maneira para os anos de 2006 e 2007, com 37,60% e 62,78%,
respectivamente ao ano base. Mas € possivel determinar uma variagdo de 84,48% negativos
de 2004 a 2008, ou seja, a empresa perdeu mais de 80% do seu patriménio liquido em 2008
quando comparado ao ano de 2004. Quando se toma por ano base 2007 para analisar o ano de

2008 tem-se uma reducdo de cerca 90,46% do Patriménio Liquido da empresa.

Com isso analisam-se alguns dos principais indicadores financeiros que refletem a
posicdo tomada pela Sadia ao submeter-se a uma fusdo com a Perdigdo. Os quadros a seguir
mostram a evolucdo quanto a rentabilidade e liquidez, retirados dos demonstrativos

financeiros da empresa durante o periodo de 2004 a 2008.

Quadro 1 - Principais Indicadores Financeiros — R$ Milhdes

2004 2005 2006 2007 2008
Receita Operacional Bruta 6.859.660 | 7.942.037| 7.627.606 | 9.122.842 | 11.275.065
Mercado Interno 3.724.65414.219.24214.482.017 | 5.316.561 | 6.519.102
Mercado Externo 3.135.006 | 3.172.795|3.145.589 | 3.806.281 | 4.755.963
Receita Operacional Liquida | 6.027.558 | 7.085.822 | 6.704.894 | 8.057.622| 9.987.191
Lucro Bruto 1.642.729| 1.738.416| 1.544.543 | 1.773.243 | 1.903.679
Margem Bruta 27,25% | 24,53%| 23,04%]| 22,01% 19,06%
Lucro/ Prejuizo Liquido 445301 | 647.403| 379.933| 687.977| -2.493.743
Margem liquida 7,39% 9,14% 5,67% 9,52%| -24,97%

SADIA

Fonte: Demonstrativos SADIA (2004 a 2008)

De acordo com os dados a receita bruta operacional ndo teve mudangas acentuadas

durante o periodo entre 2004 e 2008, ja que esses rendimentos, formados pelas vendas a vista,
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pelas referidas aplicagdes financeiras, vendas com créditos principalmente com destaque no
mercado interno, ou seja, a empresa obteve o saldo de vendas satisfatorio durante o periodo
analisado. Tais valores reportaram resultados que de acordo com Ana Novais (2009), estes
sdo referentes a ganhos com derivativos que deveriam ser lancados na receita financeira.
Posto que, a explicagdo dada pela Sadia referente a dados com ganhos de contratos futuros
eram diretamente alocados entre a receita bruta e o resultado financeiro em fun¢do do objetivo

de contrato.

O lucro bruto somou R$ 1.903.679 em 2008 com uma margem de 19,06%, que
corresponde uma queda de 3% em relacdo ao ano anterior com 22,01%, obtido a partir de

aumentos dos custos dos produtos vendidos.

Observa-se que o Lucro/Prejuizo liquido e a margem liquida mostram um saldo
negativo em 2008 diferentemente dos anos anteriores que tiveram saldos positivos como em
2007 com R$ 767.309 positivos e R$2.493.743 negativos em 2008; ¢ 9,52% positivos e
24,97% negativos, respectivamente. Logo, € notavel a expressiva queda da Sadia com uso dos
derivativos financeiros, posto que esse saldo ¢ fruto da deducdo das despesas gerais e
administrativas, ¢ despesas financeiras. Houve um aumento nas despesas financeiras que
somaram R$2.262.743 em 2008 para R$ 0,00 em 2007. Um dado que sem duvida é muito

elevado.

A Sadia registrou um prejuizo liquido de R$ 2.493.743 bilhdes em 2008 e no ano
anterior foi registrado um lucro de R$767.309 milhdes. O grafico abaixo mostra a evolugdo

dessa medida de desempenho.

Grifico 3 - Lucro/Prejuizo Liquido da Sadia

Lucro/Prejuizo Liquido
m2004 2005 ®2006 ®2007 2008

674.403 687.977
445.301 379.933

-2.493.743
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Fonte: Elaborado a partir de demonstrativos divulgado pela Sadia nos seus respectivos anos.

Isso significa que a empresa Sadia vem desde 2004 apresentando um lucro/prejuizo
liquido do periodo de forma positiva (com dados positivos) e, no entanto passa em 2008 a
mostrar um resultado negativo de R$ 2.493.743. Ou seja, durante 2004, 2005, 2006 ¢ 2007 a
mesma apresenta em seu resultado lucros consideraveis como em 2007 com R$ 687.977 e,
passa a obter um prejuizo como mostra o grafico acima de mais de R$ 2 bilhdes em 2008. Um
resultado que ¢ dificil de assumir para uma empresa que nao obtinha em suas demonstragdes

um prejuizo liquido e ainda mais na casa dos bilhdes de reais.

Dados da Sadia divulgados pela propria empresa mostram uma real queda no resultado
financeiro liquido da empresa em 2008, frente ao ano anterior, como podemos verificar no

quadro abaixo.

Quadro 2 - Resultado Financeiro— R$ Milhdes

2007 2008

Juros de aplicacoes e financiamentos (170,9) (260,0)
Resultado de fundos de investimentos 113,1 (480,0)
Variacao cambial s/ ativos e passivos indexados a moedas 74,7 (595,7)
Resultado com instrumentos derivativos - Efeito Caixa (15,0) (705,9)
Resultado com instrumentos derivativos - Efeito Contabil 0 (1.845,4)
QOutros 130,1 (5,3)
RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO 132,0 (3.892,2)

Fonte: Sadia. Divulgado pela CVM (2009)

O resultado financeiro liquido da Sadia totalizou R$3. 892,2 milhdes negativos no ano

de 2008, contra R$ 132 milhdes positivos no ano de 2007. A maior parte dessas despesas
refere-se a resultados com instrumentos derivativos de efeito contabil e de caixa, com R$
1.845.4 milhdes e R$705,9 milhdes, respectivamente. Em seguida tém-se as variagdes
cambiais sobre ativos e passivos indexados em moedas estrangeiras da companhia com RS$

595,7 milhdes negativos em 2008 e R$74,7 milhdes positivos em 2007.

Ainda sobre o resultado financeiro liquido da Sadia, analisam-se os seguintes

resultados no quadro abaixo:
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Quadro 3 - Resultado com Instrumentos derivativos’

Em RS Milhoes 2007 2008
Despesas Financeiras -33.804 | -4.721.161
Juros de Financiamentos -240.039 | -324.436
Resultado Negativo de Fundos de Investimentos 0 -512.721
Variacoes Monetarias Passivas -11.240 -19.500
Variacdes Cambiais sobre Passivos Financeiros 413.206 | -1.243.970
Variacoes Cambiais sobre Investimentos no Exterior -99.655 0
Resultados com Instrumentos Derivativos -14.977 | -2.551.255
Outros -81.099 -69.279

Fonte: Relatorio de atividades Sadia apud (SANTOS et al., 2011).

Como se verifica as despesas financeiras apresenta resultados negativos em 2008 e
estes altamente expressivos, visto que, a empresa que em 2007 tem um resultado negativo de
R$14.977 nos resultados com instrumentos derivativos passa a ter um saldo de R$2.551.255
negativo em 2008. De acordo com Santos; Coelho; Carbonari Filho e Brito (2011) com esse
ambiente desfavordvel a Sadia tinha que vender os dolares por 12 meses de vigéncia do
produto, e sem limite de perda para mesma. Ja que esses produtos costumavam ter ganho de
limite mdximo de lucro acumulado, via venda de dolar.Com isso a Sadia passa a registrar a
maior perda da sua histdria, com um prejuizo de R$ 2.551.255 negativos referentes a perdas

financeiras com instrumentos derivativos.

De acordo com Novais (2009) a probabilidade de risco referente ao uso de derivativos
a que a companhia estava exposta era de R$241,00 milhdes no primeiro semestre de 2008,
que ¢ considerado muito alto para uma empresa ndo financeira. E quando efetivamente
ocorreu a desvalorizagdo do real frente ao dolar em 2008, a Sadia ndo registrou nas

demonstragdes financeiras a perda com contratos futuros de derivativos cambiais.

Com o reflexo das perdas financeiras a conta patrimonial ligada aos resultados com os
derivativos financeiros refletiram a situa¢do da Sadia em 2008, e como forma de comparagao

de perdas visiveis analisa-se os anos anteriores a este.

9 . . , . . ~ . . ~ . . . ,

O presente “Resultado Financeiro Liquido”: informag¢des divulgadas pela Sadia, ndo esta mais disponivel para o
acesso, a utilizagdo e o conhecimento destas. A empresa ndo disponibiliza essas informagdes no momento em
que este trabalho esta sendo desenvolvido.
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Grifico 4 - Remuneraciio aos Acionistas

m2004 w2005 w2006 m2007 m 2008

128.210 135.666

82.797
59.420

3.901

Dividendos a pagar

Fonte: Demonstrativos SADIA (2004 a 2008)

O valor dos dividendos a pagar somou em 2008 um saldo de R$3.901 milhdes, que em
relagdo aos anos anteriores foi o resultado mais baixo, representando cerca de 97,00%
negativos em relacdo ao ano de 2007. Isto quer dizer que, os valores referentes a destinagdo
de lucros aos acionistas competentes a companhia, refletiram de forma dinadmica a forte crise

financeira enfrentada pela Sadia bem como seu desempenho em 2008.

3.2 A BRFoods: O desenvolvimento

A Brasil Foods (BRF), companhia de um dos maiores negdcios de poténcia mundial
na exportacdo de alimentos, resultante da fusdo entre Perdigdo e Sadia nas suas operagdes em
2009 e efetivamente concluida em 2012, foi primordial para que a Sadia ndo sofresse maiores

perdas financeiras (BRF, 2013).

No entanto, a fus@o trouxe grandes resultados que beneficiaram ndo s6 a Sadia, mas
também a BRF, posto que, a mesma ja atuava no mercado, mas ndo possuia uma expansao
consideravel frente ao mercado em que esta inserida. Os dados referentes a BRF tornam o
estudo mais completo ao tentar demonstrar que a fusdo foi significante para evitar maiores

perdas e sustentou a empresa no mercado.



40

O quadro abaixo traz alguns dados referentes a BRF antes e pds-fusdo:

Quadro 4 - Evolucio da BRF — RS Milhoes

2010 2009* 2008 2007 2006
Receita Liquida 22.681 20.937 11.393 6.633 5.210
Mercado Interno 13515 12.148 6.424 3.482 2.793
Mercado Externo 9166 8.789 4.969 3.151 2.417
Lucro Bruto 5730 4.220 2759 1.873 1.344
Margem Bruta (%) 25,3 20,2 242 28,2 25,8
Lucro Operacional 1.874 392 709 504 191
Margem Operacional (%) 8,3 1,9 6,2 7,6 3,7
Lucro Liquido 804 225 54 321 117
Margem Liquida (%) 3,5 1,1 0,5 4.8 2,3
Patrimonio Liquido 13.637 12.996 4111 3.226 2.105

Fonte: Adaptado do Relatério Anual e de Sustentabilidade 2010 (BRF, 2011).

Como foram observados os dados referentes a BRF tem um aumento favoravel em
2009 (ano da fusdo) e mostram em 2010 um campo sélido de atuagdo, para refor¢ar que os
resultados foram alcangados para ambas as partes.

A receita liquida pode demonstrar a evolugdo da BRF com uma receita de R$ 22.681
milhdes em 2010, um aumento de quase 100% em relacdo a 2008, que nos anos anteriores nao
chegavam a um montante de R$10.000 milhdes. O lucro bruto da empresa acompanhou a
evolugdo positiva, apresentando em 2010 um saldo de R$5.730 milhdes enquanto em anos
anteriores como em 2008 o valor somava R$ 2.759 milhdes, representando também mais de
100% no aumento. O lucro liquido é um dos fatos mais relevantes, pois mostram que em 2010
a mesma tem um resultado de R$ 804 milhdes do lucro deduzido das despesas e, que em 2008
o mesmo foi de apenas R$ 54 milhdes. O patriménio liquido apresentou R$ 13.637 em 2010,
R$ 12.996 em 2009, enquanto que em 2008 teve um valor de R$4.111 e R$ 2.105 em 2006,
ou seja, superou todos os resultados alcangados anteriores a incorporagao.

Ainda destaca-se que a empresa também tem suas acdes negociadas na
BM&FBovespa. Todos esses dados mostram o real crescimento da BRF quanto a fusdo
estabelecida entre Perdigdo e Sadia.

As operagdes que resultaram na incorporagdo da BRF ficaram definidas da seguinte
forma: os acionistas da Perdigdo com uma fatia de 68% e os acionistas da Sadia com 32% na
participagdo. Os produtos de ambas as companhias continuaram a atuar com suas marcas no

mercado, isto €, ndo houve nenhuma mudanga quanto a apresentagdo dos produtos.
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CAPITULO 4. CONSIDERACOES FINAIS

O ambiente competitivo no qual as empresas estdo inseridas exige que estas busquem
inovacdes de fatores macro econdmicos e estruturas de mercado, a fim de promover
mecanismos eficientes que possam assegurar e subsidiar politicas de investimento e aos riscos

inerentes as suas atividades.

O proposito desta pesquisa foi verificar os impactos causados a Sadia com o uso de
derivativos financeiros no mesmo periodo em que acontecia a crise financeira em 2008, de
forma a demonstrar a relevancia desta nos resultados impresumiveis da companhia, a partir do
conhecimento de informagdes detalhadas e precisas acerca dos demonstrativos e dados

divulgados pela mesma.

Os resultados e fatos encontrados corroboram para observarmos a grande importincia
da contabilizacdo dos instrumentos financeiros quanto a sua apresentacdo, mensuragdo e
evidenciagdo para os usudarios que praticam estes tipos de investimento. Destaca-se que o
sistema de regras de contabilizagdo naquele ano era fraco, pois, ndo havia um padrio de
normas a ser adotado e, portanto ndo havia como reportar os fatos relevantes aos derivativos
da companhia. Logo, a falta de padronizagdo dificultava a informagdo correta, posto que a

empresa langava ganhos com derivativos na receita operacional.

Por outro lado, as entidades que regulam essas operacdes como guias deveriam ter
indicado a Sadia os sinais que norteavam e desencadeavam os riscos que a companhia estava
exposta. A CVM por sua vez se manifestou quando os problemas com derivativos na Sadia ja

estavam avangados e, portanto mais dificeis de serem contornados.

Identificou-se por meio dos resultados alcancados que a crise imobiliaria
desencadeada em 2008 pela onda de insolvéncias de titulos subprime fez com que a Sadia
perdesse valor em relacdo a posi¢do do Real frente ao dolar, j& que, as empresas que
utilizavam os derivativos como fim de especulagdo foram diretamente afetadas. Conforme
observado, ndo parece caber duvida de que um fator crucial para que a companhia tivesse um
resultado acelerado de perdas foi originado pela crise financeira, definido pelo uso de

derivativos e de ganhos que ndo eram realizados e, portanto ndo deveriam ser apreciados.

Para tanto, o trabalho mostrou qual a importancia de uma estrutura com melhores

praticas se a administragdo da companhia nio reportar tais fatos relevantes, bem como
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reconhecer que os ganhos com investimentos elevados também tem os mais diversos e altos

riscos.

E importante destacar que alguns dos administradores financeiros da Sadia apés a
culminacdo das perdas foram afastados de seus cargos e sofreram puni¢des, quando julgados
pelo caso de auferirem lucros a partir da situagdo que a Sadia se encontrava. O diretor
financeiro foi inabilitado de administrar companhia aberta durante trés anos, alguns dos
conselheiros administrativos foram multados individualmente e os demais foram absolvidos

por terem um espaco de tempo muito irrelevante na atuagdo da empresa.

Nesse sentido, reflete-se para os riscos competentes para empresas ndo financeiras
como o caso Sadia, que utilizam os derivativos financeiros como forma de especulacio e
prote¢cdo no mercado financeiro. Posto que, sdo desconhecidas as consequéncias e\ou o0s
resultados que por ventura venha sofrer a empresa. E indispensidvel um maior
acompanhamento destas operagdes, para que estes quando forem detectados possam ser

devidamente capazes de serem resolvidos de tal maneira que a estrutura da empresa nio sofra

um elevado grau de instabilidade como ocorreu com a Sadia.

Diante dos resultados encontrados ¢ notavel que as regulamentagdes no mercado de
capitais devam ser transparentes para que inuimeros investidores, sejam eles pequenos ou
grandes, possam de forma optativa tomar a decisdo certa ou adequada sobre suas operacdes.
Um mercado devidamente regulado e organizado consiste numa economia mais forte e
desenvolvida de um pais. Dessa maneira, faz-se necessario: maiores praticas de transparéncia
por parte das empresas e da administragdo envolvida; o acompanhamento das politicas
adotadas pelas empresas; a governanga corporativa deve ser vista de forma continua para que
seu funcionamento possa assegurar a melhores praticas entre controladores e acionistas nao

controladores; e a atuagdo da CVM na protecdo dos investidores.

Logo, fornecer informag¢des fidedignas ndo deve ser vista como uma medida apenas
para atrair novos investidores, mas como forma protecdo ao investidor que se utiliza da
informacao para decisdo de compra e venda, assim como dos riscos e resultados que estdo

sendo sujeitos.

No entanto, vale salientar que embora a BRF esteja incorporada aos elevados padrdes
de governanga corporativa isso ndo garante sanidade aos seus investimentos e tratamento das
ordens no mercado de capitais. Como se observou, a Sadia que hoje integra a BRF vinha de

otimos resultados ao longo dos anos e toda essa estrutura foi rapidamente desintegrada.
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Portanto, cabe as empresas analisar os diversos riscos inerentes € a0 montante que esta
sendo investido em derivativos financeiros, para que esta possa esta devidamente preparada

para possiveis crises que advenham.
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