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A CONTABILIDADE DE HEDGE NA PETROBRAS

REsSumMO

Este texto tem por objetivo analisar a recente adogdo da prética contabil conhecida
como contabilidade de hedge pela Petrobras. A ado¢do da nova pratica contabil
ocorreu em um momento de grande variagdo na moeda funcional da entidade, o real.
A contabilidade de hedge é pouco conhecida por parte de investidores ndo
qualificados e por agentes publicos, ainda que j& tenha sido adotada por outras
empresas no Brasil e no exterior. Para isso, 0 texto apresenta uma breve revisdo na
literatura sobre o assunto, defini¢cGes contabeis e de instrumentos financeiros a luz da
legislagdo e de normativos nacionais e internacionais. Por fim, analisa a
demonstragdo financeira do segundo trimestre de 2013 da empresa quanto a
contabilidade de hedge adotada.

PALAVRAS-CHAVE: Contabilidade de hedge, Petrobras, Brasil.



SUMARIO

R 1V 270 ] 6107 @ R 5
2 ASPECTOS LEGAIS E NORMATIVOS DA CONTABILIDADE DE HEDGE E
BREVISSIMA REVISAO DA LITERATURA .....ccviiiieeitie et et ettt et sre e eaee s 7
3 DEFINICOES E PROCEDIMENTOS DA CONTABILIDADE DE HEDGE ........cccvveiuveeiieennee. 9
3.1 DEFINICAO DE HEDGE ......0cciuiieiteeiuieesteeeiteeereesseeesteessteessesessessnseesseesssessnseessnas 9
3.2 A CONTABILIDADE DE HEDGE......ccuuttiitiieesieeesreeeseeeesseeesnneeesnsnessnsnessnssessnns 9
3.3 O OBJETO DE HEDGE .....ccciiuiteeitieeaiuieeesieeessteeesnsesestesesseessseeesnseessnssessnssneans 13
3.4 O INSTRUMENTO DE HEDGE ......vcciuiieiieireeitieeiteesteesteeeveesnteesseeesteesnneesseeenns 13
3.5 EFETIVIDADE DO HEDGE......cc0cciteitieiteeiteeiteetesseesteesteessessesssesseesseessesssesnneens 15
4 ANALISE DA CONTABILIDADE DE HEDGE NA DEMONSTRACAO FINANCEIRA
DA PETROBRAS ......ueiitieitteite et etesteesteesteeteesesaaesbeesbeeteessesssesaaesbeebeensesnsesseesreearas 17
5 CONCLUSAD ....ei ittt ettt e ettt ettt e et e et e e et e e be e st e e sbeeebeesnteesaeeebeesnneeaneas 22

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....vviiieiiiiieeesiiiee e e seite e e e s sitee e e s aasee e e e snnneaesannneeeeennnees 23



A CONTABILIDADE DE HEDGE NA PETROBRAS

Silvio Samarone Silva*

1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho para discussdo € analisar 0s recentes procedimentos de
contabilizacdo de operacGes de hedge (hedge accounting) na Petrobras, sob a ética

legislativa e normativa.

Muito embora normas de contabilidade, aparentemente, ndo seja tema de
interesse direto do Parlamento, considerando a competéncia fiscalizadora do Poder
Legislativo e o impacto que tais normas tém sobre os resultados da Petrobras e sobre

outras estatais, o tema adquire alguma relevancia.

A Petrobras adotou a pratica contabil conhecida como contabilidade de hedge as
suas exportacdes, de forma a suavizar o impacto da volatilidade de seus ativos e
passivos sobre os resultados trimestrais. Como o leitor podera perceber, ainda que nédo
seja esse 0 objeto do trabalho, o termo que descreveria melhor o procedimento contébil
seria contabilidade de designacédo de hedge, visto que o instrumento financeiro do hedge
é sempre contabilizado. Mas a expressdo contabilidade de hedge é a internacionalmente

utilizada.

Segundo as Informagdes Trimestrais das Demonstragcbes Financeiras do 2°
trimestre, divulgada em 9 agosto de 2013, a pratica contabil comecou em meados de
maio de 2013 e permite que a empresa reduza impactos provocados por variaces
cambiais em seus resultados periddicos, desde que gerem fluxos de caixa futuros em

moeda de outro pais que se equivalham e tenham sentidos opostos.

No caso da Petrobras, esse mecanismo contempla, inicialmente, cerca de 70% do
total das dividas liquidas expostas a variacdo cambial, protegendo cerca de 20% das

exportacdes, por um periodo de sete anos. Com a aplicacdo da contabilidade de hedge,

! Economista especializado em banking. Consultor Legislativo do Senado Federal na area de Politica
Econdmica e Sistema Financeiro. Agradeco a Paulo Springer de Freitas pelos comentarios preciosos.
Como ¢ de praxe afirmar, eventuais erros sao de minha inteira responsabilidade.



0s ganhos ou perdas oriundos das dividas em moeda estrangeira, provocados por
variacbes cambiais, somente afetardo o resultado da companhia a medida que as
exportacBes forem realizadas. Até que essas exportacdes sejam realizadas, as referidas
variagOes serdo acumuladas em conta do patriménio liquido em vez de serem langadas
no resultado do exercicio em que ocorrerem. Na andlise da pratica contébil,

exemplificaremos as mudangas ocorridas.

Obviamente, essa mudanca na contabilizacdo afetou o lucro e dividendos
distribuidos no periodo recente em que ocorreu uma crise cambial® no Brasil. A préatica

é opcional, de acordo com as normas de contabilidade adotadas no Pais.

A mudanca contabil teve forte impacto ja sobre o lucro do segundo trimestre de
2013, quando o ddlar Ptax® teve valorizacdo de 10% em relagdo ao real. Sob a pratica
contabil anterior, a despesa financeira liquida seria de cerca de R$ 8 bilhdes, numero
que caiu para a casa dos R$ 3,5 bilhdes. O lucro liquido do trimestre foi de R$ 6,2
bilhGes, o que significa que, sem a nova pratica contabil, seria de R$ 1,7 bilh&o.

Como veremos, o0s procedimentos de contabilizacdo de hedge nao
suficientemente rigorosos podem resultar em uma cobertura ineficiente dos riscos
financeiros, particularmente do risco cambial, servindo apenas para encobrir

temporariamente perdas na lucratividade operacional da empresa.

A mudanca de préatica contabil ocorre nesse contexto e em uma empresa estatal
que tem usado o argumento de que variacdes de precos do petréleo ndo alterariam a
rentabilidade da empresa no longo prazo, pois 0s precos dos derivativos internos, em
algum momento, poderiam ficar acima dos precgos internacionais, compensando a atual

defasagem de pre¢os no curto prazo.

Essa tese se tornou um sofisma a medida que serviu para retardar reajustes nos
precos dos derivativos de petroleo e diminuir artificialmente a taxa de inflagdo ao

consumidor.

> De acordo com KAMINSKY, LIZONDO and REINHART (1996), entende-se por crise cambial um
evento durante o qual um indice de pressdo sobre 0 mercado cambial excede por mais de trés vezes o
seu desvio-padrdo em um periodo considerado. Esse indice é a média ponderada do percentual mensal
das depreciacdes na taxa de cambio nominal e do percentual do declinio nas reservas cambiais. Em
linguagem corrente, significa que um pais estd em crise quando suas reservas e/ou sua taxa de cambio
nominal se alteram além de trés vezes do que costuma variar em determinado periodo considerado,
devido a volatilidade normal do mercado.

Taxa média do dia no mercado interbancario.



A seguir, na parte I, apresentamos as bases legais e normativas sobre o assunto,
bem como uma brevissima revisao da literatura. Na parte 111, expomos 0s conceitos da
contabilidade de hedge. Procuramos apresentar alguns exemplos para diminuir a aridez
da linguagem normativa, mas a melhor compreensdo dos conceitos advird com a leitura
da parte 1V em que analisamos a contabilidade de hedge nas demonstracgdes financeiras

da Petrobras. Na parte V, apresentamos a concluséo.

2 ASPECTOS LEGAIS E NORMATIVOS DA CONTABILIDADE DE HEDGE E
BREVISSIMA REVISAO DA LITERATURA

No Brasil, a Lei n2 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou dispositivos
da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a Lei das Sociedades Andnimas, e da Lei
n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a Lei que criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios, estabeleceu os derivativos* como itens do balanco ao classifica-los no ativo
circulante ou no realizdvel a longo prazo pelo valor justo®. Antes, eram itens
considerados fora do balancgo e apresentados pelo valor contébil nas notas explicativas

das demonstrac@es financeiras.

Em seguida, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)®, emitiu o
Pronunciamento Técnico n? 14, de 2008, em aderéncia as normas internacionais. O CPC
14 foi atualizado e corresponde a Orientacdo OCPC 03 e deixou de ter aplicabilidade
apos a utilizacdo dos CPC 38, CPC 39 e CPC 40, que tratam, respectivamente, do
reconhecimento e mensuracdo, da apresentacdo e da evidenciagdo dos instrumentos
financeiros, aprovados pelas deliberacdes n% 604, de 2009, e 684, de 2012, da
Comissdo de Valores Mobiliarios. O CPC 38 trata também, especificamente, da

contabilidade de hedge.

De acordo com o CPC 38, derivativo é um instrumento financeiro ou outro contrato: i) cujo valor se
altera em resposta a alteracdo na variavel subjacente, como, por exemplo, a taxa de cambio, desde que,
no caso de variavel ndo financeira, a variavel ndo seja especifica de uma parte do contrato; ii) ndo é
necessario qualquer investimento liquido inicial ou o investimento liquido inicial é inferior ao que seria
exigido para outros tipos de contratos que se esperaria que tivessem resposta semelhante as alteracdes
nos fatores de mercado; e iii) é liquidado em data futura.

Valor justo é a quantia pela qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras e dispostas a isso em transacdo sem favorecimento. Embora o mercado seja o foco, os
padrdes internacionais de contabilidade admitem dados como pregos de ativos semelhantes, dados
derivados ou confirmados por correlagdo ou outros métodos para determinar o valor justo.

O CPC é composto por entidades privadas e tem como objetivo o estudo, o preparo e a emisséo de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulga¢do de informagdes
dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pelas entidades reguladoras brasileiras, levando
sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.



As normas internacionais sobre o assunto sdo emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB) que divulgava os International Accounting
Standards (1AS), de 1973 a 2001, quando era um comité (IASC) e que emitem, desde
2001, os International Financial Reporting Standards (IFRS). O IAS 39, que trata da
contabilidade de hedge, sera substituido pelo IFRS 9, a partir de 2015.

As defini¢des aqui explicitadas sdo provenientes desses padrdes internacionais e

pronunciamentos nacionais, exceto quando de outra forma indicado.

Apos trés anos de implantacdo da contabilidade de hedge nos EUA, estudo da
FITCH RATINGS (2004) concluiu que ndo havia uniformidade na aplicagdo, gerando
inconsisténcias ou falta de comparabilidade. Outro ponto identificado pela pesquisa é
que a contabilidade de hedge pode alterar importantes indices de endividamento e

patrimonio.

PIRCHEGGER (2006) analisou os incentivos dos gestores na adogdo da
contabilidade de hedge e concluiu que as exigéncias das normas e 0s custos de transagédo

reduzem os beneficios liquidos ao ser comparada & contabilidade ndo designada’.

Segundo SAITO e SCHIOZER (2007, apud BASTOS, 2009), os fatores de
maior preocupagdo no uso de derivativos no Brasil entre os gestores de empresas néo-
financeiras estdo relacionados aos aspectos legais e institucionais (tributagdo e
tratamento contabil). Segundo os autores, a classe de risco mais monitorada no Brasil é

a cambial, em consonancia com pesquisas realizadas nos EUA e na Alemanha.

No Brasil, alguns estudos académicos de hedge, como os de LORENZEN
(2011), testaram a relacdo entre os instrumentos financeiros de hedge e o objeto de
protecdo. LORENZEN afirma que os resultados obtidos apontam para uma grande
variabilidade da eficacia das operacdes de hedge, tanto entre as companhias estudadas,
quanto entre as diferentes metodologias de avaliagdo utilizada. Os resultados também
mostraram a necessidade da divulgacdo de informacgdes contabeis mais precisas e

abrangentes no que se refere as operacdes de hedge cambial.

Segundo MOURAD e PARASKEVOUPOULOS (2010), os diversos 0rgdos

reguladores internacionais questionam a adequacdo, estratégia e documentacdo de

A contabilidade ndo designada é a adotada anteriormente pela Petrobras. E aquela em que as variacdes,
perdas ou lucros, no hedge afetam diretamente o resultado da empresa no periodo em que ocorrem,
pois ndo existe uma relacdo formal entre o objeto do hedge (as exportacbes) e os instrumentos
financeiros de hedge cambial (empréstimos em moeda estrangeira e derivativos passivos).



relages de hedge por uma entidade. Sem entrar em detalhes, os autores afirmam que,
na grande maioria das vezes, as entidades sdo obrigadas a descontinuar a relacdo de
hedge por falta de evidéncia ou documentacdo que fundamente economicamente a
designacdo de protecdo na contabilidade de hedge. Além disso, o tratamento fiscal
especifico para os ganhos ou perdas originados de uma relacdo de contabilidade de

hedge motivam fiscalizagcdes que podem acentuar riscos fiscais e de reputacéo.

3 DEFINICOES E PROCEDIMENTOS DA CONTABILIDADE DE HEDGE
3.1 DEFINICAO DE HEDGE

Em linhas gerais, hedge (protecdo) é a estruturacdo e contratacdo de certos
instrumentos financeiros ou o alinhamento das operagGes comerciais de uma empresa
para eliminar os riscos decorrentes da variacdo de moeda estrangeira, prego, juros e
outros, de forma que o resultado de determinado periodo ndo seja afetado por esses
fatores, mas simplesmente por razdes operacionais. Vale dizer, a gestdo do risco
financeiro busca eliminar ou mitigar riscos financeiros que a empresa ndo quer assumir.
Vende-se 0 risco aos tomadores de risco. Os tomadores de risco podem ser outros
agentes em busca de protecdo, mas com risco financeiro em sentido oposto, ou

especuladores dispostos a correr o risco financeiro.

Adiante, trataremos dos instrumentos financeiros de hedge e apenas dos riscos
de moeda estrangeira, visto que a contabilidade de hedge aplicada pela Petrobras é

prioritariamente sobre o hedge cambial.

3.2 A CONTABILIDADE DE HEDGE

Como vimos, a operacdo de hedge pode nédo ser designada como contabilidade
de hedge. Essa era a pratica contdbil anterior em que a variacdo na marcacdo a

mercado® dos instrumentos financeiros afetavam diretamente o resultado da Petrobras.

A contabilidade de hedge, no entanto, pode resultar em beneficios para a
empresa que nao seriam alcancados se ndo tivesse sido utilizada. Os beneficios
contabeis dependem do tipo e da estratégia de contabilidade de hedge utilizada pela

empresa (0o CPC usa o termo entidade) e surgem da mensuragdo dos instrumentos e da

® Marcacdo a mercado e valor justo sdo usados de maneira intercambiével neste trabalho.



forma de reconhecimento das variagdes nos instrumentos financeiros no resultado do

periodo e no patriménio liquido.

Esse beneficio decorre do fato de que os instrumentos financeiros de hedge,
derivativos ou ndo derivativos, independentemente de eles se qualificarem ou ndo para a
contabilidade de hedge, sdo mensurados ao valor justo, mas o ativo ou passivo a ser
protegido ndo necessariamente sdo contabilizados ao valor justo ou talvez nem sejam
reconhecidos no balan¢o da empresa, no caso de um compromisso apenas previsto.
A contabilidade de hedge reconhece os efeitos de compensagdo no resultado das
alteragdes nos valores justos do instrumento de hedge e do item protegido.

As condicOes para o uso da contabilidade de hedge sdo: a) clara designacéo e
documentacdo formal; b) alta efetividade de protecdo, com os testes efetuados
periodicamente; e c) alta probabilidade de fluxo de caixa de transac¢Ges planejadas, ou
seja, passivel de ser alcangada dentro do plano de negdcios da empresa e com

evidéncias claras de fundamentacdo econdmica de que as transacdes irdo acontecer.

Dessa forma, a companhia que possui a exposicdo ao risco cambial deve ser
parte do contrato de hedge e a transacdo monetaria deve ser denominada numa unidade
funcional diversa da moeda funcional da empresa. Ou seja, a Petrobras, que tem suas
exportacdes em moeda estrangeira, sé pode fazer a relagdo de hedge com obrigacGes em

moeda estrangeira das quais a empresa faca parte diretamente.

Na data inicial do hedge, deve haver uma designagédo e documentacdo formal da
relacdo de hedge e dos objetivos das politicas de gerenciamento de risco da empresa,
bem como uma descri¢do detalhada da estratégia a ser adotada. N&o existe possibilidade
de uma designacgéo retrospectiva de hedge contabil. Entretanto, € permitido que uma
relacdo de hedge que ndo tenha sido designada no seu momento inicial seja designada

depois.

A documentacdo deve incluir: i) objetivo da gestdo de risco e estratégia; ii) tipo
de hedge (valor justo, fluxo de caixa ou investimento liquido em uma operacdo no
exterior); iii) a natureza do risco designado na relacdo de hedge (no caso, risco
cambial); iv) o instrumento de hedge; v) o objeto de hedge (transagdes futuras, no caso,
exportacdes); V) avaliacdo da efetividade (prospectiva, retrospectiva, método e

frequéncia dos testes).
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A companhia deve divulgar separadamente para cada tipo de hedge uma
descricdo dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de hedge e seus

valores justos na data do relatério, bem como a natureza dos riscos.

Na contabilidade de hedge de fluxo de caixa, a empresa deve divulgar os
periodos em que os fluxos de caixa esperados ocorrerdo e quando se espera que venham
afetar os resultados; uma descri¢do de qualquer operacdo prevista para a contabilidade
de hedge, que havia sido utilizada anteriormente, mas gque ja ndo se espera que ocorra; a
guantia que foi reconhecida no patriménio liquido no periodo, na conta de ajuste de
avaliacdo patrimonial; a quantia que foi removida do patriménio liquido e incluida no
resultado do periodo, indicando a quantia incluida em cada linha da demonstragdo do
resultado; a quantia que foi removida do patriménio liquido durante o periodo e incluida
nos custos iniciais de um ativo ndo financeiro; e a porgéo reconhecidamente inefetiva do

hedge.

Na liquidacdo da operacdo, ndo ha diferencas no resultado. Mas o impacto nos
resultados financeiros intermediarios do periodo protegido (hedgeado) é menor no
hedge de fluxo de caixa por permitir a variacdo em conta do patriménio liquido. Dessa

forma, o impacto fica em consonéncia com o regime de competéncia.

De acordo com SANTOS (2010), contabilmente, a exportacdo, quando €
ativada®, é lancada em Contas a Receber do Ativo Circulante ou do Realizavel a Longo

Prazo (débito) e em Vendas da Demonstracdo de Resultado do Exercicio (crédito).

O valor de variacdo do empréstimo é lancado a crédito na conta de Empréstimos
a Pagar, se for uma perda, e a débito na conta Ajuste de Avaliacdo Patrimonial do
Patriménio Liquido. Se houver ganho financeiro por valorizacdo da moeda funcional, o
real, contabiliza-se a débito na conta de Empréstimos a Pagar com contrapartida na

conta Ajuste de Avaliacdo Patrimonial do Patrimonio Liquido.

O hedge de valor justo ndo utiliza a conta de Ajuste de Avaliagdo Patrimonial,

como em uma operacdo de hedge ndo designada para a contabilidade de hedge. Dessa

° Normalmente, é ativada quando a venda é realizada. O CPC 30 trata dos critérios de reconhecimento

de receita. Na linguagem rigorosa do CPC, a receita proveniente de venda de bens deve ser
reconhecida quando forem satisfeitas todas as seguintes condicdes: a entidade tenha transferido para o
comprador os beneficios e os riscos mais significativos; ndo mantenha envolvimento na gestdo dos
bens vendidos; o valor puder ser mensurado; e as despesas incorridas associadas puderem ser
confiavelmente mensuradas.
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forma, deve-se registrar em resultado financeiro, ndo operacional, na Demonstracao de

Resultado do Exercicio.

Para exemplificar, suponha que uma empresa preveja uma exportacdo para daqui
a dois anos. A empresa contrata um empréstimo em moeda estrangeira. Durante 0
periodo do empréstimo, se houver uma desvalorizacdo do real, ela terd que contabilizar
a variacdo em reais do empréstimo e lancar a débito em despesas financeiras, afetando
os lucros trimestrais, se ndo tiver feito a designacdo de hedge entre o empréstimo e a
exportacdo ou a contabilizagdo for de hedge de valor justo. Se a moeda estrangeira se
mantiver valorizada, no momento de contabilizar a exportagdo, a receita ird compensar

as perdas.

Quando a relacdo entre 0 empréstimo e a exportacdo é documentada como uma
relacdo de protecdo, a empresa pode contabilizar as variagdes do valor do empréstimo
no patriménio liquido, em vez de ser na demonstracdo do resultado, afetando a despesa

financeira apenas quando houver o ganho com a exportagéo.

Essa é a forma mais simples de relacdo de hedge entre o objeto de hedge, a

exportacao, e o instrumento de hedge nédo derivativo, o empréstimo.

Para tornar mais clara a contabilizagdo, vamos dar um exemplo numérico, sem
ajustes a valor presente e sem considerar média da variacdo cambial, para fins de
simplificacdo. VVamos supor que a Petrobras exporte cerca de US$ 3 bilhdes por més e
preveja exportar a0 menos esse valor nos proximos sete anos. Grosso modo, daria
US$ 252 bilhdes em exportagdes. Suponhamos que a empresa tenha US$ 100 bilhdes
em divida em moeda estrangeira a vencer em sete anos em uma Unica data. Vamos
supor que a relagdo entre o real e o dolar seja de R$ 2,20 para cada um dolar, no inicio
do trimestre, e de 2,30 ao final do periodo, e que a empresa receba as suas exportacdes
apenas seis meses depois de efetivadas. Ao final do trimestre, a Petrobras ira apresentar
a débito US$ 15 bilhdes ou, mais precisamente, R$ 34,5 bilhdes (US$ 3 bilhdes vezes 3
vezes 2,30) bilhdes na conta Contas a Receber do ativo circulante e a crédito da conta

Vendas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Como houve uma desvalorizacdo cambial, o empréstimo que estava
contabilizado como sendo de R$ 220 bilhdes passa a ser de R$ 230 bilhdes. Debita-se a
conta Ajuste de Avaliacdo Patrimonial, diminuindo-se o Patriménio Liquido, mas sem

afetar o resultado, como contrapartida ao crédito (aumento da divida) da conta

12



Empréstimos a Pagar. Se ndo houvesse a designacdo documentada da relacdo de hedge,
em vez de diminuir o Patriménio Liquido, haveria a diminui¢do do resultado em R$ 10

bilhoes.

Também pode ocorrer a prote¢do por meio de derivativos em que os ganhos ou
perdas nos derivativos também irdo para a conta de variacdo de patrimonio liquido em
vez de irem para a conta de despesas financeiras do resultado do periodo. Como
explicaremos adiante, a Petrobras ndo usou significativamente derivativos, até o
momento, para fazer a sua relacdo de hedge. Dessa forma, para ndo entrarmos em mais
detalhes, vamos nos abster de apresentar a contabilizacdo de derivativos como
instrumentos financeiros ativos e passivos, ainda que siga 0 mesmo principio de lancar a
débito o instrumento financeiro, se ativo, e a crédito, se passivo, com a contrapartida na

conta Ajuste de Avaliacao Patrimonial do Patrimdnio Liquido.

3.3 O OBJETO DE HEDGE

O objeto do hedge é o que estiver sujeito a risco de mercado e estiver protegido
pela designacdo do instrumento de hedge. Dessa forma, a definicéo rigorosa de hedge €
de um ativo (ou um passivo) que corresponda a um ou mais compromissos firmes,
correspondendo a um contrato para troca de uma quantidade especifica de recursos em
uma data especifica e a um preco especifico; a uma ou mais transacfes planejadas, que
sejam altamente provaveis em data futura, tais como compras ou vendas esperadas; e a
um investimento liquido em uma operacdo no exterior. No caso, as exportacfes da
Petrobras vinculadas em moeda diversa (ddlares, euros, etc.) de sua moeda funcional
(real). De acordo com o CPC 2, as receitas em moeda estrangeira deverdo ser
reconhecidas na moeda funcional convertida pela taxa de cdmbio a vista entre a moeda

funcional e a moeda estrangeira na data da transacéo, na liquidacéo do contrato.

3.4 O INSTRUMENTO DE HEDGE

O instrumento de hedge é um instrumento financeiro derivativo ou néo
derivativo, cujas mudancas no valor justo ou dos fluxos de caixa esperados mitigariam
ou anulariam as mudancas no valor justo ou nos fluxos de caixa de um objeto de hedge

designado.
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Um exemplo de instrumento de hedge ndo derivativo usado para mitigar risco de
moeda estrangeira nas vendas de produtos exportados € um empréstimo numa outra
moeda que ndo a moeda funcional da empresa. Acima, ja exemplificamos o uso de um

empréstimo como instrumento de hedge, numericamente e contabilmente.

Os instrumentos de hedge derivativos usados para cobrir riscos cambiais Sa0 0s
contratos de derivativos de moeda estrangeira, Como 0s contratos a termo sem entrega
fisica (non deliverable forward)', futuros de cambio, opcdes® e swaps®.
A liquidacdo dessas operagdes é financeira, com o resultado apurado pela diferenca

entre a parte ativa (comprada) e a parte passiva (vendida).

A despeito da operacionalidade mais sofisticada, os mesmos critérios de
contabilidade sdo usados, como na relacdo de hedge entre as exportacbes e o
empréstimo em moeda estrangeira, isto é, instrumento de hedge ndo derivativo, como

visto acima.

9 No contrato a termo, a liquidagdo futura pode ocorrer em uma Unica data. Como nos derivativos
futuros, a liquidagdo da moeda estrangeira se d& no futuro, mas o acerto no contrato a termo se d4 em
uma Unica data. Suponha que uma empresa receberd US$ 1 milhdo em 90 dias por uma exportacéo e
que a taxa de cambio atual seja de 2,20 e que a taxa a termo seja de 2,25 reais por dolar. O mercado
espera uma desvalorizacdo do real. A empresa pode correr o risco de a taxa de cAmbio ficar maior ou
menor do que 2,20 e ter ganhos ou perdas financeiras ou pode negociar um contrato a termo de cadmbio
para vender (fica vendida) délares em 90 dias a 2,25. Dessa forma, ela trava a sua receita em R$ 2,25
milhdes. Se a taxa de cAmbio ficar em 2,15, a perda financeira que a empresa tem no recebimento em
reais da fatura da exportacdo é compensada com o ganho que ela tem no contrato a termo. Se a taxa de
cambio ficar em 2,30, ocorre o inverso. Mas ndo hé entrega fisica dos dolares.

Nos contratos futuros de cambio, a mesma empresa vende (fica vendida) contratos padronizados, com
datas de vencimento ditadas pela Bolsa, que renderdo conforme a variagdo cambial, para liquidagdo em
cerca de 90 dias. A empresa deposita uma margem de garantia e os ajustes sao diarios de forma que, se
o real se desvaloriza no mercado a vista (vai a 2,22, por exemplo) a empresa paga reais e se o real se
valoriza, a conta de garantia é creditada. Ao final do periodo, ocorre a liquidagéo e o ganho financeiro
(ou a perda) no contrato futuro é compensado com a perda (ou o ganho) financeira no recebimento da
fatura. Dessa forma, a empresa travou a sua receita a receber em 90 dias.

No caso das opcBes, a empresa compra contratos de opc¢Bes de venda equivalentes a US 1 milhdo a
determinado prego (preco de exercicio) com vencimento em 90 dias, pagando um prémio. VVamos
supor que a uma taxa de cambio a 2,25. Isso lhe garante que o valor da moeda ndo serd menor que o
preco de exercicio de 2,25, pois se a taxa de cambio estiver a 2,15, por exemplo, ela pode exercer a
opcéo e vender a 2,25. Ao mesmo tempo, a opgdo Ihe permite beneficiar-se se a taxa no mercado a
vista for a 2,30, pois ela ndo vendera a 2,25, isto €, ndo exercera a op¢do.

O swap (troca) de moedas é como uma operacdo comum de compra (ou venda) de cambio a vista, mas
com o compromisso de revender (recomprar) em um prazo determinado e sem a entrega fisica da
moeda. No nosso exemplo, em 90 dias. Dessa forma, a empresa exportadora recebe US$ 1 milhdo e
paga R$ 2,2 milhdes na data da contragdo. Ao final do periodo, entrega US$ 1 milhao de dolares (e a
remuneragao do titulo em dolares) e recebe os R$ 2,2 milhdes (e a remuneragdo dos juros em reais, que
costuma ser maior), ou seja, pela mesma taxa de cdmbio. Se houve desvalorizagcdo cambial do real no
mercado a vista, o dolar foi a R$ 2,30, por exemplo, a exportadora perdeu dinheiro no swap, pois
pagard mais reais para entregar a mesma quantia de dolares, mas ganharéa na exportacéo. Dessa forma,
a empresa travou no momento da contratacdo do swap o risco cambial. O importador fica em posicéo
inversa ou a instituicdo financeira que queira assumir o risco cambial.
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Muito embora a Petrobras tenha derivativos em seu ativo e em seu passivo, a
protecdo cambial de suas exportacOes € feita principalmente por meio de empréstimos.
Dessa forma, vamos poupar o leitor de mais uma longa explanacao acerca dos tipos de

derivativos e de suas contabilizagdes.

Um aspecto interessante na utilizacdo dos principios da contabilidade de hedge €
que a utilizacdo de uma proporcdo da totalidade de um instrumento de hedge é
permitida. No entanto, ndo é permitida a designacdo de uma relacdo de hedge por
somente uma porcdo do periodo de tempo do instrumento. Dessa forma, para
exemplificar, uma parte de um empréstimo em moeda estrangeira pode ser designada
como instrumento de hedge, mas nao é possivel designar um empréstimo por uma parte

do tempo em que perdurar.

Um dnico ou mais de um instrumento de hedge podem ser designados para
mitigar um ou mais de um risco financeiro, desde que os riscos possam ser claramente

identificados e a efetividade da relagéo de hedge medida.

3.5 EFETIVIDADE DO HEDGE

E o grau das alteracdes no valor justo ou nos fluxos de caixa do objeto do hedge,
(no caso cambial, as exportacfes) que sejam atribuiveis a um risco coberto e que sdo
compensadas por alteragfes no valor justo ou nos fluxos de caixa do instrumento de

hedge.

Existem varios testes de efetividade que podem ser usados para mostrar a

eficacia do hedge:
e Casamento dos termos criticos — quando todos os termos do objeto e do
instrumento do hedge sdo exatamente iguais;

e Razdo de deslocamento de moeda (dollar offset ratio) — a alteracédo
quantitativa do valor do instrumento € comparada com a alteracdo do valor
dos fluxos de caixa esperados do objeto de hedge em relagéo ao risco;

e Anadlise de regressdo — um metodo estatistico para analisar a relacdo entre
uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes.

Aqui, vamos nos abster de apresentar uma analise e exemplificagdo de cada

teste de efetividade, visto que o teste de efetividade ndo é objetivo de nosso trabalho,
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dada a simplicidade da relacdo de hedge entre exportacdes e empréstimos em moeda da

Petrobras e 0 ja designado uso do spot dollar offset ratio method pela empresa.

O CPC 38 apresenta metodologias, mas afirma que ndo existe uma defini¢éo a

ser adotada.

Usando-se o spot dollar offset ratio method, o valor justo do instrumento do
hedge, derivativo ou ndo derivativo, € comparado com a varia¢do do objeto, no caso, as
exportacdes, por meio do célculo da razdo do valor presente da variacdo acumulada do
fluxo de caixa estimado do hedge atribuida a variacdo cambial, com o valor presente da
variacdo acumulada prevista dos recebiveis de exportacao, atribuida a variacdo cambial.
Se os valores das equacdes ficarem entre 0,8 e 1,25, diz-se que a protecao é efetiva. Por
exemplo, se as perdas nos empréstimos em moeda estrangeira forem de R$ 120 milhdes
e 0s ganhos nas exportacdes forem de R$ 105 milhdes, divide-se 120 por 105, que é
igual a 1,14. Portanto, a protecdo € efetiva.

Se quisermos considerar que sdo as exportacdes o instrumento de hedge para
garantir a estabilidade do preco em reais dos empréstimos, inverte-se a equacgéo e

calcula-se 105 por 120, que é igual 0,88. Neste caso, a protecdo também é efetiva.

Em termos praticos, o hedge tende a ser mais eficaz quanto mais semelhantes
forem o instrumento e o objeto de hedge; quanto maior for a correspondéncia temporal e

guanto mais proximos forem os montantes entre eles.

No caso da contabilidade de hedge, a efetividade da operacéo €é testada no inicio
e em cada data do balancete mensal ou relatorio trimestral, de forma prospectiva e
retrospectiva.

Quando os testes ndo demonstram efetividade, 0 hedge é descontinuado a partir
da data do ultimo relatério em que a efetividade foi demonstrada e o saldo da conta de
variacdo de hedge contabilizado em Ajuste de Avaliacdo Patrimonial € levado a
resultado. Se os testes demonstrarem efetividade a partir da data da perda de
efetividade, a operacdo é redesignada e a operagédo torna a ser lancada em Ajuste de

Avaliacdo Patrimonial na contabilidade de hedge de fluxo de caixa.

Por fim, cabe informar que existem diversas circunstancias em que uma entidade
deve descontinuar uma relagdo de hedge entre o instrumento e o objeto para o futuro,

prospectivamente:
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e O instrumento de hedge vence, expira, é exercido antecipadamente ou é
vendido. Nesse caso, 0 ganho ou a perda do instrumento deve permanecer
reconhecido separadamente no patrimonio liquido até que a transacdo do
objeto do hedge ocorra;

e Se uma transagdo que era objeto de hedge deixa de ser esperada, 0s ganhos
ou perdas do instrumento que tinham sido registrados como um componente
separado do patriménio liquido devem ser reconhecidos imediatamente no
resultado. No caso, as exporta¢es ndo sdo mais esperadas.

4 ANALISE DA CONTABILIDADE DE HEDGE NA DEMONSTRACAO FINANCEIRA
DA PETROBRAS

No que se refere ao gerenciamento de riscos cambiais, de acordo com as Notas
Explicativas das InformacGes Trimestrais das Demonstragdes Financeiras do 2°
trimestre de 2013, a Petrobras busca identifica-los e trata-los de forma integrada através
do reconhecimento ou criagéo de protegOes naturais (hedges naturais ou econdmicos,
isto é, ndo derivativos), beneficiando-se das correlagdes entre suas receitas e despesas.
A empresa possui ativos e passivos sujeitos a variagcdes de moedas estrangeiras, cuja

principal exposicao é o real em relacdo ao dolar norte-americano.

A empresa informa que, nos casos em que a exposicdo cambial decorre de
contratos em que o custo e a remuneragdo envolvem moedas distintas, a prote¢do se da
por meio da alocacdo das aplicacbes do caixa entre real, dolar ou outra moeda.
O gerenciamento de riscos é feito para a exposicdo liquida. Sdo elaboradas analises
periddicas do risco cambial subsidiando as decisdes da Diretoria Executiva. A estratégia
de gerenciamento de riscos cambiais pode envolver o uso de instrumentos financeiros

derivativos para minimizar a exposi¢do cambial de certas obriga¢fes da companhia.

A partir de meados de maio de 2013, a estatal designou formalmente relacdes de
hedge de fluxos de caixa de parte de suas obrigacGes em ddlares em relacdo a parcela
das suas receitas futuras de exportacbes mensais em ddlares, consideradas como

altamente provaveis.

A estratégia de hedge documentada prevé que até 70% da posicdo passiva em
moeda estrangeira seria usada para fazer a protecdo cambial de 20% das exportagdes,

inicialmente, pelo prazo de sete anos.

17



Como instrumentos de protecdo foram designados os saldos de principal e valor
nocional, respectivamente, de endividamentos (ndo derivativos) e de contratos de
cambio a termo (derivativos). Os derivativos venceram no decorrer do segundo
trimestre e foram substituidos por saldos de principal de dividas nas relagdes de hedge
para os quais haviam sido designados.

A empresa informa também que, em setembro de 2006, contratou uma operacéo
de protecdo patrimonial denominada cross currency swap* para cobertura dos titulos
emitidos em ienes, de forma a fixar em dolares os custos desta operagdo. A empresa nao
tem intencdo de liquidar tais contratos antes do prazo de vencimento. Para essa relacdo
entre o derivativo e o empréstimo, qualificada como hedge de fluxo de caixa, foi
adotada também a contabilidade de hedge. Mas o valor desse derivativo € muito
pequeno para a grandeza dos numeros da Petrobras e pode ser menosprezado para 0s

fins de nossa anélise.

Tanto os endividamentos como 0s derivativos estdo expostos ao risco de
variacdo nas taxas de cambio spot (a vista) entre reais e ddlares. Como objetos da
protecdo, foram designados aproximadamente US$ 44 bilhGes, ou seja, 20% das

exportacGes mensais a serem realizadas entre 12 de julho de 2013 e 31 de maio de 2020.

Para suportar as designacdes supracitadas, a empresa afirma que elaborou
documentacdo formal indicando como a designacdo do hedge esté alinhada ao objetivo
e a estratégia da sua Politica de Gestdo de Riscos, identificando os instrumentos de
protecdo utilizados, o objeto de hedge, a natureza do risco a ser protegido e
demonstrando a expectativa de alta efetividade da protecdo. A estatal deve realizar
continuas avaliagdes da efetividade prospectiva e retrospectiva comparando as variagoes
cambiais dos instrumentos de protecdo com a variagdo cambial sobre as exportagdes
futuras altamente provaveis (spot-rate method).

A despesa financeira liquida no trimestre foi de R$ 3,5 bilhGes, devido a
depreciacdo cambial sobre o endividamento liquido (depreciacdo de 10% do real frente

ao dolar no trimestre), j& contemplando a menor exposicdo cambial decorrente da

¥ No cross currency swap, a troca entre dois agentes econdmicos se d& ndo apenas entre duas moedas e
suas remuneragdes (real e délares, por exemplo, como vista acima), mas entre titulos em duas moedas
gue ndo sdo a moeda funcional, o real, da empresa.
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extensdo, em meados de maio, da contabilidade de hedge para protecdo de exportagdes

futuras, que evitou a redugdo de cerca de R$ 8 bilhdes no resultado financeiro.

O lucro liquido foi de R$ 6,2 bilhdes, 19% inferior ao lucro do 12 trimestre.
Deduz-se, inicialmente, que o lucro liquido do trimestre seria de R$ 1,7 bilhdo sem a

contabilidade de hedge (= 6,2 — (8 — 3,5), em nimeros arredondados.

Dessa forma, o lucro acumulado no ano de 2013 passou a ser de R$ 13,9 bilhdes,
77% maior em comparagdo com o lucro acumulado de R$ 7,9 bilhdes no primeiro

semestre de 2012.

A exposicdo cambial liquida da estatal era passiva. Uma apreciacdo do real em
relacdo as demais moedas gera receita de variacdo cambial, enquanto que uma

desvalorizacdo do real representa uma despesa de variacao cambial.

Os empréstimos e financiamentos da empresa em moeda estrangeira equivaliam
a cerca de R$ 174,5 bilhdes. Mas os saldos de ativos e passivos em moeda estrangeira
de subsidiarias e controladas no exterior no valor de R$ 22,9 bilhGes ndo séo inseridos
na exposicdo cambial. Dessa forma, os passivos em moeda estrangeira cambialmente
expostos representavam R$ 151,6 bilhdes. Desses, R$ 97,2 bilhdes foram designados
como contabilidade de hedge pelo fluxo de caixa. Vale dizer, s6 alteram os resultados
financeiros a proporcdo que as exportacfes se confirmarem. Os ativos cambiais em
moeda estrangeira equivaliam a R$ 15,6 bilhdes e a posicdo de derivativos também
estava ativa, representando R$ 0,4 bilh&o. Dessa forma, o restante de exposi¢do cambial
passiva era de R$ 38,4 bilhdes e foi contabilizado pelo valor justo de contabilidade n&o

designada.

Cabe deixar claro que sdao os R$ 97,2 bilhdes que devem anular ou mitigar o
risco cambial para cerca de 20% das exportacdes previstas até 31 de maio de 2020, isto
é, US$ 44 bilhdes. E sobre essa relacio que deve ser testada a efetividade da
contabilidade de hedge e é sobre ela que devem ser feitos testes prospectivos e

retrospectivos no inicio e em cada data do balancete mensal ou relatorio trimestral.

Ainda que ndo tenha sido clara em relacdo a efetividade da relacdo de hedge
esperada em suas demonstragOes financeiras, 0s valores semelhantes permitem-nos
supor que a efetividade esperada deva ser igual a 1 (entre o intervalo de 0,88 e 1,25).

Portanto, bastante efetiva.
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A empresa realizou trés cenarios, com confirmacdo de fonte externa, como

determinam os normativos, dividindo-os em cenario provavel, possivel e remoto:

e No cenério provavel, a taxa de cambio real por dolar varia no terceiro
trimestre de 2013 apenas cerca de 2,5% em relacdo a taxa de 30 de junho de
2013, de 2,2150", mas a taxa de cAmbio nominal efetiva® para a empresa é
apreciada. Neste cenario, a exposicdo cambial liquida ndo sujeita a
contabilidade de hedge, que é passiva, de R$ 38,4 bilhdes, deriva em ganhos
no resultado financeiro do trimestre de R$ 797 milhdes;

e No cenério possivel, a desvalorizacdo é de 25% e a perda é de R$ 9,5
bilhdes.

e No cenario remoto, a desvalorizagdo é de 50% e resulta em perda
contabilizada no resultado financeiro de R$ 18,7 bilhdes.

Evidentemente, sem a contabilidade de hedge, sobre uma exposicdo de R$ 151,6
bilhdes, as despesas financeiras no terceiro trimestre seriam gigantescas, nos cenarios
possivel e remoto. Mas haveria ganho maior, se 0 otimista cenario provavel para a
variacdo cambial ocorrer. Sem a designacdo de hedge, o ganho financeiro no cenério
provavel para o terceiro trimestre seria de R$ 3,2 bilhGes, mas, no cenério possivel, a

perda seria de R$ 34,1 bilhdes e, no cenario remoto, seria de R$ 68,9 bilhdes.

E importante salientar que essas perdas financeiras néo significariam desembolso de
caixa, visto que grande parte da exposicdo vence no longo prazo. Dessa forma, estima-se
que ndo compromete a liquidez da companhia, ainda que a desvalorizacdo aumente 0s
desembolsos a realizar e o valor das exportacbes no curto e no longo prazos. Além

disso, a disponibilidade de caixa da Petrobras era de R$ 72,8 bilhdes.

Quanto as exportacdes, houve uma reducédo de 40% em relagéo ao 12 semestre de
2012, principalmente de petroleo, decorrente da reducdo da producédo de 6leo e do maior
processamento nas refinarias no Pais; e de derivados, pelo aumento das vendas no

mercado interno. As exportacdes em 2012 foram de cerca de US 22 bilhdes.

5 0O cenério provavel foi calculado considerando-se os seguintes riscos em relagdo a 30 de junho de
2013: real x dolar — valorizagdo do délar em 2,51% / ddlar x iene — desvalorizagdo do iene em 3,89% /
ddlar x euro —desvalorizacdo do euro em 1,61% / ddlar x libra — desvalorizacao da libra em 0,74% /
ddlar x peso — desvalorizagdo do peso em 2,97%. Supomos que sejam os délares dos EUA e 0 peso
argentino. Os dados foram obtidos pela Petrobras a partir do Relatério Focus do Banco Central do
Brasil e da Bloomberg.

% Taxa de cAmbio nominal efetiva é o valor relativo de uma moeda comparada a uma cesta de moedas,
conforme o peso do comércio em cada uma delas.
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A contabilidade de hedge faz com que previsdes otimistas de exportagcdes que
eventualmente ndo se concretizem permitam a contabilizacdo de dividas em moedas
estrangeiras no Patrimdnio Liquido na conta de Ajustes de Avaliacdo Patrimonial.
Todavia, como a estratégia de protecdo para a contabilidade é de apenas 20% das
exportagdes, com 70% do endividamento utilizados como contabilidade de hedge, ndo
acreditamos em perda de efetividade. Isso porque os valores de US$ 44 bilhdes e R$ 97
bilhdes em divida estrangeira sdo muito proximos e porque é muito razoavel esperar que
a empresa exporte ao menos US$ 44 bilhdes nos proximos sete anos.

Mas o percentual das exportacbes pode ser aumentado, bem como o percentual
de divida e o nivel de endividamento, 0 que pode vir a se tornar uma estratégia
financeira escapista da realidade, com o claro propoésito de adiar a diminuicéo de lucros

ou 0 aumento de prejuizos.

Além de os valores poderem ser aumentados em bases pouco realistas, a relagao de
hedge pode ser descontinuada, particularmente em momentos em que se espere a valorizacéo

do real, em vez de sua desvalorizacdo, como tivemos no periodo de 2003 a 2008.

A Petrobras adotou a contabilidade de hedge em um momento de desvalorizacéo
do real — foi divulgado o0 Comunicado em julho de 2013 — e com perspectivas negativas
no cenario macroecondémico internacional em relacdo as commodities, por diversas
causas, entre elas a mudanca de matriz energética nos EUA e a diminuicdo do
crescimento da China.

Além disso, a normalizacdo das condicdes monetarias nos paises desenvolvidos,
particularmente nos EUA, levara ao aumento da taxa de juros global. Alguns estudos®’
afirmam que ndo seria a oferta, como se previa ha pouco tempo, particularmente antes da

crise financeira global de 2008, mas a demanda por petréleo que estaria chegando ao pico.

Mas essa perspectiva futura & muito incerta e acerca dela ndo temos conviccao.
Apesar de ndo ser 0 nosso objetivo aqui fazer uma analise dos indicadores de
rentabilidade da Petrobras, o que sabemos é que, a despeito da enorme capacidade de
endividamento, demonstrada por meio de emisséo de titulos de dividas, a empresa tem
apresentado indicadores de lucratividade muito baixos, com um retorno de apenas 8%
sobre o patrimdnio liquido ajustado, no final do segundo trimestre de 20132,

7 \/eja-se a reportagem da The Economist de 3 de agosto de 2013. The Future of Oil.

'8 Para uma anélise sucinta das causas da perda de lucratividade da Petrobras, veja-se artigo de BRAGA
e FREITAS (2013) A Petrobras conseguira explorar plenamente o pré-sal? No excelente e muito
instrutivo site Brasil, Economia e Governo.
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5 CONCLUSAO

A alteracdo da pratica contabil da Petrobras ocorreu em um momento pouco
oportuno de perspectiva de desvalorizacdo cambial e pode ser considerada mais uma
decisdo a minar a credibilidade de boa governanga da empresa. Todavia, ela obedece a

critérios legais e normativos.

A contabilidade de hedge tem o claro mérito de vincular as variagdes no valor de
mercado dos instrumentos financeiros com as variagdes das exportagdes, suavizando as
receitas e despesas financeiras decorrentes de valorizacdes e desvalorizagdes cambiais e

vinculando passivos a ativos.

Todavia, a literatura € clara ao apontar que as empresas podem nao apresentar
eficacia das operacdes de hedge por derivativos ou nao derivativos, o chamado hedge
econémico, como é o caso da Petrobras. 1sso pode vir a ocorrer se a Petrobras aumentar
os valores de suas dividas em moeda estrangeira e vincula-los a niveis de exportacdes
pouco realistas, com o proposito de ndo contabilizar as despesas financeiras decorrentes
de desvalorizagbes cambiais nos trimestres intermediarios aos vencimentos de suas

obrigagdes.

Também € possivel a descontinuidade da relacdo de hedge por parte de uma
empresa em um momento de expectativa de valorizagdo cambial, 0 que aumentaria a
receita financeira em trimestres intermedidrios aos vencimentos das obrigacGes em

moeda estrangeira.

A despeito da legalidade e da obediéncia as normas, a pratica de contabilidade
de hedge pode vir a se tornar apenas uma forma para compensar, no curto prazo, a
politica de atraso nos reajustes de precos dos derivativos de petroleo. Especialmente se a
empresa aumentar o percentual de exportagbes objeto de hedge; o nivel de
endividamento; se o efetivo do valor das exportagbes ndo se confirmar, seja em
decorréncia da reducdo do quantum exportado ou do preco do petréleo no longo prazo;
e se houver descontinuidade do hedge em periodos de perspectiva de valorizacdo

cambial.
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