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Resumo: O crescimento do uso dos derivativos pelas organizagdes e a utilizagcdo de medidas de
controle dos riscos, desenvolvidas pela sustentabilidade corporativa, tornam-se cada vez mais
importantes dentro das organizagdes. Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo compa-
rar a sustentabilidade corporativa das empresas Sadia e Perdigdo em face da crise financeira
dos derivativos, tendo como pano de fundo a sustentabilidade corporativa. O enfoque meto-
doldgico foi a pesquisa descritiva com abordagem qualitativa, por meio da andlise dos De-
monstrativos Financeiros, Relatdrios Anuais e Notas Explicativas, de ambas as empresas, no
periodo de 2005 a 2009. Dessa forma, foi possivel comparar os conceitos tedricos de sustenta-
bilidade corporativa com as a¢des empregadas pelas empresas, focando a dimensado financei-
ra, pois nela estdo inseridas as medidas de controle de risco e opera¢des com derivativos. O
conteldo e os resultados obtidos permitiram apresentar conhecimentos tedricos sobre sus-
tentabilidade corporativa, como esse conceito é empregado e como os derivativos foram utili-
zados pelas empresas Sadia e Perdigdo. Dessa maneira, ha de se destacar a ousadia da Sadia
no uso exagerado dos instrumentos financeiros, e de forma especulativa, que culminou em
profundas perdas financeiras, e propiciou a sua incorporac¢ao pela principal concorrente Perdi-
gao.

Palavras-chave: Sustentabilidade Corporativa; crise dos derivativos; fusdo Sadia e Perdigao

Abstract: The increase of the use of derivatives by the organizations and the use of measures
of risk controls, developed by the corporative sustainability, become more and more im-
portant in the organizations. This way, the present work aims at comparing the corporative
sustainability of the enterprises Sadia and Perdigdo, considering the financial crises of deriva-
tives, having as background the corporative sustainability. The methodological focus was the
descriptive research with qualitative approach, through the analysis of Financial Demonstra-
tives, Annual Reports and Explicative Notes, of both enterprises, between 2005 and 2009. In
this manner, it was possible to compare the theoretical concepts of corporative sustainability
with the actions undertaken by the enterprises, focusing the financial dimension, because in it
are inserted the measures of risk control and operations with derivatives. The contents and

! Trabalho apresentado no VIII Congresso Mineiro de Empreendedorismo, maio/2011.
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results obtained permitted to present theoretical knowledge about corporative sustainability,
how this concept is applied and how the derivatives were used by Sadia and Perdigdo. This
way, we should detach the boldness of Sadia in the exaggerated use of the financial instru-
ments, in a speculative manner, which culminated in deep financial losses, and led to the in-
corporation by its main competitor, Perdigdo.

Keywords: Corporative sustainability; crisis of the derivatives; Fusion of Sadia and Perdigdo.

1. Introducdo

O crescimento econdmico-financeiro e a competigao por parcelas significativas
do mercado em busca da lideranga sao metas de todas as empresas, independentemen-
te dos setores de sua atuacao. No Brasil, as empresas Sadia e Perdigdo sempre busca-
ram a consecugao destes objetivos, a partir de varias estratégias tracadas e implanta-
das, como investimentos na ampliacdo ou constru¢ao de novos parques fabris, aquisi-
¢ao de empresas, reducdo de custos, investimentos em exportagao, etc. Estas estraté-
gias, embora proporcionassem expectativas de crescimento, aumentavam a exposicao
aos riscos, sendo necessarias medidas de prote¢ao, como por exemplo, a utilizagdo de
instrumentos financeiros (derivativos).

Neste contexto, surge a sustentabilidade corporativa, que proporciona as em-
presas conceitos e critérios de investimentos, com presumivel diminuicao dos riscos e
continuidade da empresa. Com a aplicacdo de vdrias estratégias, a Sadia conquistou e
manteve a lideranga de mercado por varios anos, sempre tendo como principal concor-
rente a Perdigdo. Contudo, por que uma empresa sustentavel, com destaque internaci-
onal e anos de lucratividade como a Sadia foi obrigada a fundir-se com a principal con-
corrente, uma vez que ela era a lider de mercado?

O presente estudo se d4 com a comparagao da sustentabilidade financeira das
empresas Sadia e Perdigao, no periodo de cinco anos (2005-2009), com o objetivo de
estudar as razoes da crise financeira (derivativos) que se abateu sobre a Sadia, levando-
a a embaragosa e inevitavel incorporagao pela concorrente Perdigao.

Nesta perspectiva, o estudo em pauta se reveste de importancia, em primeiro
lugar, devido ao crescimento do uso dos derivativos como instrumento, presumivel-
mente, de protecao contra riscos financeiros e uma alternativa para melhorar a rentabi-
lidade; em segundo lugar, por causa dos recentes problemas financeiros ocorridos em
institui¢des que manipulavam os derivativos — que deveriam ser instrumentos de pro-
tecdo — levando a crise, e provocando prejuizos significativos, além de faléncias de
bancos e empresas, que refletiram em todo o mercado mundial; e, por ultimo, o cresci-
mento do conceito de sustentabilidade corporativa junto aos principios da governanga
corporativa, visando aperfeicoar as medidas na administragao dos riscos.

Desse modo, a partir do aprofundamento teérico decorrente dos estudos reali-
zados na consecugao desta proposta, foi demonstrado que a utilizagao de instrumentos
financeiros deve obedecer a critérios que mantenham a empresa em niveis aceitaveis
de risco e rentabilidade, alcancando-se assim a sustentabilidade corporativa.
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2. Metodologia

Para a realizagao deste trabalho, foi empregada uma metodologia de pesquisa
bibliografica/ webliografica, sendo a mesma de fonte secundaria. Também foi utilizada
a pesquisa documental, a partir de relatdrios das empresas estudadas, pois sao fontes
ricas e estaveis de dados subsistindo ao tempo. Por tltimo, utilizou-se da pesquisa de
campo, com o objetivo de conseguir informagdes profundas e detalhas. O tratamento
dos dados deu-se pela pesquisa descritiva, com o objetivo de compreender as relagoes
entre os conceitos envolvidos no fendmeno em questao.

No tocante a questao da abordagem metodologica, essa teve natureza quantita-
tiva, em que se coletam e se quantificam dados e opinides mediante o emprego de re-
cursos e técnicas estatisticas, e natureza qualitativa, que busca entender o ambiente
como um todo.

3. Sustentabilidade

O conceito de sustentabilidade possui sua origem histoérica em 1713, com o sil-
vicultor e cientista alemao Hans Carl von Carlowitz. Segundo Mendes (2008), von Car-
lowitz cunhou a expressao nachhaltendes wirtschaften, que significa “administragao sus-
tentavel”, em seu tratado Sylvicultura Oeconomica (Silvicultura Econdmica), no qual pro-
curou ensinar aos madeireiros os principios de utilizagdo racional dos recursos naturais
aliado ao desenvolvimento econémico.

3.1. Sustentabilidade corporativa

Do termo sustentabilidade surgiu a Sustentabilidade Corporativa, como uma
mudancga de paradigma que prioriza a perenidade e a perpetuidade da organizagao.
Segundo Lins e Wajnberg (2007), a Sustentabilidade Corporativa ancora-se no chama-
do triple bottom line — ou geragao de valor, levando em conta as dimensdes econdmico-
financeiras, ambientais e sociais.

Ouchi (2006) compartilha e reforga essa ideia, enfatizando que os pilares do tri-
ple bottom line sao uma referéncia em gestao de negocios, pois pressupde mapeamento
adequado de riscos e oportunidades nas diversas areas de interferéncia da corporacao
sobre a sociedade e seus agentes. Dessa forma, cada acao da empresa remete a uma
reacao dos agentes por ela exposta, sendo necessdria avaliagdo de riscos antes da to-
mada de decisao.

Segundo Dias, a dimensao econdmica “prevé que as empresas tém que ser eco-
nomicamente vidveis. Seu papel na sociedade deve ser cumprido levando em conside-
ragao esse aspecto da rentabilidade, ou seja, dar retorno ao investimento realizado pelo
capital privado” (2006, p. 39).

Quanto a dimensao social, Dias (2006) enfatiza que a empresa deve proporcio-
nar melhores condi¢des de trabalho aos seus empregados, além de criar e participar
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ativamente na comunidade com atividades socioculturais. Quando a empresa realiza
essas agoes além de “fidelizar” clientes, ela conquista respeito e confianga junto a toda
a sociedade.

Dias (2006) também aborda a dimensao ambiental como a organizagao pautada
pela ecoeficiéncia dos seus processos produtivos, adotando a produgao mais limpa,
oferecendo condig¢des para o desenvolvimento de uma cultura com postura de respon-
sabilidade ambiental, buscando assim a nao-contaminagao de qualquer tipo de ambien-
te natural.

As trés dimensdes devem ser usadas em conjunto de forma dinamica e perma-
nente, sendo sua a ado¢ao nao mais uma questao de bom senso, mas sim, uma estraté-
gia util ao crescimento da empresa.

4. Instrumentos financeiros

O desenvolvimento da economia obrigou o mercado, este associado aos setores
financeiros e contabeis, a criagdo de instrumentos financeiros que proporcionassem
facilidades nas transagdes comerciais e prote¢ao aos riscos. Dentre os varios instrumen-
tos financeiros, se destaca o derivativo, que é postulado por Cavalcante Filho (2002, p.
2) como “[...] aquele cujo preco depende do preco de outro ativo”. Lima e Lopes com-
plementam afirmando que

pode-se considerar como derivativos aqueles instrumentos financeiros que derivam ou
dependem do valor de outro ativo e que se caracterizam, normalmente, como contratos
padronizados, negociados entre as partes em mercados secundarios organizados ou
contratos ad hoc entre os agentes (1999, p. 13).

Desse modo, o derivativo é uma derivagao do ativo, e para a melhor compreen-
sdao do termo, é importante enfatizar que Leite (1986 p. 17) descreve que o “termo ativo
estd associado a uma listagem dos bens e direitos possuidos por uma empresa ou por
individuo, valorizado pelo custo dos mesmos”.

Segundo Pinto (2007, p. 14) “equivale a ter uma posi¢ao em mercado de deriva-
tivos oposta a posi¢ao assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda
financeira decorrente de alteragdo adversa de precos”. Contudo, Cavalcante Filho
(2002) alerta que apesar de os derivativos serem usados principalmente para se defen-
der de oscilagdes de precos futuros de um ativo financeiro, as empresas também o
usam para alavancar suas aplicagdes. Assim, ao adicionar posi¢des de derivativos a
seus investimentos, a empresa pode aumentar a rentabilidade total destes a um custo
mais barato.

Outra finalidade dos derivativos é a especulagao. Nesse viés, Pinto (2007) expli-
ca que isso se da quando o investidor toma uma posi¢ao no mercado futuro ou de op-
¢des sem uma posicao correspondente no mercado a vista, com o objetivo de operar a
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tendéncia de precos do mercado. Também existe a arbitragem, que segundo Pinto
(2007, p. 14), é “tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto/ativo ne-
gociado em mercados diferentes”. Dessa forma, é possivel aproveitar as diferengas no
processo de formagao de preco dos diversos ativos e mercadorias e entre os vencimen-
tos. Os derivativos quando usados de forma correta, possuem grande influéncia para
0s agentes econdmicos, pois sdo importantes mecanismos de prote¢ao contra os riscos.

5. Risco

No mercado financeiro, nada esta livre de risco, pois este estd inserido em todos
os setores da economia por diferentes varidveis, as quais estdo sujeitas ao mercado.
Desde o século XVI existe uma premissa basica, que é a relagdo de quanto maior o risco
assumido maior o retorno esperado, e vice-versa.

Dessa forma, pode-se conceituar risco como as incertezas que cercam determi-
nados investimentos, impossibilitando a garantia de uma taxa de retorno especifica, e
retorno, como o resultado do capital investido ao final de um determinado periodo de
tempo. O retorno ser positivo, quando este capital vier acrescido de ganho acima da
inflagdo, ou negativo, que ocorre a partir de um ganho sobre o capital investido inferior
a inflagao do periodo.

6. Resultados e discussoes?
6.1. Sustentabilidade corporativa nas empresas Sadia e Perdigdo

As empresas Sadia e Perdigao afirmam, por meio de seus relatorios de Admi-
nistragao, seguir os conceitos do Triple Bottom Line, buscando contribuir para o desen-
volvimento sustentavel, equilibrando questdes econdmicas, sociais e ambientais. Para
elas, isso significa aprimorar o trabalho, com a criagao de rotinas cada vez mais alinha-
das aos principios da sustentabilidade. Os proximos topicos apresentam as principais
agoes dessas duas empresas em busca da Sustentabilidade Corporativa.

6.1.1. Progresso Social ou RSE

Um dos pilares da Sustentabilidade Corporativa, o progresso social ou Respon-
sabilidade Social Empresarial (RSE), atende, segundo Sachs (apud STROBEL, 1997), a um
processo de desenvolvimento que leve a um crescimento estavel com distribui¢ao igua-
litaria da renda.

2 Todos os dados e comentarios foram baseados ou extraidos nas Demonstracdes Financeiras
(Balangos e Notas Explicativas) das empresas Sadia, Perdigdo e BR Foods compreendendo o
periodo de 2005 e 2009.
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Na Sadia, o modelo de gestao de Recursos Humanos buscou promover a atra-
¢ao e o desenvolvimento de talentos, pois acredita que trazendo bem-estar aos funcio-
narios havera crescimento sustentavel dos negdcios. Com esse fim criou:

» Programa de Meritocracia, o Prémio de Exceléncia, 2 planos distintos de
previdéncia complementar, assisténcia odontoldgica, assisténcia funeral, auxilio-
creche, auxilio-farmadcia, empréstimo emergencial, empréstimo FAF, seguro de vida em
grupo e complementar e plano de assisténcia médica. Promove a seguranga por meio
das Comissoes Internas de Prevencdo de Acidentes (CIPAs), Grupo de Prevencao de
Acidente (GPA) e do Servigo Especializado em Seguranga e Medicina do Trabalho
(SESMT). Também criou cursos e treinamentos conduzidos pela Universidade Sadia
(Unis), um Programa de MBA e o Programa de Trainne.

A Perdigao por sua vez, busca o desenvolvimento e melhoria na qualidade de
vida de seus colaboradores com os seguintes programas:

» Programa Habitacional — PROHAB, Academia Perdigao, Programa Novo
Ser, Programa Trainne (“Vocé no futuro da Perdigdao”), Politica de SSMA (Seguranga,
Saude e Meio Ambiente).

A Perdigao busca também contribuir com o desenvolvimento do pais e para a
melhoria da qualidade de vida dos cidadaos brasileiros atuando nas regides onde man-
tém suas unidades industriais. Dentre os varios projetos de ambito social se destacam:

> Jogos da Integracao, Acao Perdigao Social 2008; Programa de Promocgao
de Saude — Corrida e Caminhada 5km; Projeto Semear — Escola de Agronegocios Eggon
Joao da Silva; Acgao de Cidadania; Programa de Interiorizagao da Cultura; Programa
Atende; Programa de Inclusao Digital; Programa de Inclusao da Pessoa com Deficién-
cia; Programa de Formacao de Jovens e Adultos (EJA); além de diversas doagdes para
projetos e agdes sociais incluindo o Fundo da Infancia e Adolescéncia (FIA).

Levando em consideragado o crescimento das duas empresas nessa tltima déca-
da é possivel afirmar que suas estratégias tem sido eficientes.

6.1.2. Responsabilidade Ambiental

A Responsabilidade Ambiental é outro pilar da Sustentabilidade Corporativa,
sendo que a prépria sustentabilidade se originou voltada para o meio ambiente medi-
ante convengodes e conferéncias em torno do tema. Contudo, somente tornou-se mais
difundido por organizag¢des, sejam elas governamentais ou nao, com a evolugao dos
processos produtivos, acelerados com a Revolugao Industrial, que trouxeram ao mun-
do grandes desastres ecologicos, por meio da poluicao das aguas, desmatamento e
queimadas de florestas, aumento e acimulo do lixo, etc., ou seja, a degradagao do meio
ambiente.

276



SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA; ESTUDO DE CASO

Em consonancia com o exposto, a Sadia busca conduzir seus negdcios sob um
modelo de gestao ambiental que harmoniza a produgao industrial a preservacao dos
recursos naturais. Por se tratar de uma empresa de alimentos, os riscos ambientais e
sanitarios estdo completamente ligados ao negdcio. Com isso a Sadia instituiu a Gestao
de Riscos que dita uma politica ambiental coerente com a legislacao. Essa politica de
atuacdo esta documentada e inclui normas e procedimentos que detalham as diretrizes
de todos 0s compromissos assumidos, entre eles, a diminuicao de residuos, a reutiliza-
¢ao de matérias-primas e dejetos e a preservagao da biodiversidade. As principais me-
didas e programas utilizados pela empresa para a conservagao do meio-ambiente sao:

> Programa Suinocultura Sustentavel Sadia;

> Projeto Manufatura: prevé acdes com foco na eficiéncia e na sustentabi-
lidade;

> Projeto Lucas do Rio Verde Legal: um projeto com parcerias da Prefeitu-
ra de Rio Verde (MT), Secretaria Estadual do Meio Ambiente, Procura-
doria Geral, The Nature Conservancy (TNC) entre outras organizagoes;

» Embalagens com certificagao FSC (Forest Stewardship Council);

» Programa 3Rs (Reduzir, Reutilizar e Reciclar).

A Perdigao desenvolve diversas agdes com vista a sustentabilidade, tendo preo-
cupagOes essenciais com a agua, por ser fonte ndo renovavel, e com a energia buscando
assim solugdes inovadoras. Diversas a¢oes sao desenvolvidas pela empresa para a pro-
tecao do meio ambiente se destacando:

Programa de Suinocultura Sustentavel;

Programa de Florestas Renovaveis;

O Programa de Reuso de Agua;

Programa de Racionalizagao e Conservagao de Energia — Procep;

Além das agdes focadas e implementadas pelo ptblico interno, a Perdi-
gao investe na conscientizacdo das comunidades vizinhas as suas fabri-

YV VY VYV

cas para adocao de medidas de protecao ao meio ambiente, por meio de
palestras, oficinas de reciclagem e programas de instru¢ao organizados
por governos ou ONGS.

6.1.3. Prosperidade Economica

A Prosperidade Econdmica ou sustentabilidade econdmica é mais um pilar do
Triple Bottom Line para a Sustentabilidade Corporativa. Para Sachs (apud STROBEL, 2005)
ela é possibilitada por uma alocagao e gestao mais eficiente dos recursos e por um fluxo
regular do investimento publico e privado. Segundo o autor, a eficiéncia econdmica
deve ser avaliada, mais em termos macrossociais do que apenas por critérios de lucra-
tividade microempresariais.

Na Sadia, os riscos sao controlados pela drea de Gestao de Riscos, por meio da
identificacdo das exposi¢des e correlacdes entre os diferentes fatores de risco, princi-
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palmente com relagado as varia¢des de taxas de cambio e juros, preco de commodities e
riscos de crédito, usando a metodologia de cdlculo de VAR (Value at Risk) e simulagoes
de cenarios (stress test). O Comité Financeiro e Investimentos ¢ quem define a estratégia
da administragao na gestao dos riscos, dentro de parametros de limites de exposi¢ao. A
responsabilidade pelo cumprimento da politica esta a cargo da Diretoria de Finangas,
Administracao e Tecnologia da Informacao.

Na Perdigao, ao adotar a pratica da Sustentabilidade Corporativa, instituindo o
Comité de Governanga, Sustentabilidade e Estratégia e o Comité de Finangas e Politica
e Riscos, buscou minimizar sua exposi¢ao a riscos com base em uma Politica de Risco
sob gestao do Comité de Gestao de Risco Financeiro, Diretoria Executiva e Conselho de
Administragao. O Comité de Gestao de Risco Financeiro é o responsavel pela elabora-
¢ao e execugao da politica de risco supervisionando os processos, avaliando e apro-
vando alternativas de hedge.

Dentre os riscos assumidos pelas empresas Sadia e Perdigao destacam-se os ris-
cos cambiais, os riscos de commodities e a flutuagao da taxa de juros. No que tange a
contengao dos riscos, tanto a Sadia quanto a Perdigao lancam mao de instrumentos de
protecgao, os chamados derivativos.

Quanto a demonstracao de Relatorios de Administracao, Relatérios de Resulta-
dos e Balangos, as empresas de sociedade por acdes tém normas regidas pela CVvM que
padronizam a divulgagao dessas informagoes.

6.2. Cendrio financeiro das empresas Sadia e Perdigdo no periodo de 2005-2008

Para a realizagao deste trabalho, foram comparados os Balangos e DREs, cons-
tantes dos Relatorios de Administragao e dos Relatorios Financeiros das empresas Sa-
dia e Perdigdo, compreendendo os anos de 2005 até 2008, assim como as Notas Explica-
tivas.

E de suma importéancia ressaltar que as duas empresas usam o conceito de fair
value (valor justo), considerando condigdes e premissas de mercado, na data-base des-
sas demonstragdes e nao representam necessariamente desembolso ou recebimento de
caixa, caso as transagdes fossem liquidadas na data das demonstragdes contdbeis.

De posse dos principais dados das empresas entre 2005 e 2008, foi possivel
constatar que, em busca de crescimento, os investimentos se tornaram maiores ano
apos ano. A Sadia passou de R$686 milhdes, em 2005, para R$ 1,85 bilhdes em 2008,
enquanto que a Perdigao saltou de R$ 280 milhdes, em 2005 para R$ 2,4 bilhdes, em
2008.

Em consequéncia desses investimentos e ganhos de produtividade, os resulta-
dos operacionais também cresceram, chegando a valores recordes em 2008 para as du-
as Companhias onde a Sadia, mesmo em ano de crise, obteve mais de R$ 12 milhoes e a
Perdigao, R$ 13 milhoes.

Contudo, apesar da receita operacional da Perdigao ser crescente e superar o da
Sadia em 2008, ao se comparar o LAJIDA (EBITDA), nota-se um paralelismo semelhante
dessas, mesmo no ano da crise financeira (2008), na casa de 1,16 milhdes. Isso pode ser
explicado pelo fato de as empresas atuarem nos mesmos setores, ndo possibilitando
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assim grandes diferencas, até mesmo porque, no Brasil, elas estavam na liderancga (1°
lugar, Sadia, e 2° Perdigdo) de varios produtos, nesse periodo.

6.3. A crise financeira e os derivativos

A crise dos Derivativos que se abateu sobre as empresas brasileiras, inclusive a
Sadia, foi também chamada de crise econdmico-financeira, tendo seu inicio na Crise do
Subprime, a qual estourou em meados de 2007. Segundo Torres Filho e Borca Junior
(2008), o mercado imobilidrio norte-americano estava a pleno vapor até que varios
compradores desistiram de continuar pagando seus imoveis, pois com o aumento dos
juros e, consequentemente, com o aumento do valor das prestagoes, ja ndo havia razao
para pagar, uma vez que os imoveis nao mais valiam o valor financiado. O problema se
agravou na medida em que esses imoveis estavam ligados a varias institui¢des finan-
ceiras mediante operagdes de derivativos, repassados ao mercado de capitais e a varios
investidores no mundo todo. Como nao contavam com garantias, os titulos perderam
seu valor ao mesmo passo da desvalorizagdo dos imodveis, fazendo os investidores res-
gatarem suas aplicagdes. A consequeéncia foi a elevagao de suas taxas de captagao em
relacdo a taxa basica de juros da economia, indicando problemas de liquidez em curto
prazo no sistema financeiro.

Com o estouro da crise surgem dois fatores para o mercado mundial: a inflagao
e a valorizacao da moeda americana (dolar), e o que era uma crise imobiliaria tornou-se
uma crise financeira com proporc¢des mundiais. Isso se deu porque o mercado financei-
ro é baseado na moeda americana, e empresas de todo o mundo viram seus lucros de
exportacdo diminuir junto com o aumento dos custos de produgao. Contudo, o pior
veio gragas a absor¢ao do uso dos derivativos no mercado financeiro. Uma vez que o
clima de inseguranca se espalhou pelo mercado, empresas de todo o mundo, que utili-
zavam os derivativos como forma de especulagao, sofreram grandes perdas. No Brasil,
nao foi diferente, pois, segundo Garcia e Vervloet (2009), a estabilidade econdmica, o
crescimento da economia mundial com juros baixos e o controle da inflagao geraram
clima de otimismo, sendo cada vez mais negociados contratos de derivativos. Para Cin-
tra e Borghi (2009), as empresas passaram a utilizar os derivativos para especular em
vez da protecao de mercado. O resultado final foi grandes perdas no mercado financei-
ro e dificuldades de manutencao do negdcio.

Assim, como tantas outras empresas brasileiras, a Sadia e a Perdigao sao em-
presas com negocios em varios paises e para isso também utilizavam esse instrumento
financeiro (derivativo). Segundo as mesmas, a utiliza¢ao se dava como medida de pro-
tecdo aos riscos aos quais estavam expostas como risco cambial, de juros e commodi-
ties.

6.3.1. Riscos assumidos pelos Comités de Gestdo de Riscos da Sadia e da Perdigio
Na Sadia, a Politica Financeira prevé que esses riscos sejam controlados pela

Gestao de Riscos, visando proteger ativos e passivos operacionais e financeiros. Nos
Demonstrativos Financeiros da Sadia, de 2005 a 2009, asseveram que a politica finan-
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ceira para o cambio determina que o limite da exposi¢ao cambial deve respeitar o me-
nor valor entre: (I) 20% do patrimonio liquido da Companhia; ou (II) para os trés meses
seguintes a data base, o limite de até 10 dias de exportacao e/ou os 12 meses seguintes a
data base, 50% da geragao liquida de caixa (Nota Explicativa, item 23).

Na Perdigao, a utilizagao de instrumentos de prote¢dao para minimizar sua ex-
posicao a riscos é baseada numa Politica de Gestao de Risco Financeiro, junto a proce-
dimentos aprovados pelo Conselho de Administragao. Tais politicas e procedimentos
incluem o monitoramento dos niveis de exposi¢ao a cada risco do mercado, mensura-
¢ao de cada risco, inclusive com andlise contabil e previsao de fluxo de caixa futuros,
além de estabelecer limites para tomada de decisao e utilizagao. Todas as operagdes de
instrumentos de protecao efetuadas pela Companhia tém propdsito de protegao sobre a
exposi¢ao cambial de sua divida e fluxo de caixa e a exposi¢ao a taxa de juros. A politi-
ca ndo autoriza que a Companhia contrate operagdes alavancadas em mercados deriva-
tivos, bem como determina que operagdes individuais de hedge estejam limitadas a
2,5% do patrimonio liquido da Companhia (Nota Explicativa, item 17).

Os passivos financeiros derivativos, mensurados a valor justo, sdo instrumentos
derivativos financeiros ativamente negociados em mercado organizados, e seu valor
justo é determinado com base nos valores cotados no mercado na data de fechamento
de balanco. Esses instrumentos financeiros sao designados no reconhecimento inicial
ao valor justo, classificados como empréstimos com contrapartida no resultado das
rubricas de receitas ou despesas financeiras, de hedge de fluxo de caixa, que sao regis-
trados no patrimonio liquido pelo montante liquido dos efeitos tributarios.

Sua contabilizacao segue o Pronunciamento Técnico n°® 14, do CPC, que possibi-
lita a aplicacao da metodologia de contabilidade de protecao (hedge accounting) com
efeito de mensuragao do valor justo no Patrimoénio Liquido.

Dessa forma, tanto a Sadia quanto a Perdigao mensuraram os derivativos pelo
seu valor justo, demonstrando os ganhos e as perdas no resultado do exercicio.

6.4. Os derivativos nas Demonstragées Financeiras da Sadia e Perdigio

6.4.1. Derivativos nos Relatorios Financeiros da Sadia

No ano de 2008, a Sadia classificou os instrumentos financeiros em titulos para
negociagao, titulos disponiveis para venda, valores a pagar ou a receber de contratos
futuros e empréstimos e recebiveis. Os passivos financeiros sao reconhecidos inicial-
mente ao valor justo agregado aos eventuais custos de transi¢ao e sua mensuragao sub-
sequente ¢ feita pelo custo amortizado. Antes de 2008, as operagdes com instrumentos
derivativos eram contabilizadas quando realizadas, e seus valores justos divulgados
nas demonstragoes contabeis.

De acordo com as Notas Explicativas da Sadia (2008), a Companhia utilizou
como estratégia de hedge cambial, contratos futuros de cambio (Non Deliverable Forward,
Target Forward e opgdes), como forma de mitigar os impactos das variagdes das taxas de
cambio sobre ativos e passivos reconhecidos e transagdes esperadas.

Quanto aos contratos de Non Deliverable Forward sao operagoes de balcao de
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venda e/ou compra de ddlar com vencimento futuro, sem desembolso de caixa inicial,
tendo como base o valor em dolar (notional) e uma taxa futura comprada ou vendida
(strike). No vencimento da operagao o resultado sera a diferenga entre a taxa contratada
e Ptax no vencimento, multiplicado pelo valor base.

Quanto aos contratos de Target Forward — venda, sao operagdes de balcao de
venda de ddlar com vencimentos futuros, sem desembolso de caixa inicial, com as se-
guintes condig¢des: caso a taxa Ptax?, na data do vencimento estiver abaixo do dolar
contratado, a Companhia recebera a diferenca entre o dolar contratado e a Ptax, multi-
plicado pelo valor base original. Pode haver um limitador de ganho para a Companhia
quando a diferenca entre a Ptax e o strike, ao longo dos vencimentos, atingir na média
R$ 0,50, cancelando os vencimentos subsequentes. Se o ddlar estiver acima do strike, a
Companhia pagard a diferenca entre o dolar contratado e a Ptax, multiplicada pelo
dobro do valor base.

Os contratos de Target forward — compra, também sdo operagdes de balcao de
compra de dolar com vencimentos futuros, sem desembolso de caixa inicial com as
seguintes condigoes: caso a Ptax, na data do vencimento, estiver acima do ddlar contra-
tado, a Companhia receberd a diferenca entre a taxa contratada e a Ptax, multiplicada
pelo valor base original. Pode haver um limitador de ganho para a Companhia quando
a diferenca entre a Ptax e o strike, ao longo dos vencimentos, atingir, na média, R$ 0,50,
cancelando os vencimentos subsequentes. Se o ddlar estiver abaixo do strike, a Compa-
nhia pagara a diferenca entre o ddlar contratado e a Ptax, multiplicada pelo dobro do
valor base.

E importante salientar que os dados descritos acima sio informados nas Notas
Explicativas dos Relatérios Financeiros de 2007 e 2008. Porém, nao sao informados nas
Notas Explicativas dos anos anteriores (2005 e 2006), porque ainda nao existia a Lei
11.638/07, bem como os Pronunciamentos Técnicos do CPC, que obrigam as organiza-
¢Oes a detalhar suas operagoes de risco nos Relatdrios.

6.4.1.2. Prejuizos registrados pela Sadia

A Sadia, em suas Notas Explicativas (2008), no topico “Riscos de Taxas de
Cambios e de Juros”, apresentou um prejuizo registrado, a valor justo (“marcacdo a
mercado”), entre posi¢des compradas e vendidas, no valor de R$ 1.999.158. Portanto,
quase 2 bilhoes de prejuizos em posi¢oes assumidas com os contratos de derivativos.
Essa posi¢ao, em valores a receber e a pagar (entre realizados e a realizar) soma algo
em torno de R$ 2,2 bilhoes.

No entanto, as posi¢des de 2007 sdo muito mais favoraveis, gerando lucros, a
valor justo, entre posi¢des compradas e vendidas, no total de R$ 99.812, sendo que as

3 Ptax é uma taxa de cambio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central do Brasil. Consis-
te na taxa média de todos os negocios com ddlares realizados naquela data no mercado inter-
bancario de cambio com liquidacao em D+2 (dia util mais dois dias tteis). Normalmente, os
contratos de derivativos de cambio sao liquidados com base na PTAX divulgada para o dia util
anterior.
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estimativas projetadas nas Notas Explicativas (2008), para o exercicio de 2009, tiveram
um efeito liquido da ordem de R$ 330 milhdes.

6.4.1.3. Sintese dos fatos ocorridos em 2007-2008 com a Sadia

A partir de setembro, a moeda brasileira sofreu forte desvalorizagao em meio
aos efeitos da crise sistémica internacional. No dia 25 de setembro de 2008 foi divulga-
do o fato relevante pela Sadia relatando que a diretoria financeira excedeu os limites da
politica financeira. Tao logo tomou conhecimento do fato, o Conselho de Administra-
¢ao determinou que fossem tomadas as providéncias necessarias para a redugao da
exposi¢ao. Com a finalidade de reduzir a exposicao relativa a tais operagoes, a Admi-
nistragdo da Companhia decidiu liquidar antecipadamente parte destas operagoes,
realizando uma perda no valor de R$ 544,5 milhdes, registrada na rubrica de variacao
cambial sobre derivativos.

Em setembro de 2008, com o agravamento da crise financeira internacional,
uma determinada institui¢do financeira americana, cujo risco fazia parte de uma das
modalidades de notas estruturadas da carteira de aplicagao da Companhia, entrou em
default. Como consequéncia, a Companhia recebeu titulos dessa instituicao em troca do
principal aplicado. Com o aumento da volatilidade dos ativos financeiros no mercado
internacional, a marcacao a valor de mercado desses titulos, bem como de outros ativos
do fundo, totalizaram uma perda de R$ 239,5 milhdes. A Companhia também alienou
algumas de suas notas estruturadas, em um momento de stress do mercado financeiro,
realizando uma perda no valor de R$ 108,7 milhdes. Em 30 de setembro de 2008, o va-
lor de R$ 348,2 milhdes, decorrente da marcagao a mercado e da perda realizada na
alienacao de ativos, foi registrado nas despesas financeiras. Os resultados, a realizarem,
das operagdes de balcao, no mercado futuro de cambio, nao sao reconhecidos conta-
bilmente. Esses contratos estao segregados e definidos como operacionais ou financei-
ros, de acordo com o objetivo especifico.

O prejuizo com derivativos obtido pela Sadia se deve principalmente as condi-
¢Oes de contrato dos mesmos, pois, como relatado no Relatdrio Financeiro de 2008 e
sintetizado por Garcia e Vervloet (2009), a taxa de cambio combinada era mais favora-
vel as institui¢des financeiras, uma vez que para essas havia limite de perda, enquanto
que para a Companhia, no caso de ser desfavoravel, sua perda seria de duas vezes o
valor pactuado.

A companhia acreditava que o valor em risco dos ativos e passivos operacio-
nais e financeiros expostos as variagoes de taxa de cambio e juros, para um ano, com
95% de confianca, era de R$ 974.094. Contudo, os resultados com instrumentos deriva-
tivos de cambio e swap, para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, geraram
uma perda de R$ 2.365.815 (ganho de R$ 191.622 no exercicio de 2007), sendo uma per-
da liquida no montante de R$ 2.551.255, contabilizada como resultado financeiro nas
rubricas de resultado com instrumentos derivativos (perda de R$ 14.977 no exercicio de
2007) e um ganho no montante de R$ 185.442, como resultado operacional na rubrica
de receita operacional bruta (ganho de R$ 206.599 no mesmo exercicio de 2007). As
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perdas com derivativos foram realizadas em parte com “efeito caixa” de (R$ 705,9 mi-
Ihdes), sendo o restante (R$ 1,8 bilhdo) reconhecido nas demonstragdes financeiras.

Apesar do desempenho operacional da Companhia ser de R$ 12,2 bilhdes devi-
do a estratégia de crescimento em segmentos e produtos de maior valor agregado, a
empresa sofreu perdas no resultado liquido de R$ 2,48 bilhdes. Esse foi o primeiro pre-
juizo anual da Companhia em seus 64 anos de histéria. Na verdade, foi o primeiro e
unico.

Ap0s as grandes perdas no mercado financeiro, por uso dos derivativos, a Sadia
prestou a seguinte nota no Relatério de Administracao de 2008: “com a desvalorizagao
do real e as consequentes perdas financeiras, aperfeigoamos nossa politica de gestao de
riscos e de governanca corporativa e promovemos uma revisao de processos e estrutu-
ra na darea financeira”.

6.4.2. Derivativos nos Relatérios Financeiros da Perdigio

A Perdigao mensurou suas operagdes de derivativos realizadas por meio de ins-

trumentos de NDF, swap de moeda e de taxas de juros a valores de mercado, conforme
as diretrizes do CPC14. Ela também analisou as variagdes em moeda estrangeira como
fator principal de risco, visto que € a variavel que sofre impacto das demais variaveis,
tais como juros, commodities e bolsas.
Os comprometimentos com instrumentos derivativos da Perdigao sempre foram den-
tro de margens aceitaveis para a gestao de riscos, com valores de R$ 154.264, em 2005 e
R$ 318.886, em 2006, obtendo pequenas perdas de R$ 8.858, em 2005 e R$ 10.238, em
2006. Em 2007, ela manteve a postura de pequenos investimentos em derivativos com
R$ 334.234, obtendo perda de R$ 7.097.

Dessa forma, observa-se que a Perdigao, diferentemente da Sadia, nao possuia
grandes aplicagdes em instrumentos de derivativos. No entanto, os empréstimos em
moeda estrangeira sofreram os impactos da variagao cambial, e proje¢des foram feitas
para suportar o impacto dessa variagao.

6.5. Fusido da Sadia e Perdigio

A Sadia sempre esteve focada no segmento alimenticio, mais especificamente
no setor de carnes e derivados, enquanto que a Perdigdo nao buscou esta centralizagao
no inicio de suas atividades, investindo em varios segmentos simultaneamente, de-
monstrando assim, estratégias diferentes de crescimento.

As modificagdes das duas empresas foram bastante significativas durante os
anos de existéncia das mesmas, seja em suas estruturas, seja nos produtos ou até mes-
mo composicao de capital e controle. Sendo empresas de capital aberto, possuem agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), contudo até o processo de fu-
sd0, a Sadia ainda estava sob o comando da familia fundadora de Attilio Fontana, en-
quanto que a Perdigao ja era administrada por um consdrcio de Fundo de Pensao des-
de a década de 90.
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Como mais um passo em busca de crescimento a Sadia tentou a aquisi¢ao da
concorrente, em 2006, liderada por Walter Fontana, contudo, essa nado foi aceita pelos
acionistas da Perdigdo. J4 em 2009, ap0s a crise financeira, surge uma oportunidade de
fusao, e a Sadia, que sempre fora considerada mais eficiente e rentavel até entao, é in-
corporada pela Perdigado, formando a BR Foods.

7. Consideragoes finais

A histéria das duas empresas apresenta caracteristicas semelhantes com o esta-
do de origem (Santa Catarina); contudo, elas apresentam divergéncias quanto a forma
de expansao, tendo a Sadia um foco num segmento mais especifico (carnes e deriva-
dos) enquanto a Perdigdo direcionou seus investimentos para um portfélio mais am-
plo.

De acordo com as pesquisas feitas, as duas empresas cumpriram plenamente o
que foi preceituado na defini¢do de dimensdo social, desenvolvendo varios programas
voltados para os funciondrios, além de outros programas destinados as comunidades
onde elas estao presentes.

As pesquisas também evidenciaram que a dimensao ambiental também foi pre-
ocupacao das empresas durante o periodo pesquisado, pois foram criadas politicas
ambientais e estratégias de manuten¢ao do meio ambiente, sendo desenvolvidos proje-
tos que vao além da preservagdo, pois trazem ganhos financeiros com diminuicao de
custos, como nos Programas de reducdo de energia e agua, introduzidos pelas duas
empresas.

No que se refere a dimensao econdmico-financeira, as duas empresas apresen-
taram comportamentos semelhantes, com a introdugdo da Governanga Corporativa,
Cédigo de Etica e demonstracdo de relatérios financeiros, adotando a alteracio da Lei
da Sociedade por A¢des, n® 11.638/07 e Medida Provisoria n°® 449/08.

Contudo, quanto a Gestao de Riscos, apesar de criarem comités voltados a iden-
tificacdo e criagao de estratégias contra os riscos, as empresas tém posi¢oes divergentes,
tendo a Perdigao uma postura conservadora e a Sadia uma postura mais propensa ao
risco. Isso se refletiu na forma como os instrumentos financeiros (derivativos) foram
usados pelas duas empresas: na Perdigao, como instrumento de protecdo; e na Sadia,
como instrumento de especulagao.

Dessa forma, pode-se perceber que a sustentabilidade corporativa, pregada pela
Sadia, na verdade, nao correspondia aos fatos, sendo os acionistas e investidores iludi-
dos quanto as praticas da mesma. O fato de se expor demasiadamente aos riscos, em
busca de ganhos maiores, lhe custou um prejuizo de R$ 2,6 bilhdes, no ano de 2008, e
dificuldade de levantar fundos para quitar seu passivo financeiro. Isso gerou a emba-
ragosa situacdo de incorporagao pela sua principal concorrente. O termo “embaragosa”
se deve ao fato de que, em 2006, a Sadia havia feito uma proposta de aquisicao da Per-
digdo, e agora passa a ser sua subsidiaria.
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A BR Foods, holding criada da fusado entre Sadia e Perdigao, assumiu parte dos
prejuizos com derivativos da Sadia, sendo que no mesmo ano da fusao (2009) apresen-
tou lucro liquido de R$ 360 milhdes.

Com o estudo realizado entende-se que a sustentabilidade corporativa plena sé
pode ser alcangada quando as trés dimensdes (ambiental, social e econdmico-
financeira) sao conciliadas de forma dinamica, sem que uma se sobressaia a outra, tor-
nando a empresa um ser sustentdvel que satisfaz suas necessidades presentes sem
comprometer as necessidades futuras. A Perdigdo, embora taxada de conservadora em
suas agOes gerenciais, € o exemplo de condugao no sentido da sustentabilidade corpo-
rativa.

Quanto aos derivativos, sua utilizagao se faz de suma importancia para empre-
sas que negociam cambio, commodities e financiamentos com mercados internacionais;
entretanto, o uso dos mesmos deve ser de forma racional, ndao submetendo a compa-
nhia a altos riscos, como fez a Sadia, o que lhe custou a perda do controle aciondrio
apos sessenta anos de grandes negdcios.
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