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RESUMO

SANTOS, Leticia Camargo. OLIVEIRA, Leticia Emily. A INFLUENCIA DA VARIACAO
CAMBIAL NAS DEMONSTRAQOES FINANCEIRAS DE EMPRESAS
MULTINACIONAIS.: 2022. Trabalho de Gradua¢do, modalidade Trabalho de Concluséo de
Curso, apresentado para obtencdo do Certificado do Titulo em Ciéncias Contabeis. do
Departamento de Gestdo de Negocios da Universidade de Taubaté, Taubate.

Este trabalho foi motivado pelas experiéncias das autoras trabalhando e estagiando em
multinacionais. A variacdo cambial é um assunto sempre atual e que abrange muitos outros
assuntos e processos dentro do cotidiano de Comércio Exterior. O objetivo deste trabalho é
ndo sO apontar os impactos dessa variacdo do fluxo cambial, mas também apontar e estudar
métodos eficientes para reduzir os impactos gerados por essa valorizacdo ou desvalorizagao
de uma moeda estrangeira para a moeda interna de uma empresa. Por meio de revisar a
literatura busca-se entender como funciona a variacao cambial, seus fatores de influéncia, tais
como a liquidez internacional, taxa de juros e intervencdo do Banco Central do Brasil, como
se constituem essas variages monetarias, como podemos contabilizar através do regime de
competéncia e por fim espera-se entender o impacto da variagdo cambial e 0os meios que
podemos usar legalmente para que possamos proteger nossas empresas de perdas ou lucros

excessivos causados pela variagao.

Palavras-chave: Variacdo Cambial, Comex e Bacen.



ABSTRACT

This work was motivated by the authors’s experiences working and interning in
multinationals. Exchange rate variation is an always current subject that covers many other
subjects and processes within the daily life of Foreign Trade. The objective of this work is not
only to point out the impacts of this variation in exchange rate flow, however, also to point
out and study efficient methods to reduce the impacts generated by this valuation or
devaluation of a foreign currency to the internal currency of a company. Through the
literature, we search to understand how exchange rate variation works, its influence factors,
such as international liquidity, interest rate and intervention of the Central Bank of Brazil,
how these monetary variations constitute, how these monetary variations are constituted, how
we can account through the system of competence and finally it is expected to understand the
impact of exchange variation and the means that we can legally use so that we can protect our

companies from excessive losses or profits caused by the variation.

Keywords: Exchange Rate Variation, Comex and Bacen.
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1. INTRODUCAO

Em um cenario econémico totalmente globalizado, a economia de um pais é
impactada pelos problemas econémicos, sociais e financeiros oriundos de outros paises, no
contexto atual de economia mundial interligada, houve um aumento progressivo das
importacdes e exportacdes de diversos produtos e servigos entre 0s paises.

No Brasil, a moeda utilizada nas transagGes comerciais é o dolar. Todas as operagoes
econdmicas e financeiras recebem intervencbes do Governo, no que diz respeito a politica
econbmica e cambial. Um exemplo disso € o controle das entradas e saidas da moeda
americana no pais para equilibrar a balanca de pagamento e manter o valor da moeda nacional
em relagdo a outras moedas internacionais (ASSAF NETO, 2012).

Em um ambiente de desvalorizacdo cambial, ou seja, a moeda local desvalorizada em
relacdo a moeda estrangeira, as empresas que necessitam importar insumos e/ou servicos,
como também adquirir passivos que serdo pagos em moeda estrangeira, sofrem impactos
negativos nos seus resultados operacionais. Em contrapartida, as empresas que realizam
aplicacdes financeiras em moeda estrangeira e exportam insumos e bens assumem ganhos
com a valorizacdo cambial.

Num cenario econémico bastante volatil, os mercados financeiros e as empresas
buscam métodos para evitar que os resultados ndo sejam tdo afetados pela variagdo cambial.
Portanto, torna-se relevante estudar, a partir da avaliacdo dos resultados operacionais,
estratégias financeiras que visem diminuir a exposicdo ao risco da varia¢do da taxa de cambio
em um ambiente empresarial que represente o cenario macroeconémico.

Para Garofalo (2005), o mercado de derivativos é préprio para os que querem eliminar
os riscos de flutuacdo de precos e cotacGes de mercado (ato de fazer hedging). Esse mercado
visa a tender a demanda por instrumentos de protecdo cambial. Os mercados de derivativos
financeiros abrem a possibilidade de realizacdo de operagdes de cobertura de riscos sobre a
mais variada gama de ativos, reduzindo o impacto das incertezas geradas pela volatilidade dos
principais indicadores financeiros (FARHI, 1999).

Baseado no contexto apontado acima, a presente pesquisa visa analisar os impactos da
variagdo cambial nos resultados operacionais de uma empresa, dando um enfoque na
representatividade dos mecanismos de protecdo cambial, quanto a sua eficiéncia, demonstrada

nos resultados obtidos dentro do periodo estudado.
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Por fim, é avaliada a importancia de uma andlise minuciosa dos resultados
operacionais, vislumbrando os impactos financeiros da variagdo cambial dentro de uma
organizacdo que opera com altos niveis de importacdo. E importante também verificar a
eficacia dos mecanismos de protecdo ao risco cambial. Por fim, sdo expostas as limitagdes

encontradas para a realizacao do trabalho e a relevancia do tema para pesquisas vindouras.

1.1 TEMA DO TRABALHO

Este trabalho tem como premissa discussdes prévias mais recentes que defendem a
necessidade e a importancia do hedge cambial nas organiza¢des, abordando sua aplicabilidade
e eficiéncia nas empresas.

Seré abordado também, como a exposi¢do ao risco de cambio pode ser minimizada no
atual contexto das empresas brasileiras, através das ferramentas existentes para reducdo da
exposicdo. O qual visa apresentar a utilizacdo do hedge de cambio em empresas importadoras

que desejam reduzir o risco na variacdo nas taxas de cambio.

1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo principal é analisar os impactos da variagdo cambial nos resultados
operacionais de uma empresa e apresentar 0s mecanismos de protecdo oferecidos para que se

tenha um menor impacto no periodo.
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente trabalho é analisar o impacto gerado pela variacdo
cambial nas demonstracdes financeiras de empresas multinacionais e quais 0s instrumentos de
protecdo mais indicados para que as empresas possam assegurar seus resultados ao longo do

ano, a fim de evitar prejuizos recorrentes.

1.2.2 Objetivos Especificos
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Os objetivos especificos correspondem as analises a serem realizadas dentro do
Balanco Patrimonial e posteriormente nas demonstracGes financeiras, para que Se possa
realizar previamente um estudo para entender quais os melhores e mais benéficos
instrumentos de protecdo que uma empresa pode utilizar para proteger seu balanco e suas
movimentacOes para o exterior, suportando assim qualquer variagdo cambial que possa vir a

ocorrer dentro de um determinado periodo.

1.3 PROBLEMA

Segundo o Banco Central do Brasil, “cambio é a troca de moedas entre paises
diferentes, ou seja, qualquer operacdo que envolve transacdo financeira, tanto no Brasil como
no exterior, é entendida como cambio financeiro, como transferéncias, pagamentos e
recebimentos”. Deve-se considerar que, no Brasil, a taxa de cambio foi atrelada até 1999.

Desde entdo, a economia brasileira opera no regime de cambio flutuante e isso
significa que o governo ndo regula a taxa diretamente. Entretanto, se a moeda oscilar de um
jeito brusco, é aceitavel que as autoridades alterem a referéncia da taxa de juros na tentativa
de controlar uma possivel inflacdo desenfreada. Mesmo que 0 governo possa intervir e alterar
as taxas de cadmbio é de extrema importancia que as empresas se previnam e obtenham
instrumentos de protecdo para que nao sofram grandes prejuizos com a oscilacdo das taxas

cambiarias.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

O presente estudo se justifica pela relevancia do tema no contexto atual das
organizacOes empresariais inseridas em um cenario econémico globalizado, em que a busca
pelos melhores desempenhos financeiros e operacionais € colocada a prova quanto a
volatilidade cambial e as incertezas econdmicas, politicas e sociais de todos os paises do
mundo.

Ha alguns anos, diversos estudiosos e autores de varios livros de administracéo
financeira e do mercado financeiro tém-se dedicado a ampliacdo da literatura sobre a questéo
da variagdo cambial, os riscos cambiais e 0 mercado de derivativos. Dentre eles, podem ser
citados: Assaf Neto (2012), Ross (2010), Garofalo (2005).


http://pt.wilsonsons.com.br/agencia/navegacao-brasileira/
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1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

Mais importante do que saber identificar os indicadores de risco para empresas
inseridas no comércio internacional, é saber como se enfrenta os mesmos. Dos anos 1900 até o
presente momento, grandes crises econdmicas foram enfrentadas pelas empresas atuantes em
mercados externos. Segundo Damas (2017), crises frequentemente vém ap0s periodos de
calmaria, nos quais futuros problemas comecam a ser gestados, de forma pouco clara a principio.
Mediante estes problemas, deve-se nos cercar de bases solidas, e analisar quais as melhores
maneiras de se evitar um prejuizo estrondoso dentro dos resultados da empresa. Quais 0s
instrumentos de protecdo que as pequenas e grandes empresas devem investir para garantir sua

estabilidade no mercado?

1.6 METODOLOGIA

O método que adotado na formulacdo da presente pesquisa, encontra-se em
concordancia com a proposta de estudo, a qual esta adequada por meio dos objetivos a serem
alcancados. A pesquisa é de fundamental importancia para a evolucdo dos conhecimentos em
determinado campo de estudo, ou seja, por meio da pesquisa pode-se ampliar os horizontes de
conhecimento sobre determinado tema.

A metodologia que adotada na formulacdo do trabalho foi baseada em pesquisas
bibliograficas, através de consultas a livros, revistas, pesquisa de manuais, tratados, artigos
publicados na internet.

O principal objetivo desta modalidade é realizar uma investigacdo documental, ou
seja, coletar informacfes ja existentes sobre um topico ou problema. Este tipo de pesquisa
documental fornece informac6es sobre o status do topico ou problema escolhido.

A pesquisa bibliografica pode ser definida como a operagdo documental de recuperar
um conjunto de documentos ou referéncias bibliograficas que sdo publicados em todo o
mundo sobre um assunto, autor, publicagio ou obra especifica. E uma atividade retrospectiva
que fornece informacdes limitadas por um determinado periodo de tempo.

A coleta de dados foi desenvolvida seguindo as seguintes premissas: Leitura

exploratdria de todo o material selecionado, seja leitura objetiva ou uma leitura rapida, a fim
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de se verificar se a obra, documento e material complementar é de interesse para a presente
pesquisa.

Além deste modelo de leitura, foi adotada, o modelo de leitura seletiva, a qual consiste
em uma leitura com uma maior profundidade, buscando o material consistente para o
trabalho. Por fim, foi realizado o registro das informagdes extraidas das fontes, sendo
especificadas no trabalho, com nome e ano de publicacéo.

Seguindo, realizou-se a analise e interpretacdo dos resultados. A anélise consiste
basicamente em responder aos objetivos ou hip6teses colocadas nas pesquisas realizadas e nos
dados coletados. A analise dos dados tende a ser extremamente subjetiva. Ou seja, a natureza
e 0 objetivo da interpretacdo variardo de estudo para estudo, o que provavelmente se
correlaciona com o tipo de dados que esta sendo analisado.

Nesta ultima etapa, foi realizada uma leitura analitica de todo o material, tendo por
finalidade a ciéncia de ordena-lo e sumariar as informacGes pesquisadas e elaboradas. Neste
processo, fora levado em consideracdo as informacdes que possibilitassem obter a resposta do

problema de pesquisa, por meio dos objetivos gerais e especificos.

1.7 ORGANIZACAO DO TRABALHO

No Capitulo 1, apresentados os aspectos introdutdrios para a construcdo desse estudo.
Assim, sdo expostos o problema de pesquisa e 0s objetivos geral e especificos deste trabalho.
Do mesmo modo, a justificativa é apresentada, ressaltando os motivos e o contexto sobre 0s
quais a pesquisa foi fundamentada.

O Capitulo 2, que compreende o referencial teérico, primeiramente aborda 0 mercado
de cambio e, posteriormente, o0 mercado de derivativos e hedge cambial. Discorre ainda sobre
0s conceitos, fundamentos e estruturas das demonstragdes dos resultados do exercicio, bem

como as principais técnicas de analises contabeis.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 VARIACAO CAMBIAL

As variacdes no valor externo de uma moeda podem ter efeitos importantes em varios
resultados e objetivos macroeconémicos. Neste caso, a taxa de cambio afeta a taxa de
variacdo de varias maneiras diretas e indiretas como mudangas nos precos de bens e servicos
importados - isso afeta diretamente o indice de precos ao consumidor. Por exemplo, uma
apreciacdo da taxa de cdmbio geralmente reduz o preco de bens de consumo importados e
duraveis, matérias-primas e bens de capital (FISCHER e COLAUTO, 2009).

Afeta os precos das commodities, pois muitas commodities sdo cotadas em
determinada moeda - portanto, uma variagdo na taxa de cdmbio em outra moeda possui um
impacto direto no preco de commaodities como petrdleo e alimentos. Além disso, uma taxa de
cambio mais alta dificulta a venda no exterior devido ao aumento dos precos relativos. Se as
exportacOes desacelerarem (a elasticidade-preco da demanda é importante para determinar a
escala de qualquer mudanca na demanda), os exportadores podem optar por reduzir seus
precos, reduzir a producgdo e reduzir os niveis de emprego (REZENDE et al., 2010).

Além disso, variacbes nas taxas de cambio afetam as empresas de outra maneira,
modificando o valor publicado, expresso em moeda nacional, dos recebimentos recebidos em
moeda estrangeira. Este valor aumenta quando a taxa de cdmbio da moeda nacional diminui.
Neste caso, outra consequéncia igualmente importante, embora menos 6bvia sdo que, as taxas
de cambio também afetam indiretamente o desempenho financeiro da empresa, pois
influenciam as estruturas de prec¢os e custos, afetando margens e / ou volumes de lucro que,
por sua vez, influenciam o resultado das atividades domésticas e estrangeira (SILVA et al.,
2013).

Em suma, varia¢do cambial é a alteracdo no valor da moeda em relacéo a outra moeda.
O valor da moeda geralmente esta vinculado a oferta e demanda no mercado, que pode ser
afetada pelo nivel de atividade comercial de um pais ou pela intervencdo de um banco central
na oferta de moeda. Quando um banco central aumenta as taxas de juros, pode aumentar a
demanda pela moeda desse pais (SILVA et al., 2013).

Segundo a NORMA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE N° TSP 24, DE 21 DE
NOVEMBRO DE 2019, a variacdo cambial é a diferenca resultante da conversdo de
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determinado valor de uma moeda para outra, ou seja, a diferenca do valor de um produto
em decorréncia da valorizacao ou desvalorizacao de taxas de cambios.

A variacdo cambial é a diferenca do valor de um produto, que acontece entre a data de
compra ou venda para a data de recebimento ou pagamento, ou seja, a diferenca entre o inicio
de uma operagdo cambial até o fim da mesma. Podemos entender assim, que toda operacao
de mercado de cambio, é passivel de sofrer variacdo entre a moeda estrangeira e a moeda
funcional.

O BACEN (Banco Central do Brasil) disponibiliza em sua CIRCULAR N° 3.690, DE
16 DE DEZEMBRO DE 2013, uma listagem completa de opera¢cdes do mercado de cadmbio e
seus respectivos codigos.

Ou seja, variacOes da taxa de cambio sdo flutuacdes de mercado em que o preco da
moeda de um pais fica mais forte ou mais fraco em comparagdo com a moeda de outro pais.
Essas variagcOes cambiais ocorrem diariamente, mas pouco se sabe sobre suas implicagdes no
funcionamento diario. As variacdes cambiais sdo resultado do sistema de taxa de cambio
flutuante que funciona na maioria das economias. Varios fatores impactam e determinam as
taxas de cambio, como oferta e demanda da moeda, desempenho econémico do pais, inflacéo,
diferenciais de taxas de juros, fluxos de capital e assim por diante (SANTANA, 2018).

Embora o impacto das variacbes da moeda seja de grande alcance para a economia,
individuos que ndo estdo trabalhando em estreita colaboracdo com o mercado ndo sentem o
impacto. Isso ocorre porque a maioria de suas transacdes diarias é realizada na moeda
nacional. Pode-se perceber as implicacbes dessas variagdes ao realizar atividades ou
transagbes como viagens ao exterior, pagamentos de importacdo e remessas ao exterior
(THOME e BORDEAUX-REGO, 2013).

A oferta de moeda e as taxas de juros séo dois fatores principais que afetam a demanda
por uma moeda. Cada um pode ser controlado pelos governos e seus bancos centrais, que 0S
utilizam como ferramentas para manipular sua economia e moeda nacional. Como o nome
sugere, o0 suprimento de dinheiro é a quantidade total de dinheiro em circulagdo em um pais
(DUARTE, 2012).

Se houver mais dinheiro disponivel, o valor da moeda caird em relacdo as moedas
estrangeiras e a taxa de cambio caira. Uma oferta monetéria mais alta também significa taxas
de juros mais baixas (mais uma vez porque uma oferta maior significa menor demanda). As

baixas taxas de juros, por outro lado, tendem a fazer cair o valor de uma moeda. 1sso ocorre
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porque o0s investidores obtém baixos retornos sobre o investimento nessa moeda. 1sso pode
sugerir que baixas taxas de juros sdo uma coisa ruim (SILVA et al., 2013).

Ha outro par@metro a ser observado, a inflacdo. Se a inflacdo (a taxa na qual os precos
estdo subindo) for muito alta, ou seja, se a demanda por bens exceder a oferta, podera gerar
instabilidade econémica e depreciacdo da moeda. Simplificando, as pessoas ndo podem se dar
ao luxo de continuar comprando 0 que costumavam comprar, e as empresas podem ter
dificuldades para vender seus produtos e servigos. Um banco central pode tentar combater a
inflacdo aumentando as taxas de juros, incentivando as pessoas a colocar seu dinheiro em
contas de poupanca, em vez de gasta-lo. Isso significa que a demanda esta caindo e a inflacdo
estd desacelerando (SANTANA, 2018).

Da mesma forma, fortes condi¢cdes politicas afetam positivamente os valores das
moedas. Se um pais esta em meio a disturbios politicos ou tensdes globais, a moeda se torna
menos atraente e a demanda cai. Por outro lado, se um mercado Vvé a introdugdo de um novo
governo que sugere estabilidade ou forte crescimento econémico futuro, uma moeda pode se
valorizar a medida que as pessoas a compram com base nas boas noticias (DUARTE, 2012).

Embora o impacto das oscilagdes de uma moeda na economia seja abrangente, a
maioria das pessoas ndao presta muita atencdo as taxas de cambio, porque a maioria de seus
negocios € realizada na moeda nacional. Para o consumidor tipico, as taxas de cAmbio apenas
se concentram em atividades ou transacBGes ocasionais, como viagens ao exterior, pagamentos
de importag&o ou remessas para o exterior (THOME e BORDEAUX-REGO, 2013).

Uma falacia comum que a maioria das pessoas abriga € que uma moeda doméstica
forte € uma coisa boa porque torna mais barato viajar para outro pais, por exemplo, ou pagar
por um produto importado. Realisticamente, uma moeda indevidamente forte pode exercer um
impacto significativo sobre a economia subjacente a longo prazo, a medida que inddstrias
inteiras se tornam ndo competitivas e milhares de empregos sdo perdidos. Embora os
consumidores possam desprezar uma moeda doméstica mais fraca, uma moeda fraca pode
resultar em mais beneficios econémicos (SILVA et al., 2013).

O valor da moeda nacional no mercado de cdmbio € um instrumento importante no
conjunto de ferramentas de um banco central, bem como uma consideragdo importante ao
definir a politica monetaria. Direta ou indiretamente, os niveis de moeda afetam varias

variaveis econdmicas importantes. Eles podem desempenhar um papel na taxa de juros que
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uma pessoa paga em sua hipoteca, nos retornos de sua carteira de investimentos, no prego
das compras no supermercado local e até nas perspectivas de emprego (DUARTE, 2012).

Neste caso, em sintese, as variacdes cambiais surgem do sistema de taxa de cambio
flutuante, seguido pela maioria das principais economias. A taxa de cdmbio de moedas em
relagdo a outras depende de varios fatores, como oferta e demanda relativa de moedas,
crescimento econdmico de paises, perspectivas de inflacdo, fluxos de capital e assim por
diante, como ja mencionado. Como esses fatores estdo mudando continuamente, as moedas
variam com eles (SANTANA, 2018).

A variacdo da moeda de um pais pode ter um impacto de longo alcance na economia,
nos consumidores, nas empresas e nas entradas de remessas. 1sso significa que, se a moeda de
um pais se valoriza ou se deprecia, ela terd impactos positivos e negativos na economia de um
pais, dependendo do setor. As variacdes cambiais tém um impacto significativo no
consumidor. Uma moeda fraca aumenta o custo das importagdes e, eventualmente, esse custo
é suportado pelo consumidor (DUARTE, 2012).

Por exemplo, comprar um carro estrangeiro pode ficar mais caro se a moeda do pais se
depreciar, o que significa que a pessoa pode acabar pagando mais dinheiro para obter um item
do mesmo valor. Por outro lado, uma moeda estavel permite que 0s consumidores comprem
mais. Esse aumento de gastos beneficia ainda mais a economia geral do pais. Os precos do
gas também sdo afetados em grande parte devido as variagdes da moeda estrangeira (SILVA
etal., 2013).

Portanto, um dos impactos mais proeminentes das variagbes cambiais pode ser visto
no comeércio internacional. Geralmente, uma moeda mais fraca estimula as exportacfes e
torna as importacdes caras, diminuindo o déficit comercial do pais, dependendo do setor. Por
outro lado, uma moeda forte pode reduzir as exportacGes e tornar as importacdes mais baratas,
ampliando efetivamente o déficit comercial. Embora geralmente se presuma que uma moeda
forte € uma coisa boa para a economia de uma nacdo; na realidade, pode ndo ser assim
(DUARTE, 2012).

Uma moeda forte injustificavel pode causar um empecilho para a economia a longo
prazo, a medida que industrias inteiras se tornam ndo competitivas e milhares de empregos
sdo perdidos. Como o PIB esta diretamente ligado as exportacbes, uma moeda mais fraca
pode realmente ajudar a economia do pais, contrariando a crenca popular (PIMENTEL,
LUPORINI e MODENESI, 2016).
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Por outro lado, uma moeda depreciada pode resultar em inflagdo a medida que o
custo da importacdo de bens aumenta. As variagcdes da moeda também tém um impacto direto
na politica monetaria de um pais, pois as taxas de cambio desempenham um papel vital na
decisdo das taxas de cdmbio definidas pelo banco central de um pais. Variagdes constantes da
moeda também podem afetar adversamente o mercado, tornando-o volétil e afetando o
comeércio local e o exterior (PIMENTEL, LUPORINI e MODENESI, 2016).

2.2 COMERCIO EXTERIOR

O Comércio exterior nada mais € que o conjunto das compras e vendas de bens e
servicos realizados entre paises. Quando um pais vende um bem ou servi¢co a outro, a
operacdo é chamada de exportacdo. Quando compra de outro pais, efetua realiza uma
importacdo (VIEIRA et al., 2019).

H& indicios de que o Comércio Exterior exista a milhGes de anos atrds. No oitavo
milénio a.C., os chineses comecavam a criar rotas visando paises asiaticos para o comércio de
seda. Os egipcios e outros povos da antiguidade também comercializavam seus produtos
agricolas através do Rio Nilo, mas, somente nos séculos passados, o Comércio Exterior
comecou a adquirir uma forma mais parecida com a que vivemos hoje. Tudo isso gragas ao
desenvolvimento industrial, de transportes, dos meios de comunica¢do, mostrando que o
avanco tecnoldgico e criacdo da Internet foram cruciais para tornar mais agil o processo da
comercializacdo entre fronteiras (CYSNE, 2019).

Como resultado dos avangos tecnoldgicos, pode ser citado como exemplo o
SISCOMEX - Sistema Integrado do Comércio Exterior que é um dos principais instrumentos
atuais da area. Por meio dele é possivel registrar, acompanhar e controlar operacdes dentro do
Comércio Exterior de maneira mais simplificada. Ha ainda o SISCOSERV, que é um sistema
criado para registrar transacoes internacionais de domiciliados no Brasil com domiciliados no
exterior (exceto de mercadorias, que € onde entra 0 SISCOMEX).

O Comércio Exterior também pode ser considerado muito importante para
0 PIB (Produto Interno Bruto) pois sua variagdo influencia diretamente na Balanca
Comercial do pais em quest&o.

O PIB é a soma de todos os bens e servicos finais de um pais, em valores monetarios,
num determinado periodo. Seu maior objetivo é avaliar a atividade econémica de determinada

regido e seu nivel de riqueza, lembrando que sdo considerados apenas 0s bens
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e produtos finalizados, servigos, investimentos e gastos do governo, descartando assim 0s
bens intermediarios, servicos ndo remunerados, bens ja existentes e atividades
informais/ilegais (CYSNE, 2019).

No Brasil, oPIB¢é calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica). Ja a Balanca Comercial representa as transagdes comerciais com o exterior. Ela €
calculada de acordo com a diferenca entre asexportacdes e importacbes. Quando
as exportacOes sdo maiores que as importacoes, dizemos que a Balanca esta positiva, gerando
um superavit. Tal condicdo é excelente para o pais, uma vez que significa que
0 produto nacional est4d sendo bem vendido |4 fora. Entretanto, se as importagdes forem
maiores que as exportacdes, a Balanca se torna negativa e gera um déficit na Economia, pois
significa que o pais estd comprando mais do que esta vendendo.

O comércio exterior é o que possibilita um pais vender o seu produto excedente para
outro que ndo tem a mesma capacidade produtiva. Com isso, ambos os lados tém ganhos. O
trabalho de Comércio Exterior tem parte fundamental em todos os processos de importacéo e
exportacdo, como por exemplo, a analise de mercado e as questdes culturais exigidas por cada
regido. A primeira parte diz respeito ao acompanhamento das tendéncias de consumo internas
e externas, que podem impactar diretamente na decisdo de comercializacdo de um pais para
outro (LUZ, 2019).

A outra tem relacdo com os costumes e tradi¢cdes das outras nacdes. Ha paises, que
exigem certos procedimentos a serem realizados na compra ou venda da mercadoria desejada.
Para vender a esses locais, 0 pais exportador deve respeitar as regras a risca, caso contrario,

pode perder um cliente e ter seu lucro prejudicado (CYSNE, 2019).

2.2.1 Comércio exterior e variacdo cambial

Segundo o Banco Central, cambio é a troca de moedas entre paises diferentes. Em
geral, qualquer operacdo que envolve transagdo financeira, tanto no Brasil como no exterior, é
entendida como cdmbio financeiro, como transferéncias, pagamentos e recebimentos.
De acordo com o Infomoney, o fato de a maioria dos paises do mundo ter uma moeda propria
torna necessarias as operagdes de cdmbio para a realizacdo de transagdes de comércio
exterior. Consequentemente, torna existente a variagdo cambial no comércio exterior também.

Diariamente, o Banco Central divulga as taxas médias praticadas no mercado

interbancario, conhecida por taxa PTAX, que serve como referéncia e ndo como taxa
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obrigatéria. Como as negociacBes do comércio exterior sdo realizadas em moeda
estrangeira e percebendo a instabilidade do mercado aliado as grandes variacGes cambiais.

Para se ter ideia, o trabalho de tesouraria em grandes empresas consiste no
monitoramento das flutuacbes das moedas, bem como suas tendéncias e indicadores. a
importancia dessa atividade para escolher o melhor momento para efetuar a entrada e a saida
de recursos. Da mesma forma que em outros setores da economia, uma queda em um indice
ndo representa, necessariamente, apenas aspectos negativos. E isso € fundamental para
entender os efeitos da taxa de cdmbio nos negécios (CYSNE, 2019).

E o caso da desvalorizagdo cambial. Se a moeda do pais perde valor, significa que as
compras do exterior passam a ficar mais caras. Nesses casos, quem sai beneficiada é a
exportacdo. Empresas que tenham um mercado em potencial fora do pais tém a possibilidade
de explorar esse aumento das vendas. Por outro lado, quando o cadmbio do pais estd
valorizado, a alta impacta negativamente no produto exportado (pois estd mais caro) e, por
sua vez, incide no crescimento da importacdo de produtos do exterior (KINA et al., 2018).

Essa entrada de mercadorias externas pode ter efeitos negativos para a economia
nacional, como o aumento da concorréncia para a industria nacional, que muitas vezes é

pouco competitiva e acaba perdendo mercado para os produtos importados.

2.3 TRATAMENTO CONTABIL DA VARIACAO CAMBIAL

As variacdes cambiais em decorréncia de crédito a receber e/ou obrigacdes a pagar em
moeda estrangeira deverdo, por ocasido do levantamento de balancos, proceder a atualizacéo
da expressdo monetaria, em reais, desses valores com base na taxa cambial vigente na data do
respectivo balango (ALMEIDA, 2021).

O registro contabil da variacdo cambial deve ser feito a débito ou a crédito da conta
atualizada, tendo como contrapartida contas de resultado, de variagbes cambiais ativas
(receita) ou de variacBes cambiais passivas (despesa). Na hipotese de a moeda nacional se
desvalorizar em relacdo a moeda estrangeira na qual foi realizado o negocio, as atualizacGes
com base nas taxas cambiais geram variacdo cambial passiva (despesa) nas obrigacOes e

variacdo cambial ativa (receita) nos direitos de crédito (STICCA et al., 2019).

2.3.1 Tratamento fiscal da variagdo cambial
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Para fins de determinacdo da base de célculo do Imposto sobre o Lucro da Pessoa
Juridica (IRPJ), da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da Contribuicdo para
0 PIS/PASEP e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), bem
como na apuragdo do lucro operacional, serdo consideradas as variagbes monetarias dos
direitos e obrigagdes crediticias do contribuinte, em fungdo da taxa de cAmbio.

O regime de tributacdo das flutuacdes cambiais € uma escolha que deve ser avaliada
continuamente pelas empresas com operacdes em moeda estrangeira. A tendéncia de
amplificacdo das oscilagGes cambiais, tanto favoravel quanto adversamente, leva os gestores
tributérios a avaliarem a abordagem a ser adotada em cada projeto. A lei vigente exige que as
variaces cambiais sejam reconhecidas para fins fiscais somente quando a transagdo
subjacente for finalizada (STICCA et al., 2019).

A critério da pessoa juridica, as variacbes monetarias poderdo ser incluidas na
apuracdo do imposto com base no regime de competéncia, de forma consistente para todo o
ano-calendario e aplicavel a todos os tributos mencionados.

De acordo com o regime de competéncia, a variagdo cambial € registrada a cada
periodo, independentemente de quando a operacdo é liquidada. Consequentemente, se ocorrer
uma flutuacdo passiva da taxa de cambio (despesa) ao longo do periodo, isso reduzira o lucro
da empresa e talvez o valor do imposto de renda devido.

Por outro lado, uma variacdo cambial ativa (receita) ao longo do tempo resultara em
um aumento no lucro e talvez um aumento no passivo tributario. No regime de caixa, 0 ganho
ou perda em moeda estrangeira somente é realizado apds a conclusdo da operacéo.

Tal sistema é mais seguro e conservador para o contribuinte, pois ndo e imprescindivel
informar a oscilacdo cambial ativa decorrente de uma operacdo que ainda ndo foi resolvida e
pode até ndo ocorrer.

Notadamente, a adocdo do regime de caixa ndo deve alterar os critérios de
contabilizacdo dos resultados, que sdo sempre reportados pelo regime de competéncia por
motivos societarios e comerciais. Consequentemente, os devidos ajustes para apuragdo do
Lucro Real devem ser feitos imediatamente no livro de célculo correspondente (Lalur) por
adicOes e exclusdes ao resultado contabil (ALMEIDA, 2021).
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3. DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

Uma empresa usa seus registros contabeis para compilar relatérios financeiros
chamados relatorios contabeis. Os relatorios podem ser breves ou abrangentes, conforme
necessario, para relatorios personalizados, destinados a fins especificos, como lucratividade
de uma linha de produtos ou vendas por regido. Relatorios contabeis sdo demonstracdes
financeiras equivalentes (HOJI, 2010).

Uma demonstracdo financeira € um documento resumido elaborado periodicamente,
gue contém informacdes sobre desempenho, situacdo financeira e contabil, bem como sobre o
desenvolvimento de uma empresa de um exercicio contabil para outro (ASSAF NETO, 2012).
Neste caso, 0 balanco é uma tabela resumida basica que fornece uma imagem da situacdo
financeira da empresa durante um periodo e apresenta trés elementos principais (MARTINS,
MIRANDA e DINIZ, 2014):

e Ativos: recursos econdmicos controlados pela empresa da qual espera beneficios
econémicos futuros, ou simplesmente 0 que a empresa possuli;

e Passivos: obrigacdo de fazer ou pagar, que representa um valor negativo para a
empresa ou 0 que a empresa deve pagar;

e Patrimdnio liquido: patriménio liquido da empresa resultante da diferenca entre ativos

e passivos.

Além disso, a demonstracdo do resultado comumente conhecida como demonstragdo
do resultado abrangente ou perda e lucro é um documento contabil que fornece uma imagem
do desempenho econémico da empresa durante um determinado periodo em termos de ganhos
ou perdas. Ele fornece informagGes sobre o que a empresa ganhou e gastou e indica se obteve
lucro ou prejuizo durante o periodo contabil. E a diferenca entre os produtos que sdo as
operacdes que aumentam a riqueza da empresa e as despesas que s80 0 consumo de recursos
que empobrece a empresa (MATARAZZO, 2010)

Por outro lado, a tabela de fluxo de caixa detalha e explica a variagédo no fluxo de

caixa durante todo o exercicio. Esses sao 0s insumos e produtos do fundo para pagamento de
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dividas e compra dos produtos de que precisa (HOJI, 2010). Os fluxos s&o classificados em

trés categorias:

e Fluxos vinculados a atividade operacional da empresa: definem a variagdo de caixa
mantida pela empresa vinculada a sua atividade principal;

e Fluxos vinculados a atividades de investimento: Representam todas as despesas e
receitas associadas as aquisi¢des e alienacdes de ativos fixos;

e Fluxos de caixa vinculados a atividades de financiamento: Referem-se principalmente
a aumentos e reduc@es de capital, pagamento de dividendos aos acionistas e obtencédo

ou reembolso de empréstimos financeiros.

Neste contexto, a demonstracdo das mudancas no patriménio liquido indica todas as
transacdes que afetam o patriménio total de uma empresa durante um periodo contabil.
Identifica a riqueza criada e / ou potencial disponivel para os acionistas. Portanto, nenhuma
demonstracdo financeira Unica fornece uma imagem completa dos negécios. Todos eles estao
inter-relacionados (MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2014).

A mudanca nos ativos e passivos que aparecem no balang¢o patrimonial corresponde
aos encargos e receitas que aparecem na demonstracdo do resultado que determinam os
ganhos ou perdas da empresa; os fluxos de caixa fornecem informagdes adicionais sobre os
ativos liquidos listados no balanco patrimonial. Além disso, as demonstra¢des financeiras sao
uma fonte muito valiosa de informacdes para investidores e credores na tomada de decisfes
econémicas (MATARAZZO, 2010).

Entretanto, o objetivo das demonstracbes financeiras é fornecer informacdes
comerciais sobre operagdes, posicionamento financeiro e fluxos de caixa. Essas informacdes
sdo usadas para tomar decisdes financeiras relacionadas a alocacdo de recursos. Declaracbes
especificas sdo usadas para fins comerciais especificos (ASSAF NETO, 2012). As

demonstragdes financeiras podem ser usadas para varios propdsitos, incluindo:

e Decisoes de crédito: as informacdes sdo usadas pelos credores para determinar se eles

devem conceder crédito a uma empresa ou restringir o valor do crédito concedido;
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DecisOes de investimento: os investidores analisam as declaragcdes para decidir se
investem e qual o preco por agdo em que desejam investir. As informagdes séo usadas
para desenvolver um prego de venda potencial para a empresa;
DecisOes sobre tributacdo: uma empresa pode ser tributada com base em seus ativos
ou receitas e esse valor pode ser derivado pelo governo usando informacdes de
demonstragdes financeiras;
Decisdes de negociacao do sindicato: as demonstracdes financeiras podem ser usadas
por um sindicato para basear sua posi¢do de negociacdo com base na capacidade de

pagamento da empresa.

Neste caso, o0s relatérios financeiros devem ser comparaveis aos de outras empresas,

especialmente aquelas do mesmo setor. Os relatorios precisam atender a certos requisitos, que

englobam as convencles, regras e procedimentos necessarios para definir as praticas

contabeis aceitas em um determinado momento (HOJI, 2010). Portanto, os relatdrios
financeiros devem incluir (MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2014):

Demonstragdes financeiras externas (demonstracdo do resultado, demonstragdo do
resultado abrangente, balango patrimonial;

Demonstracdo dos fluxos de caixa e demonstracdo do patrimdnio liquido);

Notas as demonstragdes financeiras;

Documentacdo publica sobre ganhos trimestrais e informacdes relacionadas;
Relatorios trimestrais e anuais aos acionistas;

Informacdes financeiras publicadas no site de uma corporacao;

Relatdrios financeiros a agéncias governamentais, incluindo relatdrios trimestrais e
anuais;

Documentacdo relativa a distribuicdo de a¢Ges ordinarias e outros valores mobiliarios.

Dessa forma, as demonstracdes financeiras ajudam as empresas a determinar sua

posicao financeira em um momento especifico e durante um periodo de tempo. Os dados do

diario contébil e do razdo geral sdo usados para preparar demonstragdes de resultados,

balancos e demonstracfes de fluxos de caixa. As informacGes dos relatorios anteriores séo
usadas para desenvolver o proximo (MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2014).
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A demonstracdo de resultados mostra a lucratividade geral de uma empresa durante
um periodo especifico. Os dados dos diarios contabeis e do razdo geral sdo usados para
preparar uma demonstracdo de resultados. A declaracdo detalha as principais fontes de
receita, como as vendas dos produtos e servicos da empresa. Também mostra fontes
secundarias de receita, como se uma empresa sublocasse uma parte de suas instalagdes. As
declaracdes de renda descrevem qualquer receita durante um periodo em questdo de ativos,
como a obtencédo de equipamentos de venda ou receita de juros (ASSAF NETO, 2012).

As despesas comerciais também sdo mostradas na demonstracdo do resultado.
Despesas primarias, despesas de atividades secundarias e perdas de atividades, incluindo
depreciacdo, sdo detalhadas no extrato. Deve-se observar que a depreciacdo é mostrada
apenas para o periodo especifico relatado e ndo a depreciacdo total de um item em seu ciclo
de vida atil (MATARAZZO, 2010).

3.1 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros sdo ferramentas de gerenciamento particularmente
importantes para 0s gerentes de negdcios. Eles permitem que vocé compreenda
completamente o desempenho de seus negdcios, tome decisdes nas melhores condicdes
possiveis e posicione seu projeto no caminho para o sucesso (REZENDE et al., 2010).

Os indicadores financeiros sdo dados financeiros, figuras, indices financeiros, usados
para medir o desempenho de uma empresa. Essas sdo ferramentas de gerenciamento muito
Uteis para os lideres empresariais, pois permitem avaliar a satde de seus negdcios, determinar
seus custos e margens, identificar dificuldades antes que seja tarde demais e reduza o risco de
inadimpléncia (ROSS et al., 2013).

Diferentes indices financeiros ddo uma imagem dos diferentes aspectos da salde
financeira de uma empresa, de qudo bem ela usa seus ativos até qudo bem pode cobrir sua
divida. Uma proporgéo por si s6 pode ndo fornece uma imagem completa, a menos que seja
vista como parte de um todo (ASSAF NETO, 2012).

Como eles medem dados que mudam ao longo do tempo, as propor¢cles séo, por
natureza, sensiveis ao tempo; portanto, as pessoas devem levar isso em consideracdo ao

avaliar. 1sso pode ser usado como vantagem e comparar proporgdes de um periodo para outro
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para ter uma ideia do crescimento ou das mudancas de uma empresa ao longo do tempo
(MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2014). Os indicadores financeiros estdo aliados nos

consequentes grupos:

e indices de rentabilidade;

e indices de eficiéncia;

e Indices de liquidez;

e indices de valor de mercado;

e Indices de alavancagem.

3.1.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Interpreta-se a liquidez de uma empresa como 0 seu grau de capacidade, em
determinado momento, de efetuar o pagamento de seus compromissos de curto prazo através
da realizacdo de seus Ativos Circulantes (PINHEIRO, 2014). Por isso, Ross et al. (2013)
afirma que, para os gestores financeiros, compreender os indicadores de liquidez é
fundamental, pois lidam constantemente com bancos e outros provedores de financiamentos
de curto prazo. Estes indicadores medem a solidez da base financeira da empresa através do
confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas (MATARAZZO, 2010). Ross et al. (2013)
ressalta que, para os credores de curto prazo, os indicadores de liquidez sdo muito
importantes. Pinheiro (2014, p. 502) afirma que “a gestdo da liquidez da empresa busca o
equilibrio entre os prazos das dividas com os prazos dos ativos, a fim de evitar sua

insolvéncia”.

3.1.1.1 LIQUIDEZ IMEDIATA

ludicibus (2013) e Assaf Neto (2010) definem o indicador de Liquidez Imediata como
a capacidade que a empresa tem de imediatamente saldar as dividas de curto prazo. Pinheiro
(2014, p. 503) exemplifica ao informar que o indicador representa “quantos R$ existem em

disponibilidades para pagar cada R$ de dividas a curto prazo”. Entretanto, Tudicibus (2013)
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alerta para o fato de que dinheiro ocioso disponivel no caixa perde valor quando se enfrenta
periodos de inflacdo e Assaf Neto (2010, p. 163) reforca o conceito de ludicibus afirmando
que este indicador “é normalmente baixo pelo pouco interesse das empresas em manter

recursos monetarios em caixa, ativo operacionalmente de reduzida rentabilidade”.

3.1.1.2 LIQUIDEZ CORRENTE

O indicador de Liquidez Corrente demonstra quanto se dispdem de ativos
imediatamente disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, em contrapartida as
dividas de curto prazo (IUDICIBUS, 2013).

Pinheiro (2014) explana o motivo de um indice de liquidez corrente alto ndo ser bom
para a empresa: na perspectiva do acionista, uma liquidez corrente alta pode significar que a
empresa ndo tem investimentos significativos, ou seja, repousa seu dinheiro em ativos nao
produtivos, como titulos negociaveis e caixa. Outro motivo, conforme explica Pinheiro
(2014), pode ser “a possibilidade de que um alto indice de liquidez corrente seja causado por

grandes volumes de estoques, que poderdo tornar-se obsoletos antes de serem vendidos”.

3.1.1.3 LIQUIDEZ SECA

A Liquidez Seca se refere a porcentagem das dividas de curto prazo com possibilidade
de serem quitadas com a utilizacdo de itens de maior liquidez do ativo circulante (ASSAF
NETO, 2010). Pinheiro (2014) diz que a Liquidez Seca é um indice mais severo que a
Liquidez Corrente, pois supdem que sé sera possivel liquidar os compromissos de curto prazo

com duplicatas a receber e disponibilidades, sem levar em conta os Estoques.

3.1.1.4 LIQUIDEZ SECA

Para ludicibus (2013), este indicador auxilia a detectar a saude financeira de longo
prazo da empresa, apesar de que, assim como 0s outros indicadores de liquidez, carece de

uma informacédo sobre os prazos dos recebimentos e vencimentos. Apesar disso, conforme
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Assaf Neto (2010, p. 164), a Liquidez Geral ¢ utilizada “como uma medida de seguranca
financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos os seus
compromissos”. Sua forma de leitura ¢ na avaliacdo de quanto ha de direitos e haveres no
ativo circulante e no realizavel a longo prazo para cada valor unitario na divida da empresa
(ASSAF NETO, 2010).

3.1.2 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os Indicadores de Rentabilidade buscam mensurar a capacidade da empresa de gerar
resultado a partir do capital investido (PINHEIRO, 2014). Entretanto, ludicibus (2013, p. 105)
alerta para a necessidade de “relacionar um lucro de um empreendimento com algum valor
gue expresse a dimensao relativa do mesmo, para analisar quao bem se saiu a empresa em
determinado periodo”. Além disso, dependendo do objetivo, variantes diferentes de lucro -
como lucro operacional e lucro liquido - podem ser utilizadas, necessitando apenas verificar

se o conceito usado no numerador é compativel com o do denominador (IUDICIBUS, 2013).

3.1.2.1 RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO

O retorno sobre 0s recursos préprios investidos na empresa € crucial para 0s
acionistas, pois influencia a médio e longo prazo o valor de mercado das a¢cdes (PINHEIRO,
2014). Apesar de ser uma medida contabil, Matarazzo (2010) afirma que esta pode ser
comparada com outros rendimentos alternativos para avaliar a rentabilidade da empresa como
Caderneta de Poupanga, CDBs, Agodes, etc. Tudicibus (2013, p. 111) ressalta que “a principal
tarefa da administragdo financeira ainda € a de maximizar o valor de mercado para o
possuidor das agdes e estabelecer um fluxo de dividendos compensador”. Para Ross (2013), o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é o verdadeiro medidor do desempenho do lucro,

ja que o objetivo da empresa € beneficiar os acionistas.

3.1.2.2 MARGEM BRUTA OPERACIONAL E LIQUIDA
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Para Pinheiro (2014), o célculo das margens de lucro tem relagdo com os ganhos e 0
esforco para obté-los, geralmente representando a producdo de um bem em relacdo ao seu
preco determinado. ludicibus (2013, p. 106) ressalta que os indicadores de Margens Bruta,
Operacional e Liquida “apesar dos esforgos constantes para melhora-lo, comprimindo
despesas e aumentando a eficiéncia, apresenta-se baixo ou alto de acordo com o tipo de

empreendimento”. Sao trés os niveis de formagdo das margens definidos por Pinheiro (2014):

a) Primeiro Nivel — Margem Bruta: Eficiéncia da producédo para absorver as despesas
operacionais.

b) Segundo Nivel — Margem Operacional: Desempenho da empresa no desenvolvimento da
sua atividade-fim em funcéo dos valores utilizados.

c) Terceiro Nivel — Margem Liquida: Eficiéncia relativa a todas as fases do negécio da
empresa na geracao de lucro.

3.1.3 INDICADORES DE VALOR DE MERCADO

Os indices de valor de mercado auxiliam na medi¢do do valor das a¢Bes de uma
empresa em comparagao com outra, pois relacionam o preco da acdo com o valor patrimonial,
fluxo de caixa, lucros e dividendos por acdo (BRIGHAM e EHRHARDT, 2012). Pinheiro
(2014, p. 542) sintetiza o conceito ao afirmar que “o valor da empresa ¢ estimado a partir da
média dos multiplos observados em empresas semelhantes aplicados aos dados da empresa
(valores dos demonstrativos financeiros)”. A importancia central destes indicadores, segundo
Pinheiro (2014), esta no fato de que eles auxiliam a encontrar ativos baratos ou caros em

comparagdo com outros ativos similares que estejam sendo negociados no momento.

3.1.3.1 INDICE DE PRECO/LUCRO

Brigham e Ehrhardt (2012, p. 99) afirmam que “o indice preco/lucro mostra quanto os
investidores estdo dispostos a pagar por real de lucros reportados. Ross et al. (2013, p. 69)
afirma que “como o indice P/L mede o quanto os investidores estdo dispostos a pagar por real
de lucro corrente, os P/Ls mais altos quase sempre significam que a empresa tem perspectivas

significativas de crescimento”. E estes investidores pagam o prego pelo lucro da empresa,
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segundo Pinheiro (2014), porque € possivel intuir que este indicador demonstra 0 nimero
de anos que demorara para o investidor receber de volta seu investimento, ressaltando apenas
que o indicador ndo considera o impacto do tempo no valor do dinheiro e nem que o total do
lucro liquido néo é distribuido em forma de dividendos aos acionistas. Pinheiro (2014) alerta
também para algumas caracteristicas deste indicador:

a) O Indice Preco/Lucro subentende que o Lucro se repetira ano apds ano, o que normalmente
nédo ocorre;

b) N&o leva em consideracgdo investimentos macigos que podem demorar a retornar em lucro;

¢) O lucro raramente retorna de forma total para o acionista.

3.1.3.2 INDICE DE PRECO/FLUXO DE CAIXA

A capacidade de uma empresa de gerar fluxos de caixa influencia na determinacéo dos
precos das acdes — sendo o fluxo de caixa definido como lucro liquido mais amortizacao e
depreciacdo (BRIGHAM e EHRHARDT, 2012). Utiliza-se o fluxo de caixa no lugar do lucro,
pois o primeiro elimina langamentos contdbeis que ndo representam movimentacdo de
dinheiro, como as amortizacGes e depreciacdes (PINHEIRO, 2014). Portanto, Pinheiro (2014,
p. 546) afirma que o indice de Preco/Fluxo de Caixa “indica o nimero de vezes que a bolsa de

valores aceita pagar o valor financeiro de uma acao”.

3.1.3.3 INDICE DE VALOR DE MERCADO/VALOR CONTABIL

Comparar o valor de mercado da empresa com o valor contabil traz a tona a
valorizagdo de mercado da empresa (PINHEIRO, 2014).

Ross et al. (2013, p.70) resume ao escrever que “de modo geral, o indice valor de
mercado/valor contabil compara, portanto, o valor de mercado dos investimentos da empresa
com seus custos”. Portanto, caso o indicador obtenha um valor inferior a um, é devido a
incapacidade da empresa em gerar valor para seus acionistas (ROSS et al.,, 2013). Para
Brigham e Ehrhardt (2012), o calculo deste indicador inicia ao se encontrar o Valor

Patrimonial por Acéo — Patrimonio Liquido dividido pelo nimero de A¢des em Circulagdo —
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para depois calcular o indice Valor de Mercado/Valor Contabil, que é o Preco de Mercado

por Acéo dividido pelo Valor Patrimonial por Acéo.

3.1.4 VALOR DE DIVIDENDQOS

O Valor dos Dividendos — ou Dividend Yield (DY), em inglés — é representacdo direta
da rentabilidade recebida pelo acionista em determinado ano (PINHEIRO, 2014). Para
Pinheiro (2014, p. 551), este indicador “explicita o quanto foi pago em dividendos, nos
ultimos 12 meses, expresso em porcentagem do prego atual da acdo”. Além disso, Pinheiro
(2014) também explica que a interpretacdo adequada deste indicador é que quanto mais alto o

seu valor — ou seja, sua rentabilidade por dividendos —, melhor para o acionista.

3.1.4.1 INDICE DE PAY-OUT

O indice Pay-Out, conforme Pinheiro (2014), é: O indice de Pay-Out é o percentual do
lucro liquido, apurado nos 12 meses anteriores a divulgacdo do ultimo balango, pago sob a
forma de proventos. Ou seja, é a proporcao do Lucro Liquido do exercicio, distribuido sob a
forma de proventos. Normalmente as empresas possuem em seus estatutos a proporgao do seu
lucro que é distribuido sob a forma de proventos (PINHEIRO, 2014, p.552).

Dependendo da estabilidade do fluxo operacional e de como as empresas desejam se
apresentar como atrativas aos investidores, seu valor de Pay-Out serd mais ou menos elevado
— exemplos de Pay-Out elevados sdo os setores Elétrico, Saneamento e Telefonia Fixa
(PINHEIRO, 2014).

Contudo, examinar e comparar indices financeiros fornece pontos de comparacao
entre empresas. Também permite acompanhar o desempenho de uma empresa ao longo do
tempo. E importante nio basear as decisdes em uma propor¢do especifica, mas reuni-las e
analisa-las como um todo. Dessa forma, a anélise das taxas pode fazer toda a diferenga nos
resultados de seu investimento, fornecendo as informagdes detalhadas necessarias e ajudando
a identificar possiveis areas problematicas antes de investir (HOJI, 2010).

Neste caso, 0 saldo ndo fornece servicos e consultoria tributaria, de investimento ou
financeira. As informacgfes estdo sendo apresentadas sem consideracdo dos objetivos de

investimento, tolerdncia a riscos ou circunstancias financeiras de qualquer investidor
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especifico e podem ndo ser adequadas para todos os investidores. O desempenho passado
ndo é indicativo de resultados futuros. Investir envolve riscos, incluindo a possivel perda de
capital (REZENDE et al., 2010).

3.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Demonstragdes Financeiras séo representacdes estruturadas da posicao financeira

e do desempenho financeiro de uma determinada entidade. Com base nas demonstracGes

financeiras, por exemplo, é possivel a tomada de decisdo na gestdo das empresas. Ainda,

através das demonstracdes financeiras pode-se organizar o orcamento e realizar a apuragéo
dos impostos, controlando o fluxo de caixa (ROSS et al., 2013).

Segundo o artigo 176, § 4°, da Lei n° 6404/1976, existem demonstracfes contabeis

obrigatdrias, algumas delas séo:

| — Balanco Patrimonial;

Il — Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE);

I11 — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC);

IV — Demonstragéo do Valor Adicionado (DVA);

V — Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA);

VI — Notas Explicativas (que servem de complemento para os dados das

demonstracdes, de modo a trazer mais perspectiva para os resultados das empresas).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

As variacdes da moeda afetam todos os tipos de empresas, mas as empresas que
exportam ou importam suprimentos de outros paises sdo as mais afetadas. Uma mudanca na
moeda pode ter um impacto direto nos resultados financeiros de uma empresa. Por exemplo,
se uma empresa projetar uma margem de lucro de determinado valor em um ano, podera
reduzir esse valor se a moeda enfraquecer em relacdo a rupia. Da mesma forma, eles poderiam
ver um aumento em seus lucros se a moeda tivesse um forte desempenho contra a rupia
(FISCHER e COLAUTO, 2009).

Mesmo que uma empresa ndo compre ou venda para outros paises, essas variagdes
podem ter consequéncias imprevistas. Por exemplo, se uma empresa usa caminhdes para
mover seus produtos e uma mudanca de moeda varia no custo do combustivel, havera um
impacto direto nos custos de remessa. Por outro lado, uma moeda depreciada também pode
ajudar as empresas domésticas a vender mais localmente, reduzindo as importa¢Ges do pais
(PIMENTEL, LUPORINI e MODENESI, 2016).

Algumas empresas menores podem néo ter as financas de backup para lidar com as
variagdes da taxa de cambio. Eles geralmente estabelecem um “contrato a termo” para
proteger seu risco financeiro e garantir que seus negocios sejam protegidos contra perdas
significativas decorrentes de variacGes da moeda estrangeira (ROSS et al., 2013).

Neste caso, as variacdes da taxa de cambio afetam os precos domésticos por trés
canais; primeiro é através dos precos dos bens de consumo importados, a variacdo da taxa de
cambio afeta diretamente os precos domésticos; o segundo é através dos precos dos bens
intermediérios importados; a variacdo da taxa de cAmbio afeta o custo de producdo dos bens
produzidos internamente. Como a principal fungdo dos bancos comerciais é mediar entre o
lado da oferta e o0 lado da demanda da moeda estrangeira, quaisquer restricdes sobre como 0s
bancos comerciais conduzem seus negdcios afetariam seu desempenho financeiro (THOME e
BORDEAUX-REGO, 2013).

As variacOes nas taxas de cadmbio podem gerar ganhos ou perdas significativas e a
entrada delas na demonstracdo do resultado pode produzir uma impresséo distorcida do que

estd acontecendo com a instituicdo financeira em questdo. Dessa forma, quanto mais uma
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empresa esta envolvida no comércio internacional, maior sua exposic¢do contébil e, a menos
que uma empresa proteja esse risco, ela enfrenta ganhos e / ou perdas financeiras com
transacdes e traducgdes de atividades estrangeiras (PIMENTEL, LUPORINI e MODENESI,
2016).

Outra dimensdo Unica da exposicdo cambial é a de projetos financiados por doadores
estrangeiros. Os ganhos / perdas cambiais ndo realizadas, afetam o lucro liquido das empresas
multinacionais, registrado na demonstracdo do resultado ou nas reservas de patrimonio dos
proprietarios. As variacdes cambiais afetam as importacdes, contas a pagar, vendas de
exportacdo e contas a receber das empresas; com o efeito liquido no lucro liquido de empresas
multinacionais por meio da demonstracdo do resultado ou das reservas de capital dos
proprietarios (FISCHER e COLAUTO, 2009).

4.1 PREVENCAO DE IMPACTOS DA VARIACAO CAMBIAL

O desempenho financeiro refere-se a capacidade de alavancar decisfes e estratégias
operacionais e de investimento para alcancar a estabilidade financeira de uma empresa. E a
medida da consecucdo de um banco de suas metas financeiras, guiada por seus objetivos e
benchmarks financeiros. O lucro é o objetivo final da empresa. Para medir a lucratividade,
existem diversas razdes usadas, das quais o retorno sobre o ativo, o retorno sobre o patrimonio
e a margem liquida de juros s&o os principais (THOME e BORDEAUX-REGO, 2013).

Uma dessas medidas é o retorno sobre ativos, que é um indicador de quéo lucrativa é
uma empresa em relacdo ao total de ativos. O retorno sobre ativos da uma ideia de quao
eficiente é a gestdo no uso de ativos para gerar ganhos. Calculado dividindo 0s ganhos anuais
de uma empresa pelo total de ativos, o retorno sobre ativos é exibido como uma porcentagem.
As vezes, isso é chamado de "retorno do investimento" (SANTANA, 2018).

O retorno sobre ativos é uma propor¢do importante que indica a lucratividade de um
banco. E uma razdo de renda para o ativo total. Ele mede a capacidade da administragio de
uma organizacao de gerar receita utilizando os ativos da empresa a sua disposi¢do. Margem
Liquida de Juros € uma medida da diferenga entre a receita de juros gerada pelos bancos e a
quantia de juros paga aos seus credores, em relacdo a quantia de seus ativos (FISCHER e
COLAUTO, 2009).
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Geralmente, é expresso como uma porcentagem do que a instituicdo financeira
ganha com empréstimos em um periodo de tempo especifico e outros ativos menos 0s juros
pagos pelos fundos emprestados divididos pela quantia média dos ativos nos quais obteve
renda naquele periodo de tempo (a média de ativos lucrativos). Retorno sobre o patriménio é
um indice financeiro que se refere ao lucro obtido por uma empresa em comparagdo com 0
valor total do patriménio investido ou encontrado no balanco patrimonial (PIMENTEL,
LUPORINI e MODENESI, 2016).
Desse modo, retorno sobre o patriménio € o que 0s acionistas procuram em troca de

seus investimentos. Neste caso, existem trés tipos de impactos da variagdo de cambio:

¢ Risco de transacdo, que afeta principalmente importadores e exportadores
¢ Risco de conversdo, que pode ter um sério impacto nas empresas;
e Risco econdmico, que surge quando uma moeda local se fortalece e as empresas se

tornam menos competitivas do que suas contrapartes estrangeiras.

Neste contexto, o risco de transacao se aplica aos pagamentos de uma empresa, feitos
ou recebidos em moeda estrangeira, sob contratos que ja foram assinados ou serdo assinados.
O risco é que a moeda flutue de uma maneira que prejudique a empresa e 0s obriga a trocar
sua moeda em condi¢cBes menos favordveis do que as originalmente orcadas. O risco pode
aparecer bem antes do momento em que a conversdo real da moeda ocorre, especialmente
para empresas que compartilham sua lista de precos antecipadamente e empresas que
negociam seus precos contrato por contrato (ROSS et al., 2013).

Fazer negdcios no exterior sem protecdo pode ser arriscado e bastante caro. A
cobertura cambial continua sendo uma das melhores maneiras de garantir lucros e evitar
comprometer sua empresa. As vantagens incluem protecdo contra movimentos cambiais
desfavoraveis, reducdo da incerteza em relagdo as taxas de cambio e a liberdade de se
concentrar nas atividades principais da sua empresa enquanto protege suas margens de lucro,
0 que, por sua vez, permite estabelecer previsdes financeiras ao planejar o fluxo de caixa
(FISCHER e COLAUTO, 2009).

Enquanto as empresas geralmente contratam seguros para proteger suas propriedades e

ativos de eventos imprevistos, muitas vezes, infelizmente, esquecem de proteger seu objetivo
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final: lucratividade e lucros. Portanto, as variacbes cambiais podem ser uma importante
fonte de risco para as empresas (SANTANA, 2018).

Na pior das hipoteses, grandes perdas cambiais podem levar a faléncias bancarias,
além de causar enormes encargos a lucratividade dos bancos. A exposi¢do cambial pode ser
discernida em grande parte a partir de seus dados contabeis, a exposicao indireta, que decorre
dos impactos das variacdes da taxa de cAmbio na economia em geral e nos clientes dos bancos
em particular (THOME e BORDEAUX-REGO, 2013).

4.2 IMPACTO DA VARIACAO CAMBIAL NO BALANCO PATRIMONIAL (BP) E
NA DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Segundo a NORMA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE N° TSP 24, DE 21 DE
NOVEMBRO DE 2019, a entidade pode manter atividades em moeda estrangeira de duas
formas: pode realizar transacdes em moedas estrangeiras ou possuir operaces no exterior,
além disso, pode apresentar suas demonstracfes contabeis em moeda estrangeira, mas existem
normas e obrigacGes que devem ser seguidas para que as informacdes sejam fidedignas as
operacOes ocorridas durante o periodo em que ocorrem. As informagdes da variacdo cambial
na DRE e no Balan¢o Patrimonial sdo obrigatorias.

Também segundo a NORMA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE N° TSP 24, DE
21 DE NOVEMBRO DE 2019, quando o ganho ou a perda sobre itens ndo monetarios for
reconhecido diretamente no patriménio liquido, qualquer variacdo cambial atribuida aquele
item de ganho ou perda deve, também, ser reconhecida diretamente no patriménio liquido.
Por outro lado, quando o ganho ou a perda sobre item ndo monetério for reconhecido no
resultado do periodo, qualquer variacdo cambial atribuida aquele ganho ou perda deve,
tambem, ser reconhecido no resultado do periodo.

Sendo assim, podemos entender que a variacdo cambial impacta diretamente no
resultado do balango da empresa. Dentro do Balanco Patrimonial, do lado do Passivo, a
variacdo é contabilizada como lucro ou prejuizo no Patriménio Liquido, j& na DRE, essa
conta entra como Despesa de Variacdo Cambial e esta sujeita a fazer uma grande diferenca no
resultado.
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4.9 INSTRUMENTOS DE PROTECAO
4.9.1 HEDGE

Segundo César Ramos, em seu livro “Derivativos, riscos e estratégias de hedge:
Implementagdo, Contabilizagido e Controle”, Uma atividade de "hedge" consiste na realizagido
de uma operacdo de cobertura financeira cujo objetivo é a protecdo de um determinado item
protegido tal como um saldo de contas a receber em moeda estrangeira por exemplo. A
operacdo de hedge é realizada pela implementacdo de uma transacdo compensatéria que
elimina ou reduz de forma relevante os riscos de prejuizos que poderiam vetar uma entidade
em decorréncia da oscilacdo adversa de um determinado risco financeiro de mercado.

No mundo corporativo, todas ferramentas de protecdo para a empresa sdo de grande
estima, com o hedge ndo ¢ diferente. A tradugdo literal da palavra “hedge” no inglés é cerca,
podemos entender que esse instrumento trata-se de uma protecdo para mitigacdo de perdas
excessivas quando falamos de transacGes no mercado de cambio. As multinacionais operam
com moedas diferentes a todo momento e esse instrumento é uma das opcdes para que
possamos diminuir as perdas de uma empresa, mas como toda estratégia, existem riscos a

serem verificados antes das operagoes.

4.9.2 HEDGE EM COMMODITY OU DERIVATIVOS

Derivativos sdo contratos que derivam a maior parte de seu valor de um ativo
subjacente, taxa de referéncia ou indice. O ativo subjacente pode ser fisico (café, ouro, etc.)
ou financeiro (acOes, taxas de juros, etc.), negociado no mercado a vista ou ndo.

Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos padronizados, isto
é, previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de liquidacéo e forma de cotagéo
do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociagdes), em mercados organizados, com 0
fim de proporcionar, aos agentes econdémicos, oportunidades para a realizacdo de operacGes
que viabilizem a transferéncia de risco das flutuagbes de precos de ativos e de varidveis
macroecondmicas.

Os derivativos sdo atraentes porque permite que o investidor movimente valores
menores. Mas, eles também sdo muito utilizados para protecdo financeira. Ao fixar

antecipadamente o valor de um ativo ou mercadoria, os derivativos acabam por proteger o
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valor do ativo ou mercadoria em questdo. Desse modo, é possivel diminuir os impactos de

mudancas eventuais nos pre¢os do mercado.

4.9.3 HEDGE CAMBIAL

Esse tipo de hedge tem como objetivo reduzir o maximo possivel o prejuizo causado
pela variacdo das moedas no mercado financeiro.

Além de proteger os investimentos em moedas, essa estratégia € muito utilizada por
organizagOes que importam ou exportam produtos cotados em moedas estrangeiras. Essas
organizagOes utilizam esse mecanismo para estimar o valor de negociacdes em determinada

moeda e realizar planejamentos.

4.9.3.1 MOEDAS EM ESPECIE/COMPRA DE MOEDAS

O investidor compra moedas quando o preco no mercado estd em queda e vende
guando os precos estdo valorizados. Vocé pode utilizar essa estratégia quando for viajar ou

fazer compras em outros paises, por exemplo.

4.9.3.2 MERCADO FUTURO

O mercado futuro pode ser entendido como uma evolugdo do mercado a termo. Nele,
0S participantes se comprometem a comprar ou vender certa quantidade de um ativo por um
preco estipulado para a liquidacdo em data futura.

A definicdo é semelhante, tendo como principal diferenca a liquidacdo de seus
compromissos. Enquanto no mercado a termo os desembolsos ocorrem somente no
vencimento do contrato, no mercado futuro os compromissos sdo ajustados diariamente.
Todos os dias sdo verificadas as alteragfes de precos dos contratos para apuragdo das perdas
de um lado e dos ganhos do outro, realizando-se a liquidacdo das diferencas do dia. Alem

disso, os contratos futuros sdo negociados somente em bolsas.
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4.9.3.3 HEDGE EM ACOES

O hedge de acbes é a forma de evitar que a volatilidade dos papéis na Bolsa de
Valores afete 0s seus investimentos de forma muito negativa. VVocé pode realizar essa
estratégia comprando opcdes de a¢Bes ou investindo em indices que sdo beneficiados com a
movimentacdo do mercado.

Para o investimento em acgdes, a estratégia de hedge ¢é a forma de proteger seu dinheiro

e evitar que um possivel movimento negativo do mercado afete totalmente seus rendimentos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As variacOes do cambio interferem indiretamente no resultado das empresas, mesmo
qguando esta ndo compra ou vende bens e servicos no exterior. A volatilidade da taxa de
cambio também pode afetar a concorréncia. A depreciacdo da moeda local torna o custo da
importacdo de mercadorias mais caro, 0 que pode levar a um volume menor de importagdes.

Neste caso, a taxa de cambio desempenhara um papel importante para as empresas que
exportam bens e importam matérias-primas. Essencialmente uma depreciacdo
(desvalorizacdo) que tornard as exportacdes mais baratas e as empresas exportadoras serdo
beneficiadas, com isso, pelo menos matérias-primas (por exemplo, petroleo) serdo mais
baratas apds uma apreciacao.

Qualquer impacto incorrido em uma empresa, pode ser devidamente apontado por
indicadores financeiros, tendo como resultado a situacdo da empresa mediante um cenario
especifico. Por exemplo, as empresas que importam matérias-primas enfrentardo custos mais
altos de importacdo e uma apreciacdo torna as exportacbes mais caras e reduz a
competitividade das empresas exportadoras. Nesse caso, a desvantagem de uma depreciagéo é
gue as empresas que importam matérias-primas verdo um aumento no custo de compra de
matérias-primas. Se a empresa importar produtos de outro pais para fabricéa-lo, ela tera que

pagar mais para compra-los, e isso reduzira sua margem de lucro.
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