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RESUMO

A estrutura de capital das empresas tem sido focada por um sem-nimero de estudos
tedricos e empiricos. Temas anteriormente estudados e fatos ocorridos no passado
voltam a tona e novamente se repetem: é a dindmica do mercado, que faz com que
erros e acertos antes ocorridos tornem a se repetir. A ingeréncia e a falta de
acuidade no trato da governanga corporativa somado a ambig&do cada vez maior por
parte das grandes empresas e seus administradores fazem com que catéstrofes
financeiras permeiem os noticiarios. E neste contexto que iremos estudar um caso
de grande repercusdo nacional e internacional que tomou as manchetes dos
principai jornais em setembro de 2008 e que abalou a estrutura financeira e a
imagem de uma das maiores e mais tradicionais do Brasil. Com 65 anos de historia
a Sadia S/a se viu vitima de seus proprios administradores. A desastrosa aventura
no sedutor mercado de derivativos cambiais custou muito caro para a empresa e
acabou sendo fator decisivo na fusdo com a tradicional concorrente Perdigéo, e
ainda se ter que se contentar com apenas 32% de participagdo na nova gigante
gerada pela fusdo: a Brasil Foods. Este € o mercado de derivativos que se usados
com cautela e conhecimento podem ser extremamente Uteis e inclusive alavancar as
finangcas da empresa, mas que se usados inadvertidamente podem custar muito caro
para a empresa pondo até mesmo sua sobrevivéncia em risco, como dantes ocorrido
com grandes empresas. Veremos neste trabalho o que sdo os derivativos, suas
modalidades sua utilizagdo pela empresa e as complicacdes e beneficios que
podem trazer.
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INTRODUCAO

Atualmente vivemos em uma sociedade altamente capitalista onde a luta por
espaco em um mercado cada cada vez mais competitivo € cada vez mais acirrada.
Conquistar novos mercados é muito dificil e o que pode ser feito é atrair o cliente
fazendo com que ele deixe a concorréncia: € o livre capitalismo, € o livre mercado.
Para tanto, € necessario o crecimento, o investimento, a expansao, pois a empresa
gue nao pensa em expandir pode estar perdendo seus clientes um a um para a
concorréncia. Por isso as grandes corporagfes e multinacionais investem tanto em
seus CEOs, para que trassem as melhores estratégias de crecimento, aumentem as
vendas e as margens de lucros e que principalmente déem aos seus acionistas o
maior retorno possivel.

Porém para crescer s80 necessarios investimentos e para investir sdo
necessarios recursos. Recursos podem vir de diversas formas: financiamentos,
empréstimos, capital proprio, IPOS ou novo langamento de a¢des no mercado, ou
mesmo se utilizando de instrumentos financeiros na compra ou venda de
mercadorias, incrementando as receitas e diminuindo os custos.

Neste contexto os derivativos podem ser um excelente aliado na
alavancagem financeira das empresas. Porém se ndo usados com amplo
conhecimento e respeitando um certo limite do risco que se pretende correr, pode se
tornar uma grande armadilha. N&do é de hoje que s&o noticiadas e documentadas
perdas milionarias e até bilionarias como o caso do Banco Barings e da Sumitomo
Corporation, empresa do ramo de cobre. Casos fatidicos como estes continuam e
continuardo se repetindo, pois a ganancia € encoberta por um ganho obtido em um
primeiro momento e a falta de governanga e um maior controle interno faz com que
este recurso financeiro tdo dindmico e util se torne tdo nocivo.

O caso da tradicional empresa de alimentos Sadia é mais um que vem
engordar a lista das empresas que obtiveram prejuizos milionérios através do mal
uso dos derivativos. A falta de protecdo adequada, o alto grau de alvancagem
somado ao que se diz ser a maior crise financeira desde a crise de 1929, fez a sdlida
empresa brasileira estampar os noticiarios econdémicos nacionais e internacionais. O
uso desmedido de derivativos cambiais fez com que a empresa registrasse pela
primeira vez na sua historia prejuizo contabil e se isso ndo bastasse, também ditou

0s rumos na administracdo da que acabou se tornando necesséaria fusdo com a
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concorrente Perdigdo. A Sadia detentora de uma das marcas mais valiosas do Brasil
e que por trés vezes tentou adquirir a concorrente Perdigdo, acabou inevitavelmente
que se unir & concorrente e ainda ter que se contentar com apenas um terco de
participagdo na nova gigante que surge: a Brasil Foods.

Tudo isso gragas ao mal uso de um instrumento financeiro que deveria
incrementar as finangas das empresas e principalmente proteger as transacgdes
comerciais contra as ocilagdes econdmicas a que todos estamos sujeitos.

Este estudo ir4 apresentar as caracteristicas deste instrumento financeiro,
suas variedades e dinamica, contextualizar a crise financeira com caso da empresa

alimenticia e analisar as razdes e consequencias do caso.
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1 PROBLEMA E DELIMITACAO DO ESTUDO

Os derivativos cambiais sdo sobretudo intrumentos financeiros utilizados em
transacdes comerciais para a protecdo contra as ocilagbes do mercado financeiro
global. Porventura viu-se nesse mercado uma maneira de se obter lucros com o0s
altos e baixos da moeda, em especial do ddlar. Porém se ndo for usado com
conhecimento e moderagdo este instrumento financeiro pode se tornar muito
perigoso. Neste estudo vamos analisar este intrumento financeiro e tentar entender
por que uma empresa soélida como a Sadia, obteve imenso prejuizo através da

alavancagem financeira no mercado de derivativos?
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2 HIPOTESES

Hipotese 1 — A falta de conhecimento em instrumentos financeiros como derivativos
foi determinante no desastroso incidente ocorrido com a empresa, foi determinante

para as enormes perdas contabilizadas e outras mais decorrentes do fato;

Hipotese 2 — A crise financeira iniciada no segundo semestre de 2008 e que tomou
enormes propor¢des foi 0 que causou a queda do dolar e consequentemente as

perdas financeiras com os derivativos;

Hipotese 3 — A alta administracdo da empresa sabia dos altos negdcios envolvendo

derivativos e permitia 0 uso desmedido deste arriscado instrumento;



14

3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVOS GERAIS

Analisar o caso Sadia e o que levou as enormes perdas financeiras

decorrente do uso de derivativos cambiais.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Entender alguns instrumentos financeiros como os derivativos, sua variancia,
aplicacdo e consequencias;

e Analisar a crise financeira e contextualiza-la frente ao caso;

e Identificar o histérico da empresa Sadia e sua posterior fusdo com a
concorrente, analisando a relagédo com as perdas obtidas;

¢ Identificar se houve responsabilidades pessoais no caso ou consentimento da

alta administracdo no uso da alavancagem através de derivativos;
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4 JUSTIFICATIVA

As mudancas no cenério financeiro ocorrem cada vez de maneira mais rapida
e imprevisivel e é esta mesma inovacdo que direciona o sistema financeiro
internacional no sentido de seu objetivo de maior eficiéncia econdmica. Em
particular, as inovacdes envolvendo titulos derivativos podem melhorara eficiéncia
ao aumentar as oportunidades de divisdo de riscos, diminuir os custos de transagéo,
e reduzir os custos de informacdo e agenciamento. Alguns véem o enorme
crescimento do uso de derivativos nos ultimos cinco anos como um modismos
apenas. Entretanto uma explicacdo mais provavel sdo as enormes economias de
custos de transacdo, que, para algumas instituic6es, podem chegar a um décimo ou
um vigésimo do custo, ao usar os titulos e ativos no mercado & vista. Estes custos
serdo reduzidos ainda mais pelo aperfeicoamento da tecnologia e pelo aumento da
extensdo e experiéncia na aplicagdo de derivativos & medida que tanto os usuarios
quanto os fornecedores de derivativos avangam na curva de aprendizagem.Com tal
perspectiva de reducédo de custos, os derivativos sdo parte permanente do sistema
financeiro global.

Essa aprendizagem s6 se da a medida que novas literaturas vao surgindo,
novos cursos vao sendo langados e também a medida que cresce o interesse pelo
tema. Embora o interesse possa ocorrer em um primeiro momento apenas pela
curiosidade ou duvidas geradas ap6s um caso de grande repercusdo, como foi o
caso envolvendo a empresa Sadia, ndo se pode negar casos como este tem sua
contribuicdo para a literatura pois enriguecem a gama de eventos relatados sejam
eles de sucesso ou de fracasso.

Torna-se evidente a necessidade de maior entendimento do gerenciamento
de risco de usuérios, produtores e fornecedores de derivativos. Mais ainda,
aumentos de eficiéncia nos produtos derivativos ndo podem ser realizados com
eficiéncia sem mudangas paralelas na infra-estrutura financeira, ou seja, nas
interfaces institucionais entre intermediarios e mercados financeiros praticas
regulatorias, organizagdo comercial, liquidac&o, instalagbes de apoio e sistemas de
informagbes gerenciais. Os gerentes, administradores, governantes e analistas

financeiros tem de se adaptar as mudancas de um mercado financeiro altamente
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dindmico que em contrapartida nada mais € do que consequencia dos proprios
agentes financeiros.

Em particular, no caso dos derivativos, a engenharia financeira ajudou a
conectar sistemas financeiros nacionais individuais em um sistema global de
transferéncias de riscos e de capital. Esses eficientes adaptadores permitem que
tanto as corporacdes quando os paises tenham acesso a mercado financeiros
globais para financiar-se ao proporcionar uma transagcdo suave entre moedas
através de regulamentos, leis tributarias e praticas instiucionais muitas vezes
diferentes nesses sistemas nacionais.

Portanto é inegavel a importancia de se buscar o conhecimento destas leis e
regulamentos para que se possa extrair de um mecanismo financeiro tudo o que ele
pode oferecer em termos de ganho financeiro ou mesmo minimizar 0S riscos em
suas operacoes.

Lopes e Lima (2003, p.7) afirmam que:

O wvolume e a complexidade das operacbes com derivativos devem
aumentar consideravelmente nos préximos anos. Esse aumento advém,
basicamente, das possibiliades de utilizagdo de derivativos com finalidades
mais sofisticadas para a melhora do retorno das carteiras de investimentos
e, também, para a protecdo contra riscos ainda ndo contemplados no
mercado financeiro tradicional. Dessa forma, a tendéncia natural é de
aumento nas necessidades de controle destas operacdes.

No Brasil, vemos que a legislacdo contébil se altera praticamente todos os
anos, embora a passos lentos, mas buscando sempre se adaptar as praticas
internacionais e as novas e necessarias tecnologias que surgem a todo instante. A
evidenciagdo ganha importancia fundamental na medida em que a complexidade
dos instrumentos aumenta com uma velocidade significativamente maior do que a
capacidade de regulamentacdo das autoridades responsaveis. Nao podemos
esquecer que a pesquisa académica avancgada principalmente quantitativa, é
realizada de maneira intensa nas melhores universidades do mundo, fornecendo
sempre novos modelos e técnicas para precificagdo e estruturacdo dessas
operagoes.

Assim, a pesquisa académica para contabilizacdo e controle dessas
operacbes também precisa ser incentivada para que o desenvolvimento das
pesquisas financeira ndo evolua tdo rapidamente que o controle contabil das
operacdes com derivativos se torne inviavel devido a absolescéncia do modelo

contébil em utilizacao.
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z

A importancia deste estudo se d& justamente por isso, é através do
conhecimento que se pode tirar um maior proveito das operagfes financeiras em
especial dos derivativos, sem deixar de cumprir com as normas e com a legislagéo

vigente.



18

5 REVISAO DE LITERATURA

5.1 CONTRATOS FUTUROS

Considera-se como contrato futuro qualquer modalidade financeira que néo
seja a vista e cuja resolugao fique pendente durante um certo periodo. A escritora

Chew (1999, p.6) assim define contrato futuro:

E um contrato que permite ao seu comprador a definicéo, na data atual, do
preco futuro de um ativo, seja ele uma taxa de cambio, uma taxa de juros,
um bem ou uma commodity. Na data definida no contrato, o comprador tem
gue pagar o preco preestabelecido, mesmo que as condi¢des no mercado a
vista sejam mais favoraveis; da mesma forma, o vendedor do contrato a
termo tem que transferir o ativo pelo preco acordado, independente do
preco no mercado a vista. Estes contratos sdo transacionados em Bolsa e
seguem um padrdo onde qualquer pessoa que fagca um contrato futuro
tenha que fazer um pagamento inicial, e frequentemente pagamentos
complementares.

Os contratos futuros introduzem uma padronizagdo de preco, qualidade do
produto, local e data de entrega tamanho e volume negociados, aumentando
consideravelmente a liquidez destes contratos, por permitir, cada vez mais, a
transferéncias de riscos com a maior presenca dos especuladores. Os contratos
futuros séo, portanto, padronizados em relacdo as caracteristicas intrinsecas do
ativo negociado, quantidade, procedimento de entrega, meses de vencimento,
cotacao dos precos limites de oscilagcdo diaria de precgos e limites de posigdo diarias.
Alguns limites foram estabelecidos para garantir a seguranga do mercado contra
grande especulagdes por parte dos agentes do mercado.

Segundo Lopes e Lima (2003, p.10):

[...] o surgimento desses mercados esta relacionado com problemas
advindos da sazonalidade dos produtos agricolas, cujas colheitas se
concentravam em um periododo ano, enquanto os indUstriais e demais
consumidores necessitavam de tais produtos durante todo o ano. As
operacdes desses mercados eram organizadas em um lugar especifico hoje
conhecido como Bolsa de Mercadorias.

A utilizag&o da palavra Bolsa, no sentido financeiro, advem provavelmente da
cidade de Bugres, na Bélgica, onde se realizavam assembléias de comerciantes na
casa de um senhor chamado Van Der Burse, em cuja fachada havia um escudo com
trés bolsas.

No século XVII, a holanda viveu o primeiro surto especulativo com futuros de

que se tem noticias. Esse problema ocorreu com a compra e venda futura de tulipas
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no inverno, as quais seriam entregues na primavera. Houve intervencéo
governamental quando o objeto da negociagéo deixou de ser a tulipa e passou a ser
um papel negociavel com data tedrica de entrega, um titulo, o que assustou as
autoridades publicas locais.

As primeiras Bolsas organizadas para entrega futura surgiram no Jap&o, no
século XVIIl, e, por volta de 1730, a bolsa de arroz de Osaka comecava a negociar
forward contracts, que era contratos para entrega futura. Em 1780, na Inglaterra,
comecaram a ser negociados contratos conhecidos como to arrive ou a ser
entregues. Os atuais contratos futuros sdo evolugdes dos contratos to arrive
ingleses, com a presenca do especulador que assume o risco da outra parte
envolvida na operagéo.

No Brasil, a primeira Bolsa de commodities agricolas surgiu em 1917, era
chamada Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo e ndo negociava contratos futuros. Em
1983, foi constituida a Bolsa Brasileira de Futuros - BBF, com sede no Rio de
Janeiro. Em 1986, comecou a operar em S&o Paulo a Bolsa Mercantil & de futuros -
BM&F, que em 1991 se uniu a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, dando origem a

Bolsa de Mercadorias & Futuros.

5.2 DERIVATIVOS

A palavra derivativo é utilizada para designar um ativo derivado do preco
de outro ativo, tido como um ativo de referéncia. Ou seja, um contrato derivativo ndo
apresenta valor proprio, deriva-se sempre do valor de um bem bésico (commodities,
acOes,etc.).

Assim, podemos conceituar derivativo como um contrato ou titulo cujo valor
de marcado e caracteristicas de negociagdo estdo vinculados ao preco de outro
contrato ou titulo.

Os derivativos oferecem as empresas a chance de reduzir seus riscos
financeiro — transferindo esses riscos a alguém, normalmente um banco, disposto a
assumi-los e gerencia-los. Dessa forma , mais e mais empresas estdo utilizando
derivativos como hedging, ou seja para diminuir seus riscos financeiros.

As empresas que utilizam derivativos crescem muito porque passam a
visualizar esses instrumentos financeiros ndo meramente como produtos, mas sim

como ferramentas que transformam os riscos em ganhos da melhor forma possivel.
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Hoje, estas empresas usam derivativos e operagdes estruturadas de derivativos
para:

* Melhorar a taxa de Rentabilidade: através das diversas formas de
transformagbes de riscos em ganhos. Por exemplo, pela simples extencdo de
vencimentos ou pelo uso de opgédo de compra e venda, ou pela eliminagdo ou
aumento do fluxo de caixa de juros é possivel melhorar essa taxa. A taxa de
rentabilidade consiste na relacdo entre o valor presente liquido, determinado a partir
da taxa de atratividade e o valor presente dos desembolsos de capital”.

* Minimizar ou proteger especificos riscos que existem em seus portofélios:
podem usar derivativos de moedas estrangeiras para proteger uma moeda local de
um portofélio de papéis de moedas estrangeiras. Um outro exemplo é o uso de taxas
fixas para proteger um portofélio indexada a uma taxa flutuante. Em ambos os
exemplos acima, o risco nao foi eliminado totalmente, mas apenas transformado.

* Alavancagem de um risco de mercado especifico: empresas podem obter
visOes precisas na mudanca da forma da curva de rentabilidade ou nos movimentos
das taxas estrangeiras. Além disso, derivativos sdo instrumentos que, para usuarios
experientes, sdo ferramentas que permitem a alavancagem de suas carteiras
minimizando os riscos possiveis.

* Criagcdo de novas oportunidades no mercado: Investidores de renda fixas
podem diversificar suas carteiras ao incluirem, por exemplo, indices de bolsas ou
commodities. Derivativos podem também, possibilitar novas dimensdes para 0s
tradicionais riscos de mercado uma vez que incorrem riscos de volatilidade e

correlagdo de mercado.

Para Silva Neto (2002, p.20) ndo ha unanimidade sobre quando esses

instrumentos financeiros surgiram:

Alguns autores consideram que surgiram na China antiga, com a
negociacdo de commodities basicas, outros registram seu surgimento na
Idade Média, com a especializacdo do comércio e, finalmente, outros
autores consideram que surgiram na Europa, no inicio da década de 70,
com o aparecimentos dos swaps, em resposta a uma necessidade de
protecdo contra o risco de oscilacdo de moedas. Nos Estados Unidos, a
mais antiga bolsa de commodities do mundo, a Chicago Board of Trade,
iniciou a negociacao de derivativos no final do século XIX e inicio do século
XX.

Como podemos notar, os derivativos sdo instrumentos que acompanham a

histéria da comercializacdo de bens ha muito tempo, surgindo, em sua origem, como
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um instrumento eminentemente facilitador das trocas e comercializagdo; visto ja
nessa época como capaz de diminuir ou diversificar o risco de precos.

Devido & mudanga constante por que o mundo passa, esse instrumento
ganhou notoriedade e forca. Ele é largamente utilizado pelas empresas para
gerenciar riscos de precos de mercadorias, matérias-primas e principalmente, taxas

de cambio e de juros.

5.2.1 Entidades

S&o trés as entidades que atuam no mercado de derivativos: a BM&F, a

Céamara de Compensacgéo e os Market Makers.

5.2.1.1 Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F

7

A BM&F é o mercado formalmente estabelecido para se negociar 0s
diversos instrumentos futuros no Brasil. Como as demais bolsas de valores, a BM&F
cumpre as funcdes basicas de:

o oferecer facilidades para a realizacdo dos diversos negocios e controle das
operacgoes;
e permitir a livre formacdo dos precos, das garantias as operacdes realizadas;

e oferecer mecanismos de custddia e liquidacao dos negdcios.

Para ser negociada em Bolsa como um contrato futuro, uma mercadoria
precisa ter certas caracteristicas fundamentais como:

e possuir um mercado fisico forte;

e ndéo estar sob controle governamental;

e possuir oferta e procura incertas de modo que seu preco varie em funcéo do
mercado livremente;

e ser imperecivel a curto prazo, de modo que a mercadoria apresente
condigbes para entrega num prazo razoavel no futuro;

e possuir um mercado com grande numero de participantes, impossibilitando

uma caracterizacao oligopolista;
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e caracterizar-se como matéria-prima ou, no maximo, produto semi processado,
pois a mercadoria manufaturada pode ficar sujeita a uns poucos fabricantes;
e ser passivel de ser classificada e especificada com pequenas variacoes,

permitindo a padronizagdo da commodity.

Na BM&F s&o negociados os seguintes tipos de contratos:

e Futuro

Tipo de contrato no qual as partes obrigam-se a negociar (comprar ou vender)
determinado ativo em uma data futura, a um prego preestabelecido. Variagdes no
preco ajustado em relagdo a determinado valor de referéncia séo cobradas ou pagas
pelos compradores e vendedores diariamente.

Assim, as mercadorias negociadas nos mercados futuros podem ser
agrupadas em trés grandes grupos, chamados de mercado primario, secundario e
terciario das Bolsas:

- Agropecuarios — destacam-se: algodao, trigo, café, aglcar, cacau, milho,

soja e derivados, suco de laranja, centeio, porco e subprodutos, boi gordo,

frango congelado, ovos, etc.

- Metais — destacam-se: ouro, prata, paladio, platina, cobre, aluminio, etc.

- Instrumentos Financeiros — destacando-se moedas estrangeiras, taxas de

juros e indices de acg0es.

e Opcodes

O detentor de uma opgéo tem o direito — adquirido pelo pagamento de um
prémio — de comprar ou vender determinado ativo, em certa data futura, a um precgo
pré acertado. Esse direito é exercido caso as condi¢cdes econémicas sejam atraentes
para o titular da opgdo; em caso contrario, o direito ndo é exercido perdendo o
prémio pago.

Para Lopes e Lima (2003, p.14) os contratos de opgdes sao:

[...] modalidades mais recentes de operacao nos mercados financeiros,
sendo negociados a bem menos tempo que os contratos futuros. Existem
dois tipos basicos de contratos de opc¢des: calls (op¢des de compra) e puts
(opgBes de venda). O detentor de uma opcgao de compra (call) tem o direito
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de comprar um determinado ativo em uma certa data por um determinado
preco. O detentor de uma opg¢éo de venda tem o direito de vender um dado
ativo em uma certa data por um determinado valor.

Para ter esse direito de compra ou venda o interessado deve pagar um
determinado valor, chamado de prémio, para a outra parte envolvida no negdcio,
que é conhecida como langador da opgéo.

Os contratos de opcdes apresentam uma diferenca bésica em relagdo aos
contratos futuros, ou seja, nos contratos de opg¢des o detentor da opgao (titular da
opcéo) tem o direito, mas n&o obrigagéo, de comprar ou vender o ativo objeto, como
ocorre nos contratos futuros.

O preco do contrato, que é o valor futuro pelo bem o qual ser4 negociado, é
conhecido como preco de exercicio (strik price ou exercise price) e a data em que a
posicdo serd exercida é conhecida como data do vencimento (expiration date,
exercite date ou maturity).

Os investimentos em opgOes oferecem diversas vantagens e podem ser

utilizados como uma estratégia de protecdo. Suas as principais vantagens sao:

- Alto potencial de rentabilidade;

- Otima ferramenta de protec&o das oscila¢des de precos;
- Possibilidade de operar em mercados de alta ou baixa;

- Diversas estratégias de operagéo;

- Possibilita realizar hedge (protecao) das operagdes;

- Alavancagem dos seus investimentos.

Os principais produtos e instrumentos financeiros negociados como opgdes

sdo: taxas de juros, taxas de cambio, produtos agropecuérios, indice Bovespa, ouro.

e Swaps
S&o contratos que prevéem a troca de obriga¢des de pagamentos perioddicos,
indexados a determinado indice de reajuste, por outras obrigagbes com diferentes
indices de reajuste. Por exemplo, a operacdo de swap permite transformar uma
divida poés-fixada em prefixada, um ativo de renda variavel em renda fixa, e assim
por diante.
A palavra swap significa, “[...] troca e € uma estratégica financeira em que

dois agentes concordam em trocar fluxos futuros de fundos de uma maneira
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preestabelecida” (CASTELLANO, 2008, p. 47). Esse tipo de contrato surgiu da
nescessidade de protecdo ao risco que muitas empresas possuiam em meados da
década de 70, devido &s suas atividades comerciais internacionais, muito afetadas
pelas enormes variagdes das taxas de cambio no periodo.

Um dos swap mais utilizados nesse periodo era o de taxas de cambio onde
as partes trocavam o principal mais os juros em uma moeda pelo principal mais os
juros em outra moeda. Esse tipo de contrato trava o custo dos recursos pela
eliminagdo dos riscos tanto para o principal como para os juros, sem importar qual
seja a flutuagédo do cambio nos mercados futuros. Na prética, ocorre quase que uma
conversdo de ativos e passivos de uma moeda para outra moeda. A partir dessas
trocas iniciais de moedas, o swap passou a ser utilizado para trocas de taxas de
juros e até de mercadorias, sem que haja entrega efetiva, zerando-se as diferengas
de valor.

Segundo Castellano (2008, p. 48), quanto ao tipo de swap:

Um dos tipos mais comuns de swap é aquele originado da necessidade que
algumas empresas possuem de trocar seus empréstimos de taxas fixas
para taxas flutuantes e vice-versa, por causa de vantagens que essas
empresas possuem nesses mercados. Dessa forma, uma empresa X
concorda em pagar a Y fluxos de caixa indexados a juros prefixados sobre
um principal por certo periodo; em troca Y concorda em pagar a X uma taxa
flutuante sobre 0 mesmo principal pelo mesmo periodo de tempo.

No swap, o principal ndo € pago, pois constitui somente um valor base para
calculo dos juros, sendo a liquidagédo financeira feita por diferenca, mediante
verificagdo de quem tem mais a pagar do que receber.

O swap pode ser visualizado como um contrato a termo, sendo que a BM&F
denomina seus contratos de swap como contratos a termo de CDI e de ddlar. Isso
ocorre porgue pode-se decompor o relacionamento dos agentes envolvidos em dois
contratos a termo com as caracteristicas especificadas. Os swaps ndo séo
negociados nos pregdes da Bolsa, sendo apenas registrados em seu sistema

eletronico.
5.2.1.2 Camara de Compensacéo (Clearing House)
Uma das condi¢des para o perfeito funcionamento do mercado de derivativos

€ a crenga de seus participantes de que os ganhos serdo recebidos no prazo e nas

condicbes estabelecidas. Isso é proporcionado mediante um sistema de
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compensacdo de ganhos e perdas, que chama a si a responsabilidade pela
liquidacao dos negdcios e gerencia o risco das posi¢des de todos os participantes do
sistema.

As receitas da clearing provém das taxas que ela cobra pela compensacéo e
liguidagdo de contratos. Porém, tais receitas sé@o insuficientes para que a clearing
garanta o fiel cumprimento dos contratos. Por isso, ela requer de todos os seus

integrantes (corretoras, bancos, etc), depdésitos de margem e outras garantias.

5.2.1.3 Market Makers

S&o instiuicbes altamente especializadas em determinadas agdes, ou em
determinados ativos, que se comprometem a fazer propostas de compra e de venda
do ativo aos demais participantes do mercado, em um volume minimo previamente
estabelecido.

Market Makers, “[...] normalmente s&o bancos ou corretoras que operam
sempre em determinado mercado, carregando posi¢des proprias, investindo seu
proprio capital, e por isso se especializaram em determinados produtos e papéis”
(SILVA NETO, 2002, p.30).

5.2.2 Agentes

E importante destacar que para que estas operagBes ocorram de maneira
organizada, faz-se necessaria a atuacdo de diversos profissionais altamente
especializados. De maneira geral, os agentes dos mercados derivativos Sdo 0s
corretores, os hedgers, os especuladores, os arbitradores e operadores de

tesouraria.

o Corretor
E aquele que, na pratica, representa o cliente e atua em seu nome na bolsa.
A corretora executa as ordens do cliente, efetua o controle da conta do cliente junto
a Bolsa e a clearing house, ou seja, mantém registro das posi¢des de cada cliente,
coleta as garantias exigidas, recebe e paga perdas ou ganhos incorridos, controla as

ordens executadas, liquida as operagdes e assessora o cliente em suas decisdes.
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e Hedger
O hedger € um agente que atua no mercado buscando prote¢do diante dos
riscos de flutuagdes dos diversos ativos (agbes, moedas, commodities, etc) e das
taxas de juros. O hedger toma nos mercados futuros uma posi¢do contréria aquela

assumida no mercado a vista, minimizando o risco da perda financeira diante de

uma eventual variagdo nos pregos do mercado futuro.

e Especulador
Esse participante € o responsavel pela liquidez nos diversos mercados em
que decide operar, adquirindo o risco do hedger, motivado pela possibilidade de
ganhos financeiros. Tem uma participagdo importante no mercado, chamando para

si todo o risco da variacao de pregos. Pode ser pessoas fisicas ou juridicas.

e Arbitrador
E o participante que procura tirar vantagens financeiras quando percebe que
0s precos em dois ou mais mercados apresentam-se distorcidos. Serve, portanto,
como elemento regulador do mercado. O arbitrador colabora para uma eficiente

formagéao do preco futuro, condigcdo fundamental para o funcionamento do mercado.

e Operadores de Tesouraria
S80 0s responsaveis pelas operagbes de tesouraria. Tém a fungdo de
administrar o fluxo de caixa das instituicbes, buscando captar recursos a taxas
baixas e aplica-los a taxas altas, e, ainda, compatibilizar os prazos de captacdo com
os de aplicagédo. Essas operagdes consistem na captagdo ou aplicagéo de recursos
que, provavelmente (no caso de taxas pos-fixadas) ou certamente (na hipétese de
taxas pré-fixadas), terdo determinado custo ou rendimento. E possivel implementar

diversas operacdes de tesouraria por meio dos mercados derivativos.

5.2.3 Agentes Nocivos

S&o considerados nocivos porque, quaisquer beneficios que possa advir dos
recursos por eles movimentados, sdo sempre incomparavelmente menores do que
os maleficios que causam diretamente aos participantes dos mercados e,

indiretamente, a sociedade.
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e Manipuladores
Alteram artificialmente o pre¢co de um ativo com o objetivo de auferir lucro com

a variagéo de prego.

e Insiders Trading
S840 os participantes que dispdem de informagdes previlegiadas ( inside
information) e que operam nos ativos-objetos ou nos mercados derivativos, antes

que a informacéo se torne publica.

e Maus Especuladores
S&8o0 aqueles que assumem posicbes demasiadamente arriscadas
comparativamente aos seus patrimonios ou que, mesmo tendo patrimonios

elevados, operam grandes volumes sistematicamente.

e Fabricantes de Resultados
S&o os que utilizam os mercados derivaivos para gerar lucros ou prejuizos de
forma artificial. Essas operagbes sdo motivadas pelo fato de haver participantes

interessantes em haver participantes interessados em auferir lucros.

e Front Runners
S0 os participantes que compram antecipadamente ativos ou derivativos e
0s rendem para outros participantes, inclusive para as entidades que tém
propriedade coletiva (difusa), que aceitam compra-los a precos maiores e artificiais

(previamente combinados).

e Dribladores de Normas
S&o0 aqueles que se utilizam dos mercados derivativos para driblar normas, ou

seja, para conseguir, em esséncia, o que os legisladores tentam evitar.
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5.3 ACRISE

Considerada a maior crise financeira desde o chash da Bolsa em 1929 a crise
financeira de 2008 é também a de maior consequéncia para os mais variados
setores da economia mundial, j& que hoje a economia € mais globalizada e dispbe
de novos instrumentos financeiros, novos mas ndo menos sujeitos a adversidades.

O professor Sobreira (2008, p. 23) explica a crise da seguinte maneira:

Desde Outubro de 2008, os mercados financeiros mundiais tém passado
por uma forte turbuléncia, com bolsas caindo significativamente da Asia ao
Brasil. A crise, apesar de comumente relacionada ao ruim desempenho das
hipotecas de segunda linha (suprime) nos EUA, foi sem davida
potencializada pelo comportamento dos mercados derivativos. E a l6gica de
operacdes destes mercados e explica a intensidade da queda nos
mercados observada recentemente.

Para que se entenda 0 que se passou a avaliar os potenciais impactos
sobre a economia real, € preciso entender o funcionamento das operagdes
derivativas e de securitizagdo que estao por tras do ocorrido. Em tempos
recentes, os grandes bancos internacionais desenvolveram instrumentos de
investimento chamados de conduites. Tais instrumentos trata-se
essencialmente de titulos ( notas promissorias) rastreados em ativos —
finaceiros ou ndo — também conhecidos como asset-backed commercial
papers.

Estes titulos sdo emitidos tendo por base uma linha de crédito de um outro
banco, normalmente uma linha de crédito barata e renovada em periodos
muito curtos, a qual é usada para comprar ativos que pagam uma elevada
taxas de juros, tais como obrigacGes colateralisadas ou com lastro em
garantias.

Essas obrigagbes, por seu turno, eram emitidas tendo como principal
garantia os titulos hipotecarios nortes-americanos de primeira e segunda
linha. Dai porque a crise atual também ficou conhecida como crise do
mercado hipotecario norte-americano. Tal engenharia finaceira tem dois
grandes problemas associados, em primeiro lugar, a mesma depende
fortemente da manutencdo das linhas de créditos de curto prazo para
continuar existindo.

Em segundo lugar, os papéis que lastreiam essas obrigacdes, embora
valiados como titulos tipo A, isto é titulos com baixissimo risco de nao
pagamento, acabaram se mostrando um problema, particularmente porque
0s bancos colocaram no mesmo pacotes titulos lastreados em hipotécas de
primeira linha e titulos lastreados em hipotécas de segunda linha.

A medida que varios bancos se viram envolvidos nas opera¢des envolvendo
as obrigacOes lastreadas em titulos supostamente de primeira linha, e a
medida que o grau de inadimplencia no mercado hipotecario norte
americano se elevou, aqueles bancos que tomavam emprestados para
garantir as operagBes com titulos lastreados em ativos, comecaram a
einfrentar problemas de liquidez enquanto o grau de inadimplencia nao se
elevasse sobremaneira, no entanto, valia a pena manter as linhas de
créditos para essas operacdes visto que a lucratividade das mesmas era
batante elevada.

Com tudo, quando os bancos que ofertavam créditos para as operacfes
asset-backed commercial papers passaram a atribuir um maior risco nas
mesmas, eles resolveram reduzir de modo drastico o crédito, incapacitando
os bancos tomadores de sustentar essas operagbes. Desta forma, os
bancos centrais foram obrigados a injetar a liqguidez no mercado para evitar
uma crise maior.
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Para evitar uma paralisia dessas operacdes, os bancos foram obrigado nédo
sé o recorrer ao redesconto, como também a vender os titulos lastreados
em ativos por eles emitidos. Nesse momento, contudo, tais titulos nao
encontraram mercado, o que forcou esses bancos a vender partes
saudaveis dos seus ativos para equilibrar seus balangcos. Nestas
circustancias, tais bancos perderam bastante dinheiro, pois foram obrigados
a vender esses ativos em condi¢des desfavoraveis.

Com o cenério de possivel inadimpléncia nas hipotecas subprime, os bancos
nao queriam mais emprestar dinheiro entre si, pois um n&o sabia se o0 outro estava
lastreado sobre o pagamento daquelas hipotecas que ndo seriam pagas. Com isso,
o valor dos titulos lastreados em hipotecas despencou e 0 juro no empréstimo
interbancario aumentou. E a chamada “crise de confianca”, ou seja, com medo de
que o banco tomador do empréstimo ndo possa pagar, os bancos param de

emprestar dinheiro entre si.

Porém, as pessoas e empresas precisam retirar dinheiro do banco. E os
préprios bancos precisam financiar ou rolar dividas deles proprios, contraidas em
operacdes cotidianas. Entdo os bancos, muitas vezes, sem ter dinheiro préprio
suficiente, precisam de crédito para cobrir temporariamente esta despesa. Com este
crédito restrito devido aos altos juros, 0os bancos ndo conseguem garantir que havera
dinheiro para as pessoas retirarem e nem para pagar suas dividas, o que chamamos
de insolvéncia bancaria. Neste caso é necessario a intervencdo dos Bancos
Centrais, injetando dinheiro a juros baixos para garantir dinheiro no caixa dos

bancos, medida tomada pelo governo de diversos paises.

Carvalho (2008 p. 40), ressalta que essa crise de confianga tende a aumentar

a medida que a desconfian¢a vai tomando a populacéo, os bancos e as empresas:

A sequéncia de faléncias, intervengbes e vendas sob estresse tende a
espalhar a desconfianca e 0 medo ndo sé no mercado financeiro, mas
entre a sociedade em geral, que passa a temer por suas economias, ja
gue nunca se sabe qual vai ser a “bola da vez até que ela caia na
cacapa”. A segunda € que mesmo as instituicbes sobreviventes se
retraem. Em parte porque compartiham o clima de temor e
desconfianca, em parte porque sua capacidade de empréstimo diminui
guando seu capital se contrai. O resultado é que os bancos e financeiras
passam a emprestar menos, empresas se véem sem capital de giro para
produzir e consumidores deixam de adquirir bens duraveis porque ndo
ha crédito. Em suma, a economia real comeca a esfriar, o crescimento
econdmico se desacelera ou se transforma em contracao, o desemprego
cresce e 0 risco de uma recessdo séria se instala. Assim, o que o
governo norte-americano propds foi a compra daqueles ativos que as
financeiras ndo conseguem vender nos mercados de modo a estabilizar
o valor dos ativos, deter as faléncias e, se tudo der certo, permitir que os
bancos e financeiras se capitalizem e voltem a emprestar, evitando uma
recesséo mais profunda da economia norte-americana. O
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comportamento do mercado financeiro norte-americano, mostra que o
efeito sobre a confianca da sociedade foi muito pequeno. Todos
continuam tentando vender seus ativos a qualquer pregco, 0s
empréstimos continuam paralisados e a economia norte-americana
continua descendo a ladeira. Além disso, a percepcdo de que a crise é
muito mais grave e intratavel do que se imaginava esta chegando ao
resto do mundo, primeiro a Inglaterra, depois para o continente europeu,
para a Asia e para 0os paises emergentes mais importantes como a
Russia e o Brasil.

Com toda esta dimensdao internacional nota-se que ainda ha falta de regras
mais rigidas para regulamentar os mercados financeiros das diversas na¢des. Como
os mercados financeiros desregulamentados n&o séo eficientes, na auséncia de
regras que estabilizem o referido mercado, as atividades especulativas e a
valorizag&o financeira da riqgueza afloram naturalmente. Isto porque a liberalizag&o
dos mercados financeiros e a existéncia de novos instrumentos financeiros como
derivativos, ampliaram a possibilidade de realizagcdo de atividades especulativas.
Torna-se, assim, necessaria a regulamentacdo de operagfes derivativas e outras
praticas (por exemplo, alavancagem excessiva de instituicbes financeiras) que
ocasionam a festa dos investidores e bancos e muitas vezes a quebra ou grandes
prejuizos as empresas.

Neste contexto, “[...] ndo resta duvida de que a atual crise financeira
internacional deixa claro que os mercados nao sao eficientes e que, portanto, é
necesséaria a mao visivel do Estado para assegurar a funcionalidade da méo invisivel
do mercado” (PAULA, 2008, p. 48).

Jé na perspectiva de Keynes (1936, p. 131):

[...] a instabilidade financeira ndo é vista como anomalia, mas como
resultante da propria forma de operagdo dos mercados financeiros em um
sistema no qual ndo existe uma estrutura de salvaguarda que exerca o
papel de um market marker global. Assim, o formato institucional especifico
dos mercados financeiros determina as possibilidades de se ter um
ambiente em que a especulacao possa florescer. Crises financeiras ndo séo
apenas resultados de comportamentos irracionais dos agentes, mas
resultam da prépria forma de operacao dos mercados financeiros globais
liberalizados e sem um sistema de regulagéo adequado.

No Brasil, o estopim da crise veio com desvalorizagdo da moeda brasileira.
Essa rapida e desordenada desvalorizagdo do cambio provocou efeitos
desestabilizadores sobre a economia brasileira. Diversas empresas do setor
produtivo, principalmente as empresas exportadoras, amargaram prejuizos bastante
significativos com a desvalorizacdo do real. Isso porque, as empresas exportadoras

realizaram excessivamente operagOes de forward target, realizando uma dupla
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aposta na apreciagdo cambial. Neste caso, as empresas venderam délar aos bancos
por intermédio de um instrumento chamado forward. Em outras palavras, nesta
operacdo as empresas realizam uma operagdo classica de venda de délar no
mercado a termo, apostando na apreciagdo cambial com o objetivo de ganhar os
juros da operacao, recebendo, portanto, uma receita financeira.

Jad em uma operacdo de target forward, uma segunda operacdo sucede a
venda a termo. As empresas vendem novamente dolar para os bancos no mercado
futuro por intermédio da venda de opgBes de compra a descoberto, conferindo aos
bancos o direito de comprar ddélar no futuro a um prego pré-estabelecido, mesmo
sabendo da enorme exposicdo cambial a que estavam sujeitas, as empresas nao
esperavam.

A luz dessas consideracées, Oreiro (2008 p. 61) faz e responde a seguinte
indagacao:

[...] a economia brasileira estd de fato blindada contra a crise financeira
internacional? A resposta é ndao. A economia brasileira ndo esta blindada
contra a crise financeira internacional em virtude da fragilidade financeira do
setor produtivo, a qual se deve a sua excessiva exposicdo a instrumentos
de derivativos de cambio. As empresas se valeram de um processo de
defesa de margem de lucro face ao processo continuo de apreciacao
cambial evidenciado nos Ultimos dois anos, acarretando queda na receita
operacional das empresas.

Podemos afirmar, portanto, que as empresas substituiram receita operacional
por receita financeira, fato esse ocorrido na empresa Sadia e em muitas outras.
Além disso, evidenciou-se um segundo fator que contribuiu para esta exposi¢do: o
otimismo generalizado do mercado, otimismo este sancionado pelo Governo
Federal. Foi sob este contexto que as empresas reduziam as suas margens de
seguranca e, sob este enfoque, afirmamos que o mito da blindagem desconsiderou
a fragilidade do setor privado ndo-financeiro.

A crise brasileira é enddgena, fruto da crescente fragilidade financeira do
setor privado e decorrente da exposi¢cdo ao risco cambial. Economistas ligados ao
mercado financeiro calculam que os prejuisos com as operacdes de derivativos
cambiais podem superar a cifra espantosa de 50 bilhdes de délares. Como resultado
desses prejuizos — cuja extensdo ainda néo é totalmente conhecida — ocorreu um
aumento significativo do risco de crédito das empresas do setor produtivo.

Tal situagéo, agravada pelo clima de incerteza originado pela crise financeira
internacional, fez com que os bancos brasileiros reduzissem de forma significativa o

crédito, principalmente o crédito ao financiamento do capital de giro das empresas.
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N&o se sabe ao certo o grau de exposicdo das empresas do setor produtivo aos
derivativos cambiais. O proprio BC reconheceu ndo saber ao certo o valor da
exposicdo cambial haja vista que parte das operagdes de derivativos cambiais foram
acertadas com bancos estrangeiros.

Deste modo, a recente desvalorizagdo cambial acentuada ocorrida gerou
perdas para tais empresas, ja que os bancos fizeram cumprir sua op¢ao de compra.
Evidentemente o uso dessas operacdes especulativas objetivava atenuar os efeitos
negativos da valorizacdo cambial sobre a rentabilidade das exportagbes. Em
particular foram afetadas grandes empresas exportadoras de commodities, como
Aracruz, Sadia e Votorantim.

No caso do setor bancéario, os efeitos da crise financeira se fizeram sentir
inicialmente pelas dificuldades de obtengdo de fundos no mercado financeiro
internacional. Somado a isso, a deterioragdo das expectativas causada pela
percepcao da gravidade da crise internacional mais as dificuldades financeiras de
grandes empresas exportadoras brasileiras em fungdo das perdas das operacdes
com derivativos, deu-se um inicio de crise de liquidez no setor bancério brasileiro.

E importante ressaltar a diferenca entre uma crise de insolvéncia, como
ocorreu no setor bancario norte-americano, com uma crise de liquidez, de Paula

(2008, p.65) ressalta essa diferencga:

[...] uma crise de insolvéncia ocorre quando ha bancos cujos ativos
disponiveis a precos de mercado sdo incapazes de cobrir as obrigaces
com terceiros, o que pode levar a descapitalizacio do banco. E o que
aconteceu com bancos de investimento dos Estados Unidos, em fungéo da
existéncia de ativos “podres” em seu portfélio. Uma crise de liquidez, no
entanto, refere-se a uma situacdo em que o banco é solvente, mas nao tem
momentamente liquidez para cobrir prontamente uma maior demanda por
recursos por parte de seus clientes. Corriqueiramente problemas de
liquidez, que sdo normais na atividade bancaria, em funcdo do
descasamento de maturidades entre ativos e passivos que caracterizam a
atividade de intermediacao financeira, sdo facilmente resolvidas no mercado
de reservas bancarias no qual bancos superavitarios emprestam para
bancos deficitarios e onde o préprio Banco Central pode injetar liquidez para
evitar maior volatilidade na taxa de juros. Evidentemente o custo de acesso
a esses recursos — que de alguma forma representa o custo do dinheiro
para os bancos — é umas das variaveis fundamentais na definicdo na
estratégia de expansdo dos bancos.Bancos, como qualquer outro agente,
tém preferéncia pela liquidez determinada por suas expectativas quanto ao
futuro.

No caso brasileiro, obviamente ndo hé crise de insolvéncia dos bancos, mas
observa-se uma crise de liquidez causada pela retencdo de crédito, havendo fortes

indicios de inicio de uma desaceleracdo e maior seletividade na oferta de crédito, em
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parte causada pelo préprio encarecimento do custo do dinheiro para os bancos. A
combinacdo desses dois fatores (liquidez represada e contragdo do crédito) afeta
mais 0s bancos pequenos que sdo normalmente menos liquidos, mais alavancados
e que dependem mais das operacbes de crédito para sobreviverem. Nestes,
portanto, eventualmente pode ocorrer uma crise de solvéncia. J& os grandes bancos
varejistas, que tém um funding (depdsitos a vista, depdsitos a prazo etc.), portfolio e

receitas mais diversificadas, estdo bem capitalizados e tém maior liquidez.

5.4 A SADIA

Fundada em 1944 pelo gaucho filho de colonos italianos Attilio Francisco
Xavier Fontana na regido de Concérdia, em Santa Catarina a empresa Sadia S.A. é
hoje uma das maiores exportadoras e uma das mais valiosas marcas brasileiras.

Costa (2009, p. 27) destaca a origem da marca:

Embora possa-se pensar que o0 nome sadia deriva de saudavel,
subentendendo-se um vinculo com o tipo de produtos que sé&o
comercializados, na verdade o nome surgiu a partir das iniciais SA de
"Sociedade Andnima" e das trés ultimas letras da palavra "Concérdia", DIA.

Na época, o mundo passava por grandes transformacdes e 0 cenario
industrial brasileiro era promissor devido a um movimento de intensa industrializagéo
e significativas mudancas na legislacéo trabalhista. A regido de Concordia, em Santa
Catarina, comecava a se tornar um importante centro produtor. A criagdo de suinos
e o cultivo de alguns produtos agricolas posicionavam o municipio entre os 10 mais

prosperos do Estado.

No comeco, Attilio Fontana s6 tinha um pequeno moinho e um frigorifico
inacabado. O retorno dos investimentos aplicados no moinho permitiu completar a
construgéo do frigorifico. Em 1946, ele j& abatia mais de 100 suinos por dia. Com o
avanco industrial do pais, os padrées de consumo comeg¢aram a mudar e a empresa
precisou ajustar-se ao mercado. Em 1947, a Sadia virou marca registrada e abriu

uma distribuidora em Sao Paulo.

Na década de 50 o acelerado processo de industrializacdo se manteve e em

determinado momento, a industria chegou a ultrapassar significativamente a
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agricultura na composicdo do PIB brasileiro. Diante desse cenario, a regiao de
Concérdia dava um importante passo para tornar-se um pélo de criagdo e
industrializacdo de suinos no pais, influenciados pela Sadia, que ajudou a fundar a
Associacdo Rural de Concordia para congregar os colonos e oferecer orientagdo

técnica na criagdo de suinos e no cultivo agricola.

Paralelamente, S&o Paulo crescia cada vez mais. A cidade oferecia mais
empregos, melhor renda e mais oportunidades de consumo. Embora a Sadia ja
tivesse fincado sua bandeira nesse mercado, aumentava o desafio de transportar
produtos pereciveis que vinham de Concoérdia. Afinal, ndo existiam caminhdes

frigorificos, as estradas eram precarias e as viagens demoravam.

A solucao encontrada foi o transporte aéreo. Costa (2009, p. 28) destaca que

a empresa se expande também na area de transporte, viabilizando o negécio
principal:

Em 1952, a empresa arrendou um avido para levar produtos para as duas

grandes capitais do sudeste. Cada vez mais, a empresa investia no

aprimoramento da matéria-prima e nas iniciativas para firmar-se

comercialmente na grande rota consumidora, o eixo Rio-Sdo Paulo. Em

1953, com apenas nove anos de existéncia, a Sadia inaugura seu front

industrial na capital paulista - o0 Moinho da Lapa S.A, a primeira unidade fora

de Concordia. Foi com essa iniciativa estratégica que a empresa comecou a
projetar sua visibilidade e credibilidade empresarial.

Na década de 60, o Brasil atravessou diversas dificuldades. As incertezas
politicas e a inflagdo davam indicios de que a época ndo seria favoravel aos
empreendimentos. Contrariando o0s prognoésticos, a Sadia decidiu investir em

tecnologia, reestruturagéo de vendas e expanséo das atividades.

Em 1961, institucionalizou o sistema de fomento agropecuario com base na
parceria entre o produtor suinicola e a industria. Além disso, iniciou a avicultura
integrada em Concoérdia, aumentando seu desempenho em criacdo e abate de
frangos. O processo que havia comegcado de maneira experimental em 1956, doze

anos depois, atingia 1 milh&do de frangos abatidos.

O ritmo de expanséo e aquisi¢cdes permeia a década de 60 e a Sadia cresce a

passos largos como verifica Costa (2009, p. 28):
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Em 1964, a Sadia inaugurou, em Sdo Paulo, a Frigobrds - Companhia
Brasileira de Frigorificos, primeira industria de carnes e derivados fora de
Concérdia. O projeto ja existia ha alguns anos, mas sO entdo foi
concretizado. A partir dai, diversos produtos passaram a ser produzidos em
S8o Paulo, foi o ingresso do negécio no segmento de alimentos
semiprontos congelados. A época também foi marcada pela criacdo do
Conselho de Administracdo, pelos primeiros abates de perus em Concoérdia,
além dos primeiros contratos de exportagcdo com carnes bovina e suina in
natura congeladas. Em 1967, com depdsitos em toda a Regido Sul e
escritdrios comerciais em diferentes cantos do Pais, a empresa cria a Sadia
Comercial Ltda., responsavel pela venda e distribuicdo dos produtos no
Brasil. Crescimento, avanco tecnoldgico, pesquisas em genética animal,
lancamentos inéditos, distribuicdo capilar dos produtos, imagem de marca
de qualidade, ingresso nas exportacées, além de outras conquistas, fizeram
parte da histéria da empresa na década de 60.

Na década de 70, um panorama econdmico mais favoravel comecou a se
desenhar no Pais, foi o chamado “milagre econdmico”. Neste periodo a empresa
empenhou-se em abrir fronteiras produtivas e criar novos empreendimentos,
inclusive rumo ao mercado internacional, foi aprovada a abertura do capital da
empresa, com o langamento de agdes na bolsa e a mudanca da razdo social. A
antiga S.A. Industria e Comércio Concordia deu lugar & nova Sadia Concordia S.A.
IndUstria e Comeércio, controladora de um grupo de cinco empresas do setor

agroindustrial e comercial.

O ciclo espansivo prosseguiu na década de 70 segundo informado em Sadia
(2009, p. 1):

Em 1973, entrou em operacdo a Sadia Avicola S.A., em Chapecé, Santa
Catarina, especializada na producéo e abate de perus. Em 1975, comega a
exportar frango para o Oriente Médio e assume a lideranca entre os
exportadores nacionais. Motivada com o0 crescimento agropecuario do
Centro-Oeste, a Sadia inaugura em Varzea Grande, MT, a Sadia Oeste
S.A., um projeto dedicado ao abate de bovinos e a exportacdo de carnes
para Europa, Estados Unidos e Oriente Médio. A expansao da Sadia ndo
parava. No Parana, comecou a abater frangos em Toledo e Dois Vizinhos.
Em Santa Catarina, inaugurou a Sadia Agropastoril, especializada em
genética animal, biotecnologia e tratamento de solo, além de iniciar o
processamento de soja em Joacaba. No Rio de Janeiro, implantou mais
uma fabrica de embutidos. No final da década de 70, a empresa atinge um
extraordinario crescimento, com diversas operagdes, plantas industriais nas
regidbes Sul, Sudeste e Centro-Oeste, além de uma vocacédo exportadora
consolidada.

Do ponto de vista econdmico, os anos 80 foram considerados "a década
perdida”, com altos indices de inflacdo e a sucessédo de trés planos econémicos

fracassados. Entretanto, no &mbito politico, foram anos de importantes conquistas: o
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fim da primeira fase da Transicdo Democratica, manifestacdes populares pelas

Diretas J& e a promulgacéo da nova Constituicao.

Todas as empresas eram afetadas por esse contexto. Apesar do ambiente
desfavoravel, a Sadia conseguiu crescer ampliando sua produtividade e eficiéncia,
transformando o lucro de investimentos anteriores em industrializacdo e acelerando

as exportacoes.

Com um ambiente econdmico tdo desfavoravel e conturbado a Sadia se
mostrou capaz de crescer em meio a crise e a adversidade como destaca Costa
(2009, p. 29):

Em 1980, nasce a Sadia Trading, responsavel pelas vendas no exterior. No
mesmo ano, as exportacdes ultrapassam os US$ 100 milhdes, o negdécio
conquista o Extremo Oriente, Japdo e Hong Kong e até os paises arabes.
Em 1982, dois acontecimentos marcam a sua histéria: a criacdo do SIC -
Servigco de Informagdo ao Consumidor Sadia, primeiro canal direto com o
consumidor na industria alimenticia, e o reconhecimento da marca Sadia,
pelo Instituto Nacional de Propriedade Industrial, como Marca Notoria.Ao
longo da década, diversas unidades de producdo entraram em operacao.
Em 1988, a empresa ultrapassa US$ 1 bilhdo de faturamento, sendo
responsavel por 16,7% da producdo brasileira de aves e liderando o
segmento.

Em 1989, a Sadia perde seu fundador, Attilio Fontana, um dos grandes
empreendedores do século XX, mas mesmo com este revés, a companhia fecha a
década exportando para 40 paises e posiciona-se entre 0os maiores exportadores
brasileiros, sendo hoje a terceira maior exportadora de alimentos do Brasil, conforme

guadro abaixo.

2008 | EMPRESA/SEDE TOTAL VENDAS VALOR DA EXPORTACAO PARTICIPACAO %
1 | Bunge Alimentos, Gaspar, SC 10.112,40 6.227,10 61,6
2 | Cargill, S8o Paulo, SP 6.207,80 4.093,70 65,9
3 | Sadia, Concérdia, SC 5.007,20 2.112,10 42,2
4 | Perdigao, Sao Paulo, SP 3.776,70 1.575,70 41,7

QUADRO 1 - MAIORES EXPORTADORAS DE BENS DE CONSUMO (em US$ milhges)
Fonte: Revista Exame Melhores e Maiores 2008

No inicio dos anos 90, o Brasil ainda sofria as consequéncias do descontrole
da inflagao. A balanca comercial estava em desequilibrio e os nUmeros da producéo
industrial se encontravam no mesmo patamar dos anos 80. A partir do Plano Real, o

pais finalmente comeca o0 seu processo de estabilizacdo. Os mercados fechados
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dao lugar aos mercados abertos da concorréncia internacional. Entra em cena a era
do conhecimento, da desestatizagcdo, da busca pela competéncia, da
competitividade e das parcerias. Os paises se unem em blocos e as organizacdes

precisam ser repensadas no que diz respeito ao seu foco.

Diante dos desafios e da demanda nacional e internacional, a Sadia opta por
oferecer ao consumidor produtos praticos e que atendam as mais diversas
necessidades. Implanta o programa de Qualidade Total: TQS - Total Qualidade
Sadia, e experimenta novos métodos gerenciais e produtivos, além de realizar uma
significativa expans&o fora do Pais. E uma época que se destaca por grandes

transformagdes no rumo da companhia.

Ja no comeco da década, a empresa abre filiais comerciais em Toquio, Milao
e Buenos Aires. Um ano depois, visando estabelecer um posto de observagédo no
mercado chinés, inaugura em Pequim a Churrascaria Beijing Brasil. Em 1996, com
os olhos no Mercosul, abre uma central de armazenagem e distribuicdo em Buenos

Aires.

Consolidada pela exceléncia no segmento agroindustrial, a Sadia torna-se
uma especialista na producdo e distribuicdo de alimentos industrializados
congelados e resfriados de diversas matérias-primas. Em 1994, a companhia
comemora seu cinquentenario, fechando o ano com um faturamento de US$ 2,9
bilhdes e uma receita de exportacdo de mais de meio bilhdo de dodlares. Dos cerca
de 60 funcionérios de 1944, ano da sua fundacao, ela empregava agora cerca de 32
mil pessoas. Ainda nesse ano, inicia um processo de sucessivas incorporagoes,
dentro de um projeto de racionalizac@o e reestruturagdo societaria. O objetivo era
atingir uma economia de escala, reduzir custos, simplificar as operacdes e oferecer
maior transparéncia para o mercado de capitais. Quatro anos depois, esse processo
culmina na criagdo da Sadia S.A., que consolidava todas as atividades operacionais

em uma Unica organizacao.

Esta é a década em que o Brasil comemora os seus 500 anos. A economia
esti estabilizada, os indices de inflacdo mais baixos e as instituicdes democraticas

consolidadas. A globalizacdo é um fato e novas tendéncias ganham corpo: fusdes,
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parcerias, aliangas estratégicas, e-commerce, logistica integrada, governanca

corporativa, responsabilidade social e outros temas importantes.

A Sadia entra no ano 2000 com o perfil de uma empresa de alto valor e sua
marca absolutamente consolidada. Sua presenca é cada vez mais competitiva no

mercado interno e estratégica no mercado externo, destaca Costa (2008, p. 28):

Ja possui filiais na Argentina, Uruguai e Chile, escritdrios na Italia, Inglaterra
e Emirados Arabes e representacdes no Paraguai, Bolivia e Jap&o. Logo no
inicio da década, em 2001, a Sadia langou na Bolsa de Nova York seus
ADRs - American Depositary Receipts - para aumentar sua visibilidade e
permitir que investidores estrangeiros pudessem adquirir seus titulos. No
mesmo ano, também aderiu ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo. Em 2001 e 2003, foi eleita a marca mais valiosa
do setor de alimentos no Brasil pela consultoria inglesa Interbrand. Em
2005, foi a vez de retomar o abate de bovinos, aumentando sua oferta de
produtos. Pela quarta vez consecutiva, foi eleita a marca de alimentos mais
valiosa do Brasil.

Ja4 em 2006, aconteceram profundas transforma¢cdes na companhia e ela
tornou-se mais preparada para enfrentar os desafios do mercado. Criou um comité
de sustentabilidade para avaliar suas atividades e inaugurou uma diretoria de
relagBes internacionais que, posteriormente, deu inicio a um projeto de instalacéo de
uma fébrica na Russia. No mesmo ano, iniciou as obras da Unidade Agroindustrial
de Lucas do Rio Verde. O projeto - em andamento - é um dos maiores da companhia
e compreende a construgcdo de um abatedouro de aves, uma unidade de abate e

industrializacdo de suinos, além de uma fabrica de ragées.

Em 2007, anunciou um plano ambicioso de investimentos para dobrar o
faturamento da companhia em cinco anos. Modernizou também o armazém-
frigorifico do Porto de Paranagud, responsavel por armazenar grande parte dos
produtos exportados para mais de 60 paises. De 3,1 mil toneladas, o armazém

aumentou sua capacidade para 8,5 mil, representando um crescimento de 170%.

O ano de 2008, por sua vez, foi marcado por um programa ainda mais
agressivo de investimentos. A Sadia iniciou construgdo de sua primeira unidade no
Nordeste do Brasil. Com capacidade de producdo de 150 mil toneladas de

embutidos, a fabrica recebeu investimentos de R$ 300 milhdes.

Hoje a empresa de forte caracteristica familiar, embora de capital aberto, é

administrada por herdeiros da familia Fontana, ja que Attilio teve oito filhos, com
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destaque para Luiz Fernando Furlan e Walter Fontana Filho ambos netos do

fundador.

5.5 A SADIA E OS DERIVATIVOS

Os derivativos cambiais representam hoje um dos maiores riscos as
empresas brasileiras. E infelizmente este risco ndo é restrito apenas as companhias
exportadoras, que tradicionalmente utilizam essa ferramenta. Muitas empresas,
inclusive ndo exportadoras, resolveram especular no cambio visando aumentar seus

lucros.

Nessa operagdo de alto risco, chamada target forward, a empresa aposta
duas vezes que o real vai se valorizar. Fica vendida em dolar futuro duas vezes.
Primeiro, vende o ddlar para o banco no mercado futuro — uma tradicional venda de
dolar a termo, com cotagdo prefixada. Essa transacdo pode ndo representar
exposicao a risco cambial se for casada com uma receita em délar que a empresa

tiver a receber.

Porém, na operacgdo realizada pelas empresas, elas vendiam o délar de novo
para o banco no futuro, por meio de uma transagao mais arriscada: a venda de uma
opcdo de compra. Nela, o banco paga um valor a empresa para ter o direito de
comprar o ddélar a uma cotagdo pré-estabelecida no futuro. Os riscos foram
assumidos porque as empresas ndo acreditavam que o dolar subiria tanto no curto
prazo a ponto de ultrapassar a cotacdo alvo e porque conseguiam ganhos maiores

do que no délar a termo, embora estes tivessem um limite e as perdas, nao.

Foi o que aconteceu em setembro de 2008 com uma das maiores empresas
brasileiras e a maior exportadora brasileira no ramo alimenticio, a Sadia. Ao se
aventurar no perigoso mercado de derivativos cambiais a empresa teve um dos
maiores prejuizos ocasionados por ocasionados por este instrumento financeiro e
pela primeira vez em sua histéria contabilizou prejuizo financeiro. Prejuizo este que
foi 0 2° maior do pais em 2008 ao lado de empresas como Aracruz e Braskem que
contabilizaram perdas também pela utilizacdo errada e desmedida no uso dos

derivativos cambiais, conforme quadro abaixo:
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2008 | EMPRESA SETOR CONTROLE PREJUIZO
1 Aracruz Papel e Celulose Brasileiro -2.059,90
2 Sadia Bens de Consumo Brasileiro -1.356,90
3 Braskem Quimica e Petroquimica Brasileiro -1.084,30
4 Cesp Energia Estatal -1.013,50
5 VCP Papel e Celulose Brasileiro -866,30
6 TAM Transporte Brasileiro -855,80

QUADRO 2 - MAIORES PREJUIZOS (liquido ajustado em US$ milhdes)
Fonte: Revista Exame Melhores e Maiores 2008

O prejuizo indireto pode chegar a 2,6 bilhdes de reais. Em comunicado oficial
a imprensa divulgado em 25 de setembro de 2008 (ANEXO I), a empresa alega ter
liguidado antecipadamente determinadas operagdes financeiras ocasionando perdas
de cerca de R$ 760.000.000,00 devido & operagbes no mercado financeiro
relacionadas a variagdo do dolar dos Estados Unidos em relacdo ao real em valores
superiores a finalidade de protecdo das atividades da Companhia expostas a
variagdo cambial. No dia seguinte, em comunicado oficial (ANEXO IlI), a empresa
decide afastar seu atual diretor financeiro Adriano Ferreira. Porém, neste momento,

as acOes da companhia jA comecavam a despencar.

Embora em assembléia geral da companhia, os controladores da Sadia
tenham decidido mover uma acgdo de responsabilidade civil contra o ex-diretor
financeiro da empresa, com o objetivo de cobrar os prejuizos de R$ 2,6 bilhdes,
provocados pelas operagdes erradas em derivativos cambiais, nota-se, olhando
balancos antigos, que a empresa sempre se beneficiou das operacdes financeiras
com o délar. O mercado inclusive especula, que no primeiro semestre de 2008,
antes do estouro da crise, grande parte do lucro da Sadia era proveniente deste tipo
de operagéo.

Analisando sistematicamente o desempenho da Sadia e de outras dezenas
de companhias abertas brasileiras, MALVESSI (2009 p&g 30) chama a atencé&o para
o fato de grande parte do lucro da empresa ter origem em operacgdes financeiras. No
periodo de 1996 a 2007, o lucro operacional - aquele que vem da venda dos
produtos que a empresa fabrica - representou apenas 57% do lucro total da Sadia.
Os outros 43% foram resultado de transacdes financeiras. No mesmo periodo, a
média de empresas de capital aberto mostra como a Sadia estava fora da curva
nesse quesito. Receitas financeiras representam apenas 18% do lucro total de
outras companhias. Além disso, a analise dos numeros mostra que a Sadia nutria
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um desmesurado gosto pela alavancagem. Enquanto a média das empresas abertas
tem um endividamento de curto prazo de 13% de sua divida total, na Sadia nunca
representou menos do que o dobro disso.

Percebe-se, portanto, que alavancar a empresa financeiramente sempre foi
um objetivo. N&o foi a Sadia que mudou ao se encantar com derivativos. Os
instrumentos financeiros, isso sim, evoluiram de maneira mais rapida que a
capacidade que seus executivos tinham para administra-los.
Ou seja, 0s prejuizoz obtidos em operacdes com derivativos cambiais foram
consequéncia de uma estratégia deliberada, com origem na clpula da empresa.

5.6 A FUSAO

As conversas ocorridas em dezembro de 2008, entre Nildemar Secches,
presidente do conselho de administragdo da Perdigdo, e Luiz Fernando Furlan,
presidente do conselho de administragdo da Sadia, foram o marco inicial para a
concretizacdo da fusdo mais aguardada do pais desde a criagdo da AmBev, que fez

histéria ao unir as cervejarias Brahma e Antarctica, em 1999.

Foram cinco meses de exaustivas negociagdes e mais de 60 reunides -
processo que envolveu 30 pessoas, entre advogados, banqueiros de investimento e
representantes de ambos os lados. Até que em 19 de maio de 2009, apos alguns
adiamentos e muitas reviravoltas, Furlan e Secches convocaram uma entrevista

coletiva para finalmente comunicar o acordo, ver ANEXO llI.

Dessa operagdo, cercada de expectativa, surgiu a Brasil Foods, ou BRF, uma
empresa de 25 bilhdes de reais de faturamento e terceira maior produtora de carnes
do mundo, atrds apenas da americana Tyson Foods e do frigorifico brasileiro JBS-
Friboi. Conforme reportagem da revista Exame “[...] estima-se em 3,7 bilhGes de
reais os ganhos com a uni@o das antigas rivais. Além da provéavel sinergia em corte
de custos e ganho de escala, as duas empresas contam com algumas
caracteristicas complementares” (EXAME, 2009, p. 19). A Sadia tem vasta
experiéncia no desenvolvimento de marcas e em inovagao, o que permite que seus
produtos sejam vendidos a um preco até 15% mais alto. A empresa da familia

Fontana-Furlan controla também um sistema de distribuicdo invejavel, capaz de
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atender a mais de 300 000 pontos-de-venda em todo o pais. A Perdigdo é conhecida
por sua eficiéncia operacional e agressividade comercial. Nos Ultimos cinco anos,
tem crescido em média 25%, a ponto de ter ultrapassado a Sadia em faturamento
em 2008. Mesmo com pregos menores, a companhia consegue ter margens de lucro

liquido semelhantes as da concorrente, em torno de 7%.

Desde a década de 90, a associac@o esteve para acontecer em pelo menos
outras quatro ocasifes. Quase sempre as conversas emperravam no mesmo ponto:
guem mandaria na nova empresa? De parte a parte, ceder estava fora de questéo.
Desta vez, a pergunta acabou respondida por um erro fatal da Sadia: o rombo de 2,5
bilhbes de reais provocado pela operagdo com derivativos cambiais. Foi entdo que
duas empresas praticamente iguais em valor - Sadia e Perdigdo - tornaram-se
subitamente diferentes. Malvessi (2009, p. 30) destaca onde a empresa perdeu o

foco principal de sua atuagcio no mercado:

A Sadia diminuiu ao esquecer, por um periodo, que seu negdcio nasceu e
se desenvolveu para produzir carnes, frangos e alimentos em geral da
melhor forma possivel. O jogo com os excitantes derivativos financeiros
deveria estar fora do portfélio de quem fabrica alimentos e deveria dar aos
seus acionistas um retorno concreto obtido através do lucro operacional. Um
més apds o escandalo, as acdes da companhia cairam 30%. E seu valor de
mercado, que chegou a 8,5 bilhfes de reais em meados de 2008, caiu para
2,7 bilhdes no inicio de 2009.

Em meio a uma crise global que derrubou as exportagdes e com as financas
quebradas devido aos enormes prejuizos financeiros, a empresa fundada por
Attilio Fontana n&o teve opgédo a ndo ser abrir mdo do controle em favor da
Perdigdo. A associagdo com a Perdigdo surgia como a alternativa para salvar a

empresa e manter a familia como acionista da operagao resultante.

Ainda que fosse o melhor para as duas empresas, o atual acordo correu sério
risco de ndo ser assinado. Apesar do aperto financeiro, Furlan, de 62 anos,
trabalhou com afinco para que sua familia ndo saisse da negociacdo em condicfes
muito desfavoraveis. Nas reunibes, fazia questdo de lembrar que a companhia
permanecia absolutamente saudével, com receita na casa dos 12 bilhdes de reais e
lucro operacional de quase 700 milhdes. Além disso, ndo perdia uma chance de
mencionar que a Sadia era dona de uma das marcas mais valiosas do pais. Com
base nesses argumentos, Furlan endureceu o discurso, alegando que 45% do

controle da Brasil Foods deveria ficar nas méos da Sadia (a Perdigo inicialmente
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propds 19%). Até que se chegasse ao arranjo atual, com 32% de participagéo para a

Sadia e 68% para a Perdigéo.

A fuséo ainda precisa ser aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econémica - CADE. O 6rgéo avaliara os eventuais danos a concorréncia que a uniao
de dois gigantes como Sadia e Perdigdo podera causar, e poucos acreditam que ela
serd aprovada sem nenhum tipo de ressalva. Em alguns segmentos, como o de
massas, a BRF terd participagdo de mercado da ordem de 90%. O que poderia
caracterizar monopodlio e prejuizo aos consumidores. Se a BRF tiver de se desfazer
das fébricas, h& grandes chances de que elas sejam adquiridas por sua maior rival
internacional, a americana Tyson Foods, que ja conta com uma pequena operagao
no Brasil e ndo esconde os planos de se tornar uma das maiores no processamento
de carne de frango. Logo, ha grandes chances de que elas sejam adquiridas por sua
maior rival internacional j& que o CADE leva em conta ndo somente a concentracdo
do mercado mas também como a criagdo de um gigante afeta a competicdo no

setor.

Enfim quando conseguirem unificar as operacdes, as duas empresas poderao
conquistar um ganho de eficiéncia de até 20%, evolugéo consideravel num setor que

trabalha com margens pequenas. Mas isso ainda deverd demorar alguns anos.
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6 METODOLOGIA

A pesquisa é um procedimento reflexivo e critico de busca de respostas para
problemas ainda ndo solucionados. Seja qual for o objetivo, é uma atividade
exigente que pode dar resultados mais interessantes se for preparada com cuidado,
estiver baseada em uma reflexdo conceitual sélida e apoiada sobre conhecimentos
existentes. Portanto, hd de se ter atencdo e cuidado quando do levantamento de
dados para que ndo haja distor¢des, dificultando sua andlise e podendo resultar em

conclusdes equivocadas.

Neste momento, o levantamento de dados, deve-se estar convicto do
caminho que deseja tracar, pois tera reflexo direto no objetivo final. Para Gil (1999,
p. 70):

Na maioria dos levantamentos, ndo sdo pesquisados todos os
integrantes da populacdo estudada. Seleciona-se através de
procedimentos estatisticos uma amostra significativa de todo o universo,
gue é tomada, como objeto de investigacdo. As conclusdes obtidas a
partirdesta amostra sao projetados para a totalidade do universo, levando
em consideracao a margem de erro.

A pesquisa cientifica € uma atividade humana cujo propdsito € descobrir
respostas para indagacbes que sdo propostas. Para tanto é preciso recorrer a
conhecimentos anteriormente produzidos e utilizar métodos e técnicas que
possibilitem a obtencdo de resultados aos questionamentos levantados.
Comparando as definicbes de pesquisa cientifica de diferentes autores, observa-se
que elas apresentam como requisito basico a necessidade do planejamento e o

emprego de método cientifico.

6.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

O tema e o problema a ser investigado sugerem a ado¢do de uma pesquisa
bibliografica uma vez que busca compilar informacdes e fatos divulgados pela midia,
periddicos e obras a respeito do tema, e também unindo-as através de
conhecimentos do proprio autor.

Para Magalhdes (2007 p.33), [...] a pesquisa bibliografica constitui-se numa

precisa fonte de informacdes, com dados ja organizados e analisados. Na
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atualidade, praticamente qualquer necessidade humana, conhecida ou pressentida,
possui algo escrito a seu respeito. Por isso a pesquisa com base em uma bibliografia
de encabecar qualquer processo de busca cientifica que se inicie.

Dessa maneira, o tipo de pesquida escolhido para dar forma a este trabalho,

tenta expor pensamentos ja escritos e quando possivel os do proprio autor.



46

7 CONCLUSAO

Instrumentos financeiros surgem de tempos em tempos, se modificam, se
adaptam, em suma sao criados para dar lucros ou ao menos evitar prejuizos aos
bancos ou as empresas. Os derivativos ndo sdo diferentes, servem para a protecao
mas também podem ser utilizados para gerar receita. Porém, os derivativos cambiais
tem uma particularidade: sdo muito sensiveis ao mercado, uma vez que a cotacao
da moeda é muito instavel e pode ser alterada repentinamente por um fato de
relativa importancia ocorrido em qualquer lugar do planeta. Um atentado terrorista, a
guebra de uma empresa, um pacote econdmico ou a simples declaracdo de um

presidente pode gerar significativas altera¢cées no valor da moeda.

O que aconteceu no segundo semestre de 2008 foi mais do que isso. A crise
que se instaurou foi de grandes proporgbes e trouxe de alguma maneira
consequéncias a praticamente todo o globo. A alta do délar americano afetou as

importacdes e exportagdes de inUmeras empresas.

Porém, se ja ndo bastasse os efeitos normais que a alta do doélar traria para
as importacdes e exportacdes, algumas empresas tiveram prejuizos muito maiores.
Ao apostar na manutencéo ou valorizacdo do real frente ao doélar, diversa empresas
brasileiras tiveram prejuizos, alguns deles até bilionarios, como Aracruz, Sadia,

Braskem, Votorantim e outras tantas empresas com perdas menores.

Derivativos cambiais que deveriam ser usados para proteger os negdcios das
empresas frente a problemas economicos, vinham sendo utilizados para gerar lucros

e incrementar as finangas de algumas empresas.

Ao que o estudo indica, através da hipotese levantada, que a empresa Sadia
era uma destas. Segundo Malvessi (2009 p.30), no periodo de 1996 a 2007, o lucro
operacional - aquele que vem da venda dos produtos fabricados - representou
apenas 57% do lucro total da Sadia. Os outros 43% foram resultado de transagdes
financeiras. Geralmente o lucro obtido através de receitas financeiras nao passa de

18% do lucro total em outras companhias, na Sadia era o triplo disso.
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O proéprio ex-diretor financeiro da empresa Adriano Ferreira, apds o anuncio
de que seria processado, declarou em entrevista ao jornal O Estado de S&o Paulo
que operacOes de derivativos cambiais sempre fizeram parte das préaticas comerciais
e financeiras da Sadia e que, nos Ultimos seis anos, foram responséaveis por 60% do
lucro da companhia. Os mesmos derivativos que provocaram um prejuizo de R$ 2,5
bilhdes a Sadia no ano passado, renderam, no primeiro semestre de 2008, segundo
Ferreira, o correspondente a 80% do lucro apurado pela companhia. Ele diz ainda
gue as mesmas operagoes de derivativos foram realizadas em 2007, ano em que a
Sadia apurou um resultado excepcional e que todas essas operagdes constavam do

seus demonstrativos financeiros.

Isso mostra que a administragdo da empresa compactuava com as decisdes
quanto ao uso dos derivativos e que a empresa obteve grande lucro com isso. Ao
invés de buscar um crescimento sélido através do aumento das vendas e

exportacdes, a empresa optou por lucros ilusérios que os derivativos trouxeram.

Em consequéncia do uso desmedido dos derivativos, a empresa que sempre
obteve lucros expressivos e que por quatro anos consecutivos foi eleita a marca
mais valiosa, além de ser uma das maiores exportadoras brasileiras, teve sua
histéria manchada. E se isso ndo fosse o bastante, também foi fator decisivo na
fusdo com sua maior concorrente, a Perdigao, e praticamente pondo um fim em mais

de 60 anos de sucesso como empresa autdbnoma e familiar.

Agora resta a Sadia, tentar tirar 0 maior proveito, com a parte que lhe coube,
da fus&o que cria uma das maiores empresas do setor de alimentos do mundo: a BR

Foods; e como disse o proprio Furlan: “tentar fazer do liméo, uma limonada”.

Certamente os deiretores financeiros e também os concelhos de
administragédo das empresas espalhadas pelo Brasil e pelo mundo deverao refletir e
absorver os ensinamentos deste e de tantos outros episddios que insistem em se
repetir, amplificando seus esfor¢os na adocdo de métodos de gestdo capazes de
estabelecer verdadeiros ambientes inovativos nas empresas para elevar de forma
permanente a produtividade. Fica evidente que o0s instrumentos financeiros

evoluiram de maneira mais rdpida que a capacidade que seus executivos tinham
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para administra-los, mas também nédo se pode esquecer o excesso de ganancia por
parte das grandes corporagoes.

Se o comportamento de priorizar 0os lucros financeiros a qualquer custo
destr6i as empresas individualmente, é ainda mais prejudicial se difundido pela
economia como um todo. Uma das fung@es principais da moeda é prestar-se como
meio de troca entre o que alguns produzem e outros desejam consumir. Por essa
razdo, a medida que os lucros passam a ser gerados apenas pela valorizagdo de
ativos financeiros, ha um deslocamento entre o que esta disponivel para ser
consumido e o poder de compra de determinados grupos sociais. ISso significa que o
montante de lucros obtidos pela especulacdo financeira nos anos recentes gera
poder de compra potencial que, ao ser utilizado tende a gerar imediatamente um
descontrole nos pregos.

Fica claro que ao adotar uma estratégia focando o lucro financeiro, em vez de
focar uma estratégia inovadora para suas atividades operacionais as empresas
criam uma armadilha para si mesmas, destroem valor e pdem em risco a prépria

sobrevivencia.
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ANEXOS

ANEXO |

SADIA S.A.
CNPJ/MF N° 20.730.099/0001-94
Companhia Aberta

FATO RELEVANTE
SADIA S.A. (“Companhia”), em atendimento ao disposto no Paragrafo 4° do Art.
157 da Lei n°® 6.404/76, na Instrucdo CVM n° 358/02 e ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-
2/N. 234/08 desta data, vem informar aos seus acionistas e ao mercado o seguinte.
1. A Diretoria Financeira realizou opera¢gbes no mercado financeiro relacionadas a
variacdo do délar dos Estados Unidos em relacdo ao Real em valores superiores a
finalidade de protecdo das atividades da Companhia expostas a variacdo cambial.
2. Diante da severidade da crise internacional agravada na ultima semana e da alta
volatilidade da cotacdo da moeda norte-americana, que ocorreu muito rapidamente, o
Conselho de Administracdo, tomando conhecimento da realizacdo de referidas
operag@es, determinou o reenquadramento da exposi¢do aos padrdes de riscos e limites
estabelecidos no &mbito das politicas financeira e de cambio da Companhia.
3. Neste sentido, a Companhia decidiu liquidar antecipadamente determinadas
operagdes financeiras, o que ocasionou perdas de cerca de R$ 760.000.000,00.
4. O fato ocorrido limitou-se a operacdo financeira da Companhia, em nadaafetando
suas atividades industriais e comerciais, as quais continuam em expanséo.
5. A Companhia mantera os seus acionistas e 0 mercado informados acerca daevolug¢éo
dos fatos ora comunicados.

Sao Paulo, 25 de setembro de 2008.
Welson Teixeira Junior
Diretor de Controladoria e de Rela¢cdes com Investidores

FONTE: sadia.com.br
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ANEXO I

SADIA S.A.
CNPJ/MF N° 20.730.099/0001-94
Companhia Aberta
FATO RELEVANTE

SADIA S.A. (“Companhia”), em atendimento ao disposto no Paragrafo 4° do Art. 157 da

Lei n°® 6.404/76, na Instrucdo CVM n° 358/02 e ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N. 235/08,

e em complementacdo ao Fato Relevante divulgado em 25.09.2008, vem informar aos

seus acionistas e ao mercado o seguinte:

1. A fim de apurar detalhadamente as operag¢@es realizadas, a Companhia, em atuacdo
conjunta do seu Comité de Auditoria e seu Comité de Financgas, estd conduzindo
auditoria interna e externa com a assessoria de profissionais especializados,
contratados para essa finalidade, inclusive para avaliar a adequacdo de referidas
operacdes as politicas da Companhia.

2. As liquidacBes de mencionadas operacdes financeiras ocorreram com caixa proprio
da Companhia, sendo que ja foram obtidas linhas de crédito que garantem a
normalidade de suas operacdes. Nesta data, o caixa da Companhia é de R$ 1,6
Bilhao.

3. A Companhia prevé que obtera um crescimento de dois digitos em 2009, em virtude
dos investimentos que entrardo em operacdo em breve, quais sejam, unidades de
Lucas do Rio Verde, Vitéria de Santo Antéo, além de amplia¢Bes ja concluidas em
unidades existentes, quais sejam, em Varzea Grande, Uberlandia, Brasilia e Toledo.
Tao logo a Companhia conclua seu Plano Operacional para 2009, divulgara suas
projecdes aos acionistas e ao mercado.

4. A expectativa de EBITDA em 2008, conforme ja divulgada ao mercado, devera ficar
em aproximadamente 11% a 12% das receitas liquidas. Para 2009, o valor de
EBITDA sera confirmado apés a conclusédo do Plano Operacional da Companhia.

5. Adicionalmente, a expectativa da Companhia é de que seu faturamento bruto em
2008 sera de aproximadamente R$ 12 bilhdes.

6. Conforme constante de comunicado ao mercado divulgado 25.09.2008, o Conselho
de Administracédo deliberou destituir o Diretor Financeiro da Companhia, passando o
Sr. Welson Teixeira Junior, atual Diretor de Controladoria e Relacfes com
Investidores, a acumular interinamente a funcdo de Diretor Financeiro.

7. A Companhia mantera os seus acionistas e o mercado informados acerca da
evolucao dos fatos ora comunicados.

Sao Paulo, 26 de setembro de 2008
Welson Teixeira Junior
Diretor de Controladoria e de Rela¢gdes com Investidores

FONTE: sadia.com.br
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ANEXO Il

FATO RELEVANTE

As administracbes da PERDIGAO S.A. (“PERDIGAQ” — Bovespa: PRGA3;

NYSE: PDA) e da SADIA S.A. (“SADIA” — Bovespa: SDIA3 e SDIA4;

NYSE: SDA; LATIBEX: XSDI: SADIA e PERDIGAO, em conjunto, denominadas as
“Companhias”) vém a publico informar que foi firmado nesta data acordo de associagédo
(“Acordo de Associacdo”) com a participacao inicial das duas companhias abertas e da
sociedade de participa¢gdes HFF Participacdes S.A. (“HFF"), a qual deterd a maioria das
acOes ordinarias deemissdo de SADIA, de forma a viabilizar, mediante operacdes
sucessivas adiante descritas, uma futura unificagdo das operacdes das companhias
SADIA e PERDIGAO (“Associacao”).

Da Associagéo resultara a BRF — Brasil Foods S.A. (“BRF”) com sede social na cidade
de Itajai, Santa Catarina. Abaixo se encontram 0S passos para a criagcdo e
implementacédo da Associacao.

A celebracéo do Acordo de Associacao foi autorizada pelos Conselhos de Administracao
da PERDIGAO e da SADIA e os seus termos seréo submetidos & adesdo dos acionistas
de SADIA que virdo a ser acionistas de HFF (“Acionistas Aderentes HFF") e dos
acionistas signatarios do acordo de voto de PERDIGAO (“Acionistas Aderentes
PERDIGAO”).

A eficacia de certos compromissos estabelecidos no Acordo de Associacdo esta
condicionada &: (i) adesdo dos Acionistas Aderentes PERDIGAO; (i) adesdo dos
acionistas da SADIA detentores de mais de 51% (cinquenta e um por cento) de ac¢des
ordinarias de emissdo da SADIA, os quais conferirdo tais acfes ao capital social da HFF
e (i) indicacdo & PERDIGAO, até a Incorporacdo de Ac¢bes de HFF, do conjunto de
acionistas da SADIA que se obrigara a adquirir, direta ou indiretamente, as acfes de
emissao da Concodrdia Financeira.

O Acordo de Associacao ficara automaticamente rescindido caso as condi¢Bes referidas
no paragrafo anterior ndo sejam verificadas no prazo de 15 (quinze) dias da data de sua
assinatura.

A Associacdo compreenderé:

i) Alteracdo da denominacéo de PERDIGAO para BRF, e a Incorporacéo de Acdes de
HFF pela BRF, que podera seguir-se da Incorporacgéo da prépria HFF pela BRF;

ii) Reorganizacéo Societaria de SADIA, HFF e PERDIGAO/BRF;

iii) Incorporacéo de A¢bes de SADIA pela BRF.

A Incorporacdo de AcbBes da HFF pela BRF estd condicionada a: (i) alienacéo, pela
SADIA, para outra sociedade de participacBes sujeita ao mesmo controle atual da
SADIA, mediante aprovacdo dos Orgdos societdrios competentes da SADIA, da
totalidade das ac¢Bes da Concérdia Holding Financeira S.A., sociedade controlada pela
SADIA, a qual controla o Banco Concérdia S.A. e a Concdrdia S.A. — Corretora de
Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities;

(i) comprovacédo, pela HFF, de que é detentora de mais de 51% (cinquenta e um por
cento) das acdes ordinarias de emissdo da SADIA.

A relacdo de substituicdo aplicavel aos acionistas da HFF na Incorporacdo de suas
Acdes pela BRF serd de 0,166247 acdo ordinaria de emissdo da BRF para cada acéo
ordinaria de emissdo da HFF. Por ocasido da incorporagéo, o capital social de HFF sera
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dividido em um numero de ac¢Bes igual ao nimero de acdes ordinarias da SADIA de
propriedade da HFF.

No ambito da Associacdo, a PERDIGAO ter4 sua denominacdo social alterada para
BRF- Brasil Foods S.A. (“BRF”") e sua sede social sera transferida para Itajai (Santa
Catarina). Sera deliberada, ainda, a alteracéo de seu estatuto social para: (i) estabelecer
gue o nimero maximo dos membros que comp8em o Conselho de Administracdo sera
de 11 (onze) membros e (ii) implementar estrutura de Co-Presidéncia no ambito do
Conselho de Administracdo. Serdo eleitos, ainda, nesse mesmo ato, trés novos
conselheiros, indicados pelos acionistas da HFF, sendo um deles para ocupar o cargo
de Co-Presidente, com mandato até a Assembleia Geral Ordinaria da BRF a realizar-se
em 2011.

Concomitantemente as alteracdes do estatuto social da PERDIGAO, o estatuto social da
SADIA seréa objeto de reforma, com vistas a aumentar 0 nimero maximo de membros
de seu Conselho de Administracdo para 12 (doze). Nesse mesmo ato, sera criada a
estrutura de Co-Presidéncia no ambito do Conselho de Administracéo e seré deliberada
a substituicdo de alguns dos atuais membros que compdem o referido Conselho, de
forma a assegurar que esse 0rgdo passe a ser composto pelas mesmas pessoas que
integrardo o Conselho de Administracdo da BRF, sendo um deles o Co-Presidente do
Conselho de Administracdo. O representante eleito em votacdo em separado pelos
detentores de ac¢bes preferenciais na Assembleia Geral Ordinaria de 27 de abril de 2009
sera mantido no cargo.

Subsequentemente, realizar-se-4 a Incorporagdo das AcBes da SADIA pela BRF,
adotando-se uma relacdo de substituicdo correspondente a 0,132998 acdo ordinaria de
emissdo da BRF para cada acéo ordinaria ou preferencial de emissdo da SADIA. Essa
relacdo de substituicdo deverd ser confirmada pelos Comités Especiais de cada uma
das companhias, instalados na forma do Parecer de Orientagdo CVM n° 35/08. Os
acionistas dissidentes titulares de ac¢Bes ordinarias de emissdo da SADIA, por ocasido
da realizac&o da Incorporacao de A¢des, terdo direito de retirada, nos termos da lei.

As acles da BRF continuardo a ser negociadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA,
bem como os seus American Depositary Receipts (“ADRs") continuardo negociados na
New York Stock Exchange (“NYSE").

Os American Depositary Receipts da SADIA serdo convertidos em ADRs da BRF
quando da Incorporacdo das A¢des de SADIA por BRF, na propor¢cdo equivalente a
incorporacdo de acdes preferenciais.

Paralelamente aos eventos acima referidos, a BRF realizara oferta pablica de acbes
para captacdo de recursos no valor estimado de R$ 4 bilh6es. A BRF envidara seus
melhores esforcos para contemplar prioridade na alocacdo de acdes para todos os
acionistas da PERDIGAO/BRF e, caso a Incorporacdo de Agdes de SADIA por BRF
ainda nado tenha sido concluida, também para todos os acionistas da SADIA (nesta
tltima hipotese, até o limite da participacdo que teriam em BRF, se a Incorporacéo de
Acdes da SADIA pela BRF ja tivesse ocorrido).

O Acordo de Associacdo sera submetido a apreciagdo das autoridades brasileiras de
defesa da concorréncia (Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE,
Secretaria de Direito Econémico — SDE e Secretaria de Acompanhamento Econémico —
SEAE).
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A concretizacdo da Associacdo também depende da apresentagdo da operacdo aos
orgdos antitruste de outras jurisdicdes nas quais essa exigéncia legal seja necesséria,
em virtude de a PERDIGAO e a SADIA possuirem operacdes.
As demais informacdes sobre a Associacao requeridas nos termos da Instrugdo CVM n.°
319/99 serdo objeto de novo fato relevante a ser oportunamente publicado.
Os documentos relativos a Associacdo estardo a disposicdo dos acionistas das
Companhias envolvidas a partir da data de publicacdo dos editais de convocacdo das
assembleias gerais extraordindrias referidas neste Fato Relevante, nos enderecos
abaixo mencionados, no horario de 09h00min as 17h00min, mediante apresentacdo do
extrato contendo a posicao acionaria respectiva, emitida com até 2 (dois) dias de
antecedéncia. Maiores informacgfes poderdo ser obtidas pelos telefones (55-11) 3718-
5465/5301/5306, com Edina Biava, ou pelo telefone (55-11) 2113-3552, com Christiane
Assis.
Enderecos:
(i) Acionistas da PERDIGAO
Av. Escola Politécnica, 760
Séo Paulo — SP
(ii) Acionistas da SADIA
Rua Fortunato Ferraz, 659- 2° andar
Séo Paulo - SP

Sao Paulo, 19 de maio de 2009.

Leopoldo Viriato Saboya José Luis Magalhaes Salazar
Diretor Financeiro Diretor Financeiro e de
Relacdes com Investidores Relacdes com Investidores
PERDIGAO S.A SADIA S.A

Jose Antonio do Prado Fay Gilberto Tomazoni
Diretor Presidente Diretor Presidente
PERDIGAO S.A SADIA S.A
Nildemar Secches Luiz Fernando Furlan
Presidente do C.A Presidente do C.A

FONTE: sadia.com.br




