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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi investigar os elementos das estratégias de hedge accounting
utilizadas pelas empresas brasileiras de cada um dos setores ndo financeiros listadas na
Bovespa, no exercicio de 2015. Por estratégia de hedge accounting entende-se uma operacéo
que envolve o instrumento de hedge designado, o objeto de hedge, o risco coberto na relagéo
de hedge e o tipo de relacdo de hedge. A analise abrangeu 68 empresas que adotaram as praticas
de hedge accounting em 2015 divididas em nove setores econdmicos. As informagdes
analisadas foram coletadas diretamente das notas explicativas das empresas. Para a analise dos
dados foram utilizadas a Andlise de Correspondéncia (ANACOR) e a Analise de
Homogeneidade (HOMALS) que estudam a relacdo de interdependéncia entre varidveis
qualitativas. Através dos resultados obtidos identificou-se que os contratos de Swaps foram os
instrumentos mais designados pelos setores econdmicos, 0s Passivos financeiros foram os
objetos de hedge mais protegidos, a maior exposicao foi ao Risco Cambial e o tipo de hedge
mais praticado foi o Hedge de Fluxo de Caixa.

Palavras-chave: hedge accounting, estratégias de hedge accounting, setores econdmicos.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O mercado financeiro passou por grandes transformacbes nas Gltimas décadas. As
atividades industriais, comerciais, agricolas, de servigos, e demais setores se fortaleceram com
um expressivo crescimento. A intensificacdo da globalizagdo influenciou diretamente as
mudancas financeiras, resultando em transagdes com diferentes moedas, mercados e taxas de
juros.

A intensa movimentagdo da economia gerou maior instabilidade na negociagdo dos
ativos e/ou passivos, aumentando a volatilidade e o risco. As empresas viram a necessidade de
implementar mecanismos de hedge (protecdo). Uma operacdo de hedge (econémico) consiste
na realizacdo de uma transacdo compensatoria que elimina ou reduz os riscos de prejuizos que
poderiam afetar uma entidade em decorréncia da oscilacdo adversa de um determinado risco
financeiro de mercado. Os riscos comumente cobertos por operaces de hedge séo o risco
cambial, o risco de variacdo das taxas de juros e o risco de variacdo dos precos das matérias
primas (commaodities) ou dos ativos financeiros (RAMOS, 2012).

Para Chiqueto (2014), o hedge accounting é uma pratica contabil voluntaria que, ao ser
adotada, reduz a volatilidade dos resultados contéabeis causadas por hedges econdmicos, que
séo operacdes financeiras que reduzem a exposicdo aos riscos de mercado e, consequentemente,
reduzem a volatilidade dos resultados econémicos de uma entidade. Por conseguinte, todas as
operacdes de hedge accounting sdo também hedges econdmicos, mas nem todos os hedges
econémicos sao reconhecidos como hedge accounting. Isso se deve ao fato de que a adogéo do
hedge accounting é opcional, e exige que critérios sejam atendidos para sua efetiva adocéo.

Segundo o CPC 38, o hedge accounting (contabilidade de hedge), reconhece os efeitos
de compensacdo no resultado das alteracdes nos valores justos do instrumento de hedge (o
derivativo: contratos a termo, swaps, contratos futuros ou contratos de opg¢des) e do item
protegido (ativo (s), passivo (s), compromissos firmes ou transacdes futuras altamente
provaveis).

As operacdes de hedge podem ser de trés tipos. Hedge de valor justo conceitua-se como
a protecdo de uma exposicdo a mudancas no valor justo de um ativo ou de parte dele, de um
passivo reconhecido, ou de compromisso nao reconhecido, que seja atribuivel a um risco em

especial e que possa afetar o resultado; Hedge de fluxo de caixa é definido como a protecdo de
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uma exposicdo a variagdo no fluxo de caixa que possa ser atribuivel a um risco especifico
associado a um ativo ou passivo reconhecido ou a uma transag@o projetada que seja altamente
provavel; Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior € a protecdo de um
investimento liquido em uma atividade operacional estrangeira, 1AS 39.

A contabilidade de hedge somente poderéa ser utilizada se houver estratégias de hedge
accounting bem definidas, havendo inicialmente a designacao do instrumento de protecéo e dos
itens protegidos, com base na documentagdo comprobatéria; o hedge previsto for altamente
eficaz durante todo o periodo da protecdo e se houver mecanismos de confirmacdo de tal
eficacia. Para o hedge de fluxo de caixa, a transacdo prevista deve ser altamente provavel.

Por estratégia de hedge accounting, entende-se uma operagdo financeira de hedge
econdmico e contabil que envolve cinco elementos constitutivos fundamentais:

1. O instrumento de hedge formalmente designado na relacdo de hedge (o derivativo);

2. O item objeto de hedge formalmente designado como item protegido;

3. O risco coberto na relacdo de hedge;

4. O (s) risco (s) excluido (s) da relacédo de hedge; e

5. A técnica de contabilidade de hedge que sera aplicada (hedge de valor justo ou hedge
de fluxo de caixa) (RAMOS, 2012).
Diante do exposto € feito o seguinte questionamento: Quais as estratégias de hedge

accounting utilizadas pelas empresas dos diferentes setores econémicos?
1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Investigar os elementos das estratégias de hedge accounting utilizadas pelas empresas

brasileiras de cada um dos setores ndo financeiros listadas na Bovespa, no exercicio de 2015.
1.1.2 Objetivos Especificos

a) Analisar os tipos de relacdo de hedge utilizados pelas empresas;

b) Verificar o nivel de adeséao as praticas de hedge accounting pelas empresas;

c) Verificar se hd uma ligacdo entre estratégias de empresas do mesmo setor econdémico.

1.3 JUSTIFICATIVAS
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A realizagcdo desse trabalho se justifica inicialmente, pela crescente busca por
derivativos pelo mundo dos negdcios. A procura por instrumentos derivativos se iniciou devido
ao grande volume de transacdes financeiras realizadas pelas empresas e instabilidade na
economia. Nesse cenario ha uma forte exposicéo ao risco, portanto, faz-se necessario a procura
por mecanismos de protecdo (hedge). Muitas entidades tém visto a necessidade de contratar
derivativos com a finalidade de protegerem-se dos riscos de mercado (JESUS, 2009).

A importancia do estudo também se justifica pelo fato do hedge accounting propor o
uso de estratégias de protecdo. Essas estratégias precisam estar bem definidas pela entidade,
para que se possa alcancar a finalidade desejada. Elas pressupdem a existéncia e a assimilacéo
prévia de conhecimentos gerais dos instrumentos derivativos assim como a capacidade de
identificacdo, separacdo, quantificacdo e marcacdo a mercado dos diversos componentes dos
riscos sofridos pelos derivativos e pelos itens objeto de hedge (RAMOS, 2012).

A magnitude do trabalho também se justifica pelos beneficios advindos da aplicacéo das
regras de contabilidade de hedge. De acordo com Ramos (2012), os beneficios do hedge

accounting séo:

1. A reducdo da volatilidade do resultado contabil em decorréncia do diferimento das
perdas ou ganhos ndo realizados nos instrumentos derivativos que deixam de ser
contabilizados obrigatoriamente ao valor justo por meio do resultado financeiro;

2. A transferéncia para o resultado operacional (na mesma linha do resultado contabil),
dos ganhos realizados nos derivativos designados como hedges eficazes, de forma a
compensar as perdas que foram registradas no item protegido (objeto do hedge);

3. A maior credibilidade que a companhia adquire nos mercados financeiros na hora de
apresentar seus resultados contabeis e o resultado das suas operacdes de hedge;

4. A melhor comparabilidade dos resultados operacionais devido a eliminacao do efeito
do risco financeiro protegido (variacdo das taxas de cambio, por exemplo) no resultado
operacional (item protegido) e no resultado financeiro (derivativos); e

5. A maior transparéncia do desempenho da entidade pelo registro dos ganhos e perdas

dos derivativos junto com os itens objeto de hedge.

Ikegawa (2013) realizou uma pesquisa sobre a utilizacdo de derivativos em empresas
ndo financeiras de capital aberto no Brasil nos diversos setores econdmicos e concluiu que o
setor econdmico das empresas tem forte influéncia na utilizacdo de derivativos pelas mesmas,

efeito este que pode estar ligado aos diferentes niveis de risco que estas empresas estdo expostas
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devido as diferentes caracteristicas dos negocios em que atuam. Como o0s derivativos € 0 risco
exposto pelas empresas séo fatores determinantes na estratégia de hedge accounting, é relevante
pesquisar as estratégias de hedge accounting nos diversos setores ndo econdmicos para verificar
as caracteristicas das estratégias dos segmentos.

Além disso, esta pesquisa contribui para 0 meio académico, provendo conhecimento
sobre o hedge accounting, as estratégias do hedge accounting, riscos cobertos nas relacdes de
hedge, os critérios para adesdo as préaticas do hedge accounting, diferengas nas relagdes de
hedge accounting e instrumentos financeiros derivativos. Ha poucas pesquisas sobre o hedge
accounting, e esta pesquisa se difere pelo fato de investigar as estratégias de hedge accounting

das empresas dos setores.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

A pesquisa compde-se inicialmente da introdugéo, que contém a contextualizagdo, os
objetivos (geral e especificos), e a justificativa da pesquisa. Em seguida, é apresentada a revisao
da literatura no que se diz respeito a defini¢cbes sobre instrumentos financeiros derivativos,
hedge econdmico e hedge accounting e pesquisas anteriores sobre hedge accounting no ambito
nacional e internacional. No terceiro capitulo é apresentado o método de pesquisa, abordando
a definicdo da pesquisa, a populacédo e amostra da pesquisa, a descri¢do das variaveis e 0s testes
aplicados. No quarto capitulo é apresentada a analise dos resultados, com a analise descritiva
de frequéncia, o teste do qui-quadrado, a andlise de correspondéncia e a analise de
homogeneidade. No quinto capitulo sdo feitas consideracdes finais em relacdo aos resultados

encontrados.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Instrumentos Financeiros Derivativos

Os derivativos sdo considerados financeiros e ndo financeiros. Os financeiros adotam a
regra com taxas de juros, taxas de cambio e indices de bolsas, os ndos financeiros estéo
integrados a cotacdo do barril de petréleo ou ao prego de commodities em geral. Os autores
Lima e Lopes (2001, p. 27), relatam que os derivativos possuem caracteristicas que 0s
distinguem dos demais instrumentos financeiros, que sdo a alta alavancagem, devido a sua
possibilidade de gerar grandes prejuizos; a grande velocidade nas transacGes, por conta do
avanco da tecnologia atual, possibilitando assim a efetivacdo de operagfes em questdo de
segundos em terminais eletronicos; e a enorme complexidade da estrutura dos produtos,
fazendo-se necessario seu adequado entendimento, principalmente, na area de controladoria das
empresas, uma vez que as informacdes podem se tornar obsoletas em passo acelerado.

Os instrumentos financeiros, Carvalho (1996) define como “solu¢des criativas” e os
caracterizou como forma de ajuste, evitando oscilagdo no mercado. Desta forma as operacoes
de hedge se apresentam como novas alternativas, como fontes de financiamento, tomando como
exemplo, um experimento de protecdo ou diminuigdo de riscos pelos tomadores ou doadores de
recursos; uma tentativa de reguladores do comercio em interferir para a reducédo dos riscos
sistémicos das economias; e em consequéncia de uma busca de meios de se precaver de
exigéncias dos reguladores de mercado, que na busca de administrar a reducdo dos riscos,
tributavam o custo do capital aos custos de acordos. Os riscos associados aos derivativos sao
ocasionados a uma méa gestdo em suas operacoes, no que diz respeito ao controle e a falta de
acordo que elevem os erros ao descontrole.

Os derivativos conforme Hull (1998) sdo caracterizados como titulos casuais, e 0s tipos
de derivativos mais comuns sdo: contratos de futuros; contratos de opc¢des; e swaps, podendo
ser racionados em futuros e alternativas que sdo ativamente acordados em muitas bolsas, e
contratos a termo e swaps que sdo negociados fora das bolsas, por instituicdes financeiras e
seus clientes empresariais, em mercados denominados de balcéo.

Segundo Guttmann (2008, p.20-1), os instrumentos de derivativos “ajudaram a reduzir
os diferentes tipos de risco associados as financas, e ainda serviram como excelentes
ferramentas de especulagdo”. Neste sentido, os derivativos sdo mecanismos que permitem haver
uma multiplicacéo referente tanto ao tamanho das perdas como dos ganhos possiveis em relacéo

ao capital inicial. No campo de derivativos, as margens iniciais sdo pequenas e 0s depositos de
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garantia possibilitam operar imensas quantias. Os efeitos percentuais podem ser grandiosos,
cogitando como fator adicional de atracdo para os especuladores que podem ver sua aquisi¢ao
inicial multiplicar-se rapidamente, o que seria anormal se operasse nos mercados & vista.

Uma entidade, quando realiza uma operagdo com um instrumento financeiro, em
particular com aqueles denominados derivativos, visa a um dos seguintes propdsitos: protecéo
da variacdo de taxas ou precos (hedge) ou obtencdo de ganhos em operagGes com ou sem risco
(especulacédo ou arbitragem) (VIEIRA, 2013).

Os derivativos séo utilizados por pessoas ou empresas, e de acordo com Saito e Schiozer
(2007, apud Bastos, 2009), as atuacdes de maior preocupagédo no uso de derivativos no Brasil
entre os gestores de empresas ndo financeiras estdo pautadas aos aspectos legais e institucionais.
Os autores afirmam que o grupo de risco mais monitorado no Brasil é o cambial, em

conformidade com pesquisas concretizadas nos EUA e na Alemanha.

2.2 Hedge econdmico

O hedge é avaliado ou visto como uma estruturacéo e contratacao de certos instrumentos
financeiros ou a retificacdo das opera¢Ges comerciais de uma organizacdo para extinguir 0s
riscos decorrentes da variacdo de moeda estrangeira, preco, juros e outros, de forma que a
implicacdo de determinado periodo ndo seja afetado por esses fatores, mas somente por razbes
operacionais. Pode-se afirmar que, a gestao do risco financeiro procura abolir ou suavizar riscos
financeiros que a empresa ndo aspira assumir. O risco é vendido aos tomadores do risco. Eles
podem ser outros agentes em busca de protecdo, mas com risco financeiro em sentido oposto,

ou especuladores dispostos a correr o risco financeiro (TANAKA, 2010).

2.3 Hedge Accounting

Para Ramos (2012) o principio geral da aplicacdo das regras de contabilidade de hedge
consiste em registrar nos mesmos periodos contabeis, ambos os efeitos do derivativo
formalmente designado como instrumento de hedge e do item protegido formalmente
documentado e identificado como item objeto de hedge.

Segundo o CPC 38, a contabilidade de hedge reconhece os efeitos de compensacéo no
resultado das alteracBes nos valores justos do instrumento de hedge e do item protegido.

As relacdes de hedge sdo de trés tipos:
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(a) hedge de valor justo: hedge de exposicéo as alteragdes no valor justo de ativo ou passivo
reconhecido ou de compromisso firme ndo reconhecido, ou de parte identificada, que seja
atribuivel a um risco particular e possa afetar o resultado;

(b) hedge de fluxo de caixa: hedge de exposicao a variabilidade nos fluxos de caixa que seja
atribuivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo reconhecido ou a uma transacdo
prevista altamente provavel e que possa afetar o resultado;

(c) hedge de investimento liquido em operacdo no exterior: a protegdo de um investimento
liguido em uma unidade operacional estrangeira.

Para a contabilidade de hedge, somente ativos, passivos, compromissos firmes ou
transacOes altamente provaveis que envolvem uma parte externa a entidade podem ser
designados como objetos de hedge. A contabilidade de hedge somente pode ser aplicada para
transacOes entre entidades do mesmo grupo nas demonstraces contabeis individuais dessas
entidades e ndo nas demonstragdes consolidadas do grupo, exceto em relagcdo as demonstracoes
consolidadas, CPC 38.

2.3.1 Critérios para adocao do hedge accounting

Uma relacdo de hedge qualifica-se para o hedge accounting somente se, no inicio do
hedge, existir designagédo e documentacdo formais da relacdo de hedge e do objetivo e estratégia
da gestdo de risco da entidade para levar a efeito o hedge; € necessario que o hedge seja
altamente eficaz ao conseguir alteracGes de compensacgéo no valor justo ou nos fluxos de caixa
atribuiveis ao risco coberto, consistentemente com a estratégia de gestdo de risco; quanto a
hedge de fluxos de caixa, uma transacdo prevista que seja 0 objeto do hedge tem de ser
altamente provavel e tem de apresentar exposicdo a variagdes nos fluxos de caixa que poderiam
em Ultima analise afetar o resultado; a eficacia do hedge pode ser confiavelmente mensurada e
0 hedge é avaliado em base continua e sua eficacia é efetivamente determinada.

Silva (2013), salienta que na documentacéo formal deve incluir: i) o objetivo da gestéo
de risco e estratégia; ii) a relacdo 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 (risco
cambial, entre outros); iv) o instrumento de hedge; v) o objeto de hedge (transac6es futuras); v)

a avaliacdo da efetividade (prospectiva, retrospectiva, método e frequéncia dos testes).

2.3.2 Objetivo do hedge
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Gomes (1987) afirmou que na definicdo dos objetivos do hedge, ha duas abordagens
fundamentais. A primeira atenta exclusivamente para o risco, enquanto que a segunda considera
tanto o risco como o retorno. O risco do hedge é uma composicao do risco da mercadoria e do
respectivo contrato futuro; logo, depende da ordem de grandeza e da direcdo das variagdes
conjuntas dos precos em ambos 0s mercados (covariancia ou correlagao).

O autor ainda exp0s que, se 0s pre¢os nos mercados se movimentam na mesma direcéo,
dizemos que sdo positivamente correlacionados; caso contrario, dizemos que sdo negativamente
correlacionados. Geralmente, o0s precos nos mercados spote futuro sdo (imperfeita e)
positivamente correlacionados. Entretanto, convém notar que, mesmo que 0s precos fossem
perfeitamente correlacionados, as respectivas variagdes absolutas ndo seriam necessariamente
idénticas, e este aspecto é de fundamental importancia na determinacdo do risco do hedge e,
consequentemente, da razéo de hedge.

2.3.3 Relacbes de hedge accounting

Ha trés tipos de relacbes de hedge accounting: hedge de valor justo, hedge de fluxo de

caixa e hedge de um investimento liquido em operagéo no exterior.

2.3.3.1 Hedge de valor justo

Para as operaces classificadas como hedge de valor justo, as variagdes no valor justo
do instrumento de hedge (derivativo) e do item objeto de hedge devem ser reconhecidas no
resultado quando de sua ocorréncia e concomitantemente, CPC 38.

Chiqueto (2014) destacou que em um hedge de valor justo, o item objeto de hedge é
ajustado pelas mudangas do valor justo atribuiveis ao risco sendo protegido. Tais variagdes sao
reconhecidas no resultado no mesmo momento em que as mudangas no valor justo do
instrumento de hedge.

Em hedge de valor justo de exposicdo a taxa de juros da carteira de ativos financeiros
ou passivos financeiros (e apenas nesse tipo de hedge), a parte coberta pode ser designada em
termos de quantia de moeda (por exemplo, quantia em ddlares, euros, libras ou rands) em vez
de como ativos (ou passivos) individuais. Embora a carteira possa, para finalidades de gestao
do risco, incluir ativos e passivos, a quantia designada é uma quantia de ativos ou de passivos.
A designacdo de quantia liquida incluindo ativos e passivos ndo é permitida. A entidade pode

cobrir parte do risco de taxa de juros associada a essa quantia designada, CPC 38.
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2.3.3.2 Hedge de fluxo de caixa

Para as operagdes classificadas como hedge de fluxo de caixa, as variagbes no
instrumento de hedge devem ser contabilizadas no patrimoénio liquido (ajustes de avaliagdo
patrimonial), la permanecendo até o momento da realizacdo do item objeto de hedge (venda
projetada, por exemplo), CPC 38.

Para Chiqueto (2014) o risco de variagao dos fluxos de caixa futuros pode ser originado
por ativos e passivos financeiros reconhecidos contabilmente, tais como instrumentos de divida
com futuros pagamentos de juros a taxas flutuantes.

Mais especificamente, o hedge de fluxos de caixa € contabilizado como segue:
O componente separado do patriménio liquido associado ao item coberto € ajustado para o mais
baixo do seguinte (em quantias absolutas): (i) o0 ganho ou a perda cumulativa resultante do
instrumento de hedge desde o inicio do hedge; e (ii) a alteracdo cumulativa no valor justo (valor
presente) dos fluxos de caixa futuros esperados do item coberto desde o inicio do hedge;

1. Qualquer ganho ou perda remanescente resultante do instrumento de hedge ou do

componente designado dele (que néo seja hedge eficaz) é reconhecido no resultado; e

2. Se a estratégia documentada da gestdo de risco da entidade para uma relacdo de hedge
em particular excluir da avaliacdo da eficacia de hedge um componente especifico do

ganho ou perda ou os respectivos fluxos de caixa do instrumento de hedge, CPC 38.
2.3.3.3 Hedge de investimentos no exterior

Nos hedges de investimentos no exterior, assim como no hedge de fluxo de caixa, a
variacao do valor justo do instrumento de hedge é contabilizada em conta de patriménio liquido,
CPC 38.

A contabilidade de hedge do risco de moeda estrangeira oriundo do investimento liquido
em operacao no exterior somente sera aplicada quando os ativos liquidos dessa operacdo forem
incluidos nas demonstracdes contabeis. O item sendo protegido do risco de variacdo cambial
oriundo do investimento em operacdo no exterior pode ser um montante de ativos liquidos

iguais ou inferiores ao valor contabil dos ativos liquidos dessa operacdo no exterior, ICPC 06.

2.3.4 Natureza do risco designado na relacdo de hedge

Os riscos usuais cobertos por operac6es de hedge sdo o risco de variacdo das moedas, 0

risco de variacdo das taxas de juros, o risco de variagcdo dos precos das commodities e 0 risco
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de variacdo dos precos de ativos financeiros. Na prética, uma operacdo de hedge € realizada
pela contratagdo de um instrumento financeiro derivativo, cuja resposta aos fatores de risco é
simétrica a resposta aos mesmos fatores de risco sofridos pelo item objeto de hedge. Quando o
hedge é perfeitamente eficaz qualquer perda realizada no item coberto é completamente
compensada por um ganho financeiro equivalente realizado no instrumento derivativo
(RAMOS, 2012).

2.3.5 Instrumento de hedge

Silva (2013) afirmou que um instrumento de hedge € um instrumento financeiro
derivativo ou ndo derivativo, cujas mudancgas 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. Exemplificou como um instrumento de hedge ndo derivativo usado para
mitigar o risco de moeda estrangeira nas vendas de produtos exportados, um empréstimo numa
outra moeda que ndo a moeda funcional da empresa.

Ainda segundo o autor, a companhia deve divulgar separadamente para cada tipo de
hedge uma descri¢do dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de hedge e
seus valores justos na data do relatério, bem como a natureza dos riscos.

O CPC 38 explica que, um ativo financeiro ndo derivativo ou um passivo financeiro ndo
derivativo sé pode ser designado como instrumento de hedge para a cobertura de risco cambial.
Para finalidade de contabilidade de hedge, apenas 0s instrumentos que envolvam parte externa
a entidade que relata (externa ao grupo, segmento ou entidade individual sobre quem se relata)
podem ser designados como instrumentos de hedge.

Segundo divulgacdo da BM&F, os instrumentos de negociacdo nos mercados de
derivativos sdo o0s contratos derivativos: Contratos a termo sao acordos de compra e venda de
um ativo, a certo preco estabelecido entre as partes, para liquidacdo em uma data futura
especifica; Swaps sdo acordos privados entre duas empresas ou institui¢ces financeiras para a
troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma formula preestabelecida; Contratos futuros sdo
acordos de compra/venda de um ativo para uma data futura a um preco estabelecido entre as
partes quando da negociacao. Contratos de opcdes sdo acordos nos quais uma parte adquire o
direito de comprar (vender) um ativo a um preco preestabelecido até certa data e a contraparte
se obriga a vender (comprar) esse ativo, em troca de um Unico pagamento inicial, chamado de
prémio e Opcoes flexiveis sdo acordos privados entre duas partes nos quais 0s termos dos

contratos sao negociados. Com um pagamento inicial, uma das partes tem o direito de comprar
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ou vender o ativo em certa data a um preco preestabelecido. A outra parte da operagéo recebe
esse pagamento (prémio) como remuneragdo por sua exposi¢ao ao risco.

De acordo com Ramos (2012), os derivativos podem ser divididos em quatro grandes
familias que podem ser classificados em duas grandes categorias: os derivativos que criam
obrigacOes e os derivativos que criam direitos, conforme Quadro 1:

Quadro 1: Tipos de derivativos.
Obrigacéo Obrigacdo | Direito apenas

Tipo de para apenas para o detentor
derivativo as duas para o (opcéo sem
partes emissor obrigacao)
Contratos a
X
termo
Contratos
futuros
Swaps
Opcodes X X

Fonte: Ramos (2012).

2.3.6 Objeto de hedge

O objeto do hedge é o que estiver sujeito a risco de mercado, ou seja, 0 item protegido
pela designacéo do instrumento de hedge. Dessa forma, os itens objeto de hedge podem ser um
ativo ou um grupo de ativos ou passivos reconhecidos, compromissos firmes, transacdes que
sejam altamente provaveis ou investimentos liquidos no exterior. Instrumentos financeiros
mantidos até o vencimento s6 podem ser objeto de hedge de risco cambial ou de risco de credito.
Um conjunto de ativos ou passivos pode ser objeto de hedge de risco de taxa de juros (macro
hedge ou hedge global), IAS 39.

2.3.7 Avaliacéo da efetividade do hedge

Conforme Ramos (2012), para poder aplicar as regras de hedge accounting, é necessario
que a empresa seja capaz de demonstrar em cada data de fechamento que a eficéacia real do

hedge foi altamente eficaz durante todo o periodo.

Silva (2013) expds varios testes de efetividade que podem ser usados para mostrar a

eficacia do hedge:

o Casamento dos termos criticos: quando todos os termos do objeto e do instrumento do

hedge sdo exatamente iguais;
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o Razdo de deslocamento de moeda (dollar offset ratio): a alteragdo quantitativa do valor
do instrumento é comparada com a alteragdo do valor dos fluxos de caixa esperados do objeto
de hedge em relacdo ao risco;

. Andlise de regressdo: um método estatistico para analisar a relacdo entre uma variavel
dependente e uma ou mais variaveis independentes.

O CPC 38 nos mostra que um hedge so € considerado altamente eficaz, se no inicio do
hedge e em periodos posteriores, o hedge for altamente eficaz em alcancar alteracdes de
compensacdo no valor justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto durante o
periodo para o qual o hedge foi designado e se os resultados reais do hedge estiverem dento do
intervalo de 80 a 125%. Por exemplo, se os resultados reais forem tais que a perda no
instrumento de hedge corresponder a $120 e 0 ganho nos instrumentos de caixa corresponder a
$ 100, a compensacdo pode ser medida por 120/100, que € 120%, ou por 100/120, que é 83%.
Nesse caso 0 hedge se mostrou eficaz.

Quando os testes ndo demonstram efetividade, o hedge é descontinuado a partir da data
do dltimo relatorio em que a efetividade foi demonstrada e o saldo da conta de variagdo de
hedge contabilizado em Ajuste de Avaliagdo Patrimonial é levado a resultado. Se os testes
demonstrarem efetividade a partir da data da perda de efetividade, a operacdo é redesignada e
a operacdo torna a ser lancada em Ajuste de Avaliacdo Patrimonial na contabilidade de hedge
de fluxo de caixa (SILVA, 2013).

A entidade deve descontinuar a contabilidade de hedge, prospectivamente, quando:

a) o instrumento de hedge expirar ou for vendido, terminando ou exercido (para essa finalidade,
a substituicao de instrumento de hedge nao é seu fim se essa substituicao ou rollover fizer parte

da estratégia de hedge documentada da entidade);
b) o hedge deixar de satisfazer os critérios para contabilidade de hedge;
C) a transacdo prevista deixar de ser altamente provavel,

c) a entidade revogar a designacdo, CPC 38.
2.4 Pesquisas Anteriores

Nacionalmente, foram feitos alguns estudos sobre o hedge accounting. Araujo et al.
(2011) analisaram qual o nivel de adesdo do hedge accounting pelas empresas brasileiras
listadas na BM&F Bovespa, que integram o I1Brx-100. Para tanto, foi realizada uma analise de

contetdo das notas explicativas consolidadas das companhias que possuiam ac¢@es na carteira
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tedrica 1Brx-100, que representa as 100 a¢bes mais liquidas negociadas na BM&F Bovespa;
tendo como propdsito a avaliacdo especifica dos seguintes aspectos: a) a empresa informou ou
ndo a utilizacdo de hedge contébil, b) qual a natureza da operacdo que estd sendo objeto de
hedge, c) a entidade designou, ou ndo, no periodo analisado pelo menos uma operacédo de hedge
accounting, d) qual a relagéo de hedge, e) foi ou ndo divulgada a efetividade das operacoes de
hedge, f) qual a metodologia de célculo da efetividade.

Araujo et al. (2011) observaram que, das 81 companhias abertas analisadas, 71,60%
declararam possuir operacdes de hedge. Dessas, apenas 29,31% divulgaram ter designado ao
menos uma de suas operagdes com derivativos como hedge accounting. Ademais, apenas 2
empresas das 58 companhias que possuem operagdes de hedge evidenciaram informagdes sobre
a metodologia de calculo da efetividade do hedge. Os resultados encontrados indicaram que a
aplicacdo de hedge accounting pelas empresas pesquisadas se mostrou relativamente incipiente
quando comparadas ao total de empresas que reportaram utilizar algum instrumento financeiro
derivativo como estratégia de gestdo de riscos.

Moura e Klann (2013) analisaram a relagdo existente entre competitividade de mercado,
utilizacdo e contabilizacdo de hedge em empresas listadas na BM&F Bovespa, sob a otica da
Teoria da Contingéncia. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma amostra
composta por 182 companhias abertas participantes dos niveis diferenciados de governanca
corporativa, com dados obtidos por meio das notas explicativas, relatorios da administracdo e
do banco de dados Economatica®, referentes ao ano de 2011. Os resultados revelaram a
existéncia de oligopolios nos setores de materiais basicos, petréleo, gas e biocombustiveis,
tecnologia da informacéo e utilidade publica e uma estrutura de alta competitividade nos setores
de bens industriais, construcéo e transporte, consumo ciclico, consumo nao ciclico e financeiro.

Os pesquisadores observaram que aproximadamente 60% das companhias da amostra
possuiam no minimo um tipo de hedge, sendo que 70 dentre as 182 analisadas possuiam hedge
de fluxo de caixa, 62 hedges de valor justo e apenas 11 possuiam hedge de investimento liquido
no exterior. Verificou-se ainda que apenas 36, ou seja, aproximadamente 20% dessas empresas
utilizavam a metodologia de hedge accounting, sendo que os setores econdmicos de bens
industriais e de materiais basicos se destacaram, assim como se destacaram também pela
utilizacdo de hedge. Assim, concluiu-se que a competitividade pode ser considerada um fator
contingencial que influencia na utilizacdo de hedge, mas, ndo pode ser considerado um fator
contingencial que influencia a contabilidade de hedge.

Galdi e Guerra (2009) investigaram a sistematica da escolha contabil, no meio

corporativo, referente a contratagéo e a qualificacdo, ou ndo, de operagdes com derivativos para
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aplicacdo da contabilidade de hedge (hedge accounting), conforme as normas do Fasb (SFAS
133). Dentro dessa abordagem, foram utilizadas variaveis relacionadas aos
incentivos/beneficios que as empresas podem ter ao classificarem uma transacdo dentro dos
requisitos necessarios para aplicacdo da contabilidade de operacbes de hedge (hedge
accounting). As empresas avaliadas sdo aquelas listadas na NYSE nos setores de Mineracao,
Siderurgia/Metalurgia e Papel/Celulose. Os dados utilizados foram obtidos por meio da base de
dados Economética, websites das firmas selecionadas e da andlise das demonstracGes
financeiras publicadas nos relatérios anuais, em ddlares norte-americanos, referentes ao ano de
2006.

As evidéncias da pesquisa apontaram para uma relagdo positiva e significante entre a
divida de longo prazo e a aplicacdo da contabilidade de hedge, o que é consistente com a teoria
e corrobora com a relacdo esperada. Porém, ndo foram encontradas evidéncias significantes de
que o tamanho das companhias, por meio das variaveis independentes pré-selecionadas, possui
relagdo direta com sua escolha de contratacéo e qualificagdo de operacOes de derivativos como
hedge accounting.

No ambito internacional, Comiskey e Mulford (2008) analisaram divulgacdes de mais
de 40 grandes empresas norte-americanas para entender os motivos da ndo implementacao do
hedge accounting a seus derivativos. Eles encontraram quatro motivos, sendo eles: o demasiado
custo com documentacdo e controle de monitoramento dos hedges designados; a
disponibilidade de hedges naturais que possam ser mais eficazes; um novo padréo contabil que
amplie a aplicabilidade de hedges naturais e econdmicos; e a qualificacdo de hedges nédo

eficazes, muito onerosos ou com a documentacdo inadequada, inexistente ou indisponivel.
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3. METODO DE PESQUISA

3.1 Definicéo da Pesquisa

Pode-se afirmar que o trabalho foi elaborado quanto aos objetivos, como uma pesquisa
descritiva, pois pretende-se descrever caracteristicas do hedge accounting utilizadas pelas
diversas empresas, bem como sua origem, aplicacdo e peculiaridades. Para Gil (1999) a
pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagBes entre as variaveis.

Quanto aos procedimentos, pode-se afirmar que o trabalho foi elaborado como uma
pesquisa documental. A pesquisa documental, muito se assemelha a pesquisa bibliografica. A
principal diferenca entre esses tipos de pesquisa é a natureza das fontes de ambas as pesquisas.
A pesquisa bibliografica utiliza-se principalmente das contribui¢des de varios autores sobre
determinada tematica de estudo, ja a pesquisa documental baseia-se em materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos
da pesquisa (GIL, 1999). A pesquisa documental foi realizada mediante analise das notas
explicativas e relatérios da administracdo das empresas enviadas a CVM e extracdo das
informac0es das estratégias de hedge.

Quanto a abordagem do problema, o trabalho € uma pesquisa qualitativa. Conforme
menciona Richardson (1999), os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem
descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interagcdo de certas variaveis,
compreender e classificar processos dinamicos vividos por grupos sociais. No trabalho sera
realizada uma investigacéo dos componentes das estratégias de hedge accounting, com o intuito

de identifica-las e compreendé-las.

3.2 Populacéo e amostra

A populacdo foi determinada com base nas empresas listadas no sitio da BM&F
Bovespa <www.bmfbovespa.com.br>, na sua ultima atualizacdo em 01/09/2016. Foram
excluidas as empresas do setor financeiro e outros, por adotarem normatizacdo diferenciada
acerca de hedge. A populacdo corresponde a 332 empresas de setores econdmicos distintos,

conforme € apresentado no Quadro 2.



Quadro 2: Populagdo

Setor econémico Quantidade de empresas
Bens Industriais 78
Consumo Ciclico 87
Consumo nao Ciclico 27
Materiais Basicos 34
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 11
Salde 13
Tecnologia da Informacao 7
Telecomunicagdes 7
Utilidade Pdblica 68
Total 332

Fonte: Autoria Propria.
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Para a amostra, foram selecionadas as empresas que utilizaram a politica de hedge

accounting (contabilidade de hedge) em 2015, no total de 68 empresas. Para tanto, foram

consultadas as notas explicativas das empresas e relatérios da administracéo enviados a CVM.

A relagéo é apresentada abaixo no Quadro 3.

Quadro 3: Amostra.

Setor econémico Quantidade de empresas
Bens Industriais 14
Consumo Ciclico 13
Consumo n3o Ciclico 9
Materiais Basicos 8
Petréleo, Gas Biocombustiveis 4
Salde 1
Tecnologia da Informacao 1
TelecomunicagGes 2
Utilidade Publica 16
Total 68

Fonte: Autoria Propria.

3.3 Descricdo das variaveis qualitativas

Para as variaveis, foram escolhidos os componentes das estratégias de hedge accounting

e 0s setores econdmicos nado financeiros da Bovespa. Segundo Ramos (2012), por estratégia de

hedge accounting, entende-se uma operacdo financeira de hedge econémico e contabil que

envolve cinco elementos constitutivos fundamentais: O derivativo, o item objeto de hedge, o

risco coberto na relacdo de hedge, o risco excluido da relacdo de hedge e a técnica de
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contabilidade de hedge que serd aplicada (valor justo ou fluxo de caixa). As variaveis foram

categorizadas conforme quadro abaixo.

Quadro 4: Descricao das variaveis.

Variaveis

Categorias

Instrumento de hedge (derivativo)

Contrato de opcgdes, contratos futuros,
swaps, contratos a termo ou instrumentos

financeiros nao derivativos.

Objeto de hedge

Ativo financeiro, passivo financeiro,
compromissos firmes, transagdes futuras
ou um investimento liquido numa operagédo

no exterior.

Natureza do risco coberto na relacdo de
hedge

Risco cambial, risco de variagdo de taxas
de juros, risco de variacdo de precos de
commodities ou risco de variacao de ativos

financeiros.

Tipos de relacdo de hedge

Valor justo, fluxo de caixa ou investimento

liguido em uma operacédo no exterior.

Setor econdmico

Bens Industriais; Consumo Ciclico;
Consumo ndo Ciclico; Materiais Basicos;
Petréleo, Gas e Biocombustiveis; Saude,
Tecnologia da Informacao,

Telecomunicacges e Utilidade Publica.

Fonte: Autoria Prdpria.

3.4 Testes

Realizou-se primeiramente uma analise de frequéncias, para verificar o percentual de

empresas que utilizaram hedge accounting nos setores econémicos. Em seguida foi coletado

das notas explicativas de cada empresa, 0 instrumento de hedge, o objeto de hedge, qual a

natureza do risco financeiro incluido ou excluido da relacdo de hedge, e qual o tipo de relacéo

de hedge contratada. Com base nas informac6es das estratégias de hedge, foi realizado o teste
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de frequéncia das variaveis por setor de atuacdo, para verificar quais 0os elementos das
estratégias de hedge mais utilizados por segmento.

Para analise dos dados utilizou-se a Analise de Correspondéncia (ANACOR) e a Andlise
de Homogeneidade (HOMALS). Estas técnicas investigam a relacdo de interdependéncia entre
variaveis qualitativas, permitindo ao pesquisador visualizar as associagdes, por meio de mapas
perceptuais que oferecem uma nocao de proximidade das categorias das variaveis ndo métricas.
O que as difere é o fato da primeira estudar o0 comportamento associativo das categorias de
apenas duas variaveis, enquanto a segunda estuda diversas variaveis simultaneamente.
(FAVERO et al. ,2009)

Segundo Batista, Escuder e Pereira (2004), a analise de correspondéncia é uma técnica
de representacdo grafica em projecdo plana das relagdes multidimensionais das distancias X2
entre as categorias das variaveis estudadas. Pretende-se analisar as relagdes entre as categorias
de cada uma das variaveis (instrumento de hedge, objeto de hedge, natureza do risco, tipos de
relagdo de hedge) com o setor econdémico, conforme apresentado na Tabela 4, para definir qual
instrumento de hedge, objeto de hedge, natureza do risco e tipo de relacdo de hedge foi mais
praticado em cada setor econémico.

A HOMALS é uma técnica de descricdo de dados qualitativos, particularmente bem
adaptada ao tratamento de dados de pesquisa em que as questdes sdo relacionadas a respostas
multiplas. A HOMALS permite analisar as correspondéncias de mais de duas variaveis com
numeros diferentes de niveis (FAVERO et al. ,2009). Pretende-se analisar a relacdo entre as
categorias de todas as variaveis, de forma conjunta para assimilar as estratégias aos setores.

Realizou-se o teste do Qui-Quadrado antes de aplicar-se a ANACOR e a HOMALS.
Faz-se necessario a rejeicdo da hipotese nula de igualdade das frequéncias, ou seja, é preciso
rejeitar a hipdtese de que as varidveis sdo independentes ou combinam-se de forma aleatéria.
(FAVERO et al. ,2009)

As informacbes das estratégias de hedge obtidas por meio da analise das notas
explicativas das empresas, foram tabuladas no programa Excel. Posteriormente, utilizou-se
como ferramenta o software PASW (Predictive Analytics Software), antigo SPSS, para realizar

0s testes.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Analise descritiva de frequéncia

O universo de empresas analisadas compreendeu 332 empresas dos setores nao
financeiros listadas na BM&F Bovespa, no qual, 68 empresas, 20% divulgaram em suas notas

explicativas a adogéo da contabilidade de hedge em 2015.

Grafico 1 — Empresas que adotaram as praticas de hedge accounting.

Hedge Accounting

= Empresas que nao praticaram hedge accounting

= Empresas que praticaram hedge accounting

Fonte: Autoria Prépria

Foram analisadas as empresas dos setores econémicos: Bens Industriais; Consumo
Ciclico; Consumo Nao Ciclico; Materiais Basicos; Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Salde,

Tecnologia da Informacédo; Telecomunicagdes e Utilidade Publica.

Tabela 1: Composicao das estratégias de hedge accounting no setor Bens Industriais.
Bens Industriais

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 3 20%
Contratos de opgoes 1 7%
Contratos futuros 1 7%
Instrumentos financeiros ndo derivativos 1 7%
Swaps 9 60%
Total 15 100%
Objeto de hedge

Ativos financeiros 1 7%
Instrumentos liquidos numa operagao no exterior 1 7%
Passivos financeiros 10 67%
Transagdes futuras 3 20%
Total 15 100%
Natureza do risco

Risco cambial 6 40%
Risco de variacdo de taxas de juros 9 60%
Total 15 100%
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Tipos de relagéo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 7 47%
Hedge de investimentos liquidos 1 6%

Hedge de Valor Justo 7 47%
Total 15 100%

Fonte: Autoria Propria.

No setor econdmico de Bens Industriais, 14 empresas adotaram o hedge accounting e
designaram 15 derivativos como instrumento de hedge. Os instrumentos de hedge mais
designados foram contratos de Swap, em 60%, seguidos de Contratos a termo (NDF) 20%,
Instrumentos financeiros ndo derivativos, Contratos futuros e Contratos de opgdes, ambos em
7%. Os objetos de hedge mais designados foram passivos financeiros, em 67%, seguidos de
transacOes futuras em 20%, investimento liquidos em operacGes no exterior e ativos financeiros
em 7%. O risco coberto na relacdo de hedge que as empresas foram mais expostas, foi o risco
de variacéo de taxas de juros em 60%, seguido do risco cambial em 40%. O tipo de relacéo de
hedge mais aplicado foram hedge de valor justo e hedge de fluxo de caixa, ambos em 47% e 0
hedge de investimentos liquidos em 6%.

Tabela 2: Composicao das estratégias de hedge accounting no setor Consumo Ciclico.
Consumo Ciclico

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 7 37%
Contratos futuros 2 11%
Instrumentos financeiros ndo derivativos 1 5%
Swaps 9 47%
Total 19 100%
Objeto de hedge

Compromissos firmes 4 21%
Investimentos liquidos numa operacdo no exterior 1 5%
Passivos financeiros 9 47%
TransacOes futuras 5 26%
Total 19 100%
Natureza do risco

Risco cambial 14 74%
Risco de variacdo de pregos de commodities 2 10%
Risco de variacdo de taxas de juros 3 16%
Total 19 100%
Tipos de relacdo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 14 74%
Hedge de investimentos liquidos 1 5%
Hedge de Valor Justo 4 21%
Total 19 100%

Fonte: Autoria Prdpria.
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No setor econdémico de Consumo Ciclico, 13 empresas adotaram as regras de hedge
accounting e designaram 19 derivativos como instrumento de hedge. Os instrumentos de hedge
mais designados foram contratos de Swap em 47%, seguidos de Contratos a termo (NDF) em
37%, Contratos futuros em 11% e Instrumentos financeiros ndo derivativos em 5%. O objeto
de hedge mais designado foram os Passivos financeiros em 47%, seguidos de TransagOes
futuras em 26%, Compromissos firmes em 21% e Investimentos liquidos numa operagéo no
exterior em 5%. Os riscos mais cobertos foram o Risco cambial em 74%, seguido do risco de
variacao de taxas de juros em 16% e o risco de variacdo de precos de commodities em 10%. As
relagcbes de hedge accounting mais praticadas foram de Hedge de Fluxo de Caixa em 74%,

seguidas de Hedge de Valor Justo em 21% e de Hedge de Investimentos Liquidos em 5%.

Tabela 3: Composi¢do das estratégias de hedge accounting no setor Consumo ndo Ciclico.
Consumo nao Ciclico

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 6 23%
Contratos de opgdes 2 8%
Contratos futuros 3 12%
Instrumentos financeiros ndo derivativos 5 19%
Swaps 10 38%
Total 26 100%
Objeto de hedge

Ativos financeiros 1 4%
Investimentos liquidos numa operacdo no exterior 1 4%
Passivos financeiros 10 38%
TransacOes futuras 14 54%
Total 26 100%
Natureza do risco

Risco cambial 14 54%
Risco de variacao de precos de commodities 5 19%
Risco de variacao de taxas de juros 7 27%
Total 26 100%
Tipos de relacdo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 21 81%
Hedge de investimentos liquidos 1 4%
Hedge de Valor Justo 4 15%
Total 26 100%

Fonte: Autoria Prdpria.

No setor econémico Consumo ndo Ciclico, 9 empresas adotaram as regras de hedge
accounting e designaram 26 derivativos como instrumento de hedge. Os instrumentos de hedge
mais designados foram contratos de Swap em 38%, seguidos de Contratos a termo (NDF) em
23%, Instrumentos financeiros ndo derivativos em 19%, Contratos futuros em 12% e Contratos

de opcdes em 8%. O objeto de hedge mais designado foram TransagOes Futuras em 54%,
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seguido de Passivos Financeiros em 38%, Ativos Financeiros em 4% e Investimentos liquidos
numa operagao no exterior em 4%. O risco mais coberto foi 0 Risco Cambial em 54%, seguido
do risco de variagdo de taxas de juros em 27% e risco de variacdo de precos de commodities
em 19%. As relacOes de hedge mais praticadas foram de Hedge de Fluxo de Caixa em 81%,
seguido de Hedge de Valor Justo em 15% e Hedge de investimentos liquidos em 4%.

Tabela 4: Composi¢do das estratégias de hedge accounting no setor Materiais Basicos.
Materiais Basicos

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 6 26%
Contratos futuros 4 18%
Derivativo embutido 1 4%
Instrumentos financeiros ndo derivativos 6 26%
Swaps 6 26%
Total 23 100%
Objeto de hedge

Ativos financeiros 3 13%
Compromissos firmes 2 9%
Investimentos liquidos numa operacdo no exterior 3 13%
Passivos financeiros 12 52%
TransacOes futuras 3 13%
Total 23 100%
Natureza do risco

Risco cambial 16 70%
Risco de variacao de pregos de commodities 4 17%
Risco de variacao de taxas de juros 3 13%
Total 23 100%
Tipos de relacdo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 19 83%
Hedge de investimentos liquidos 3 13%
Hedge de Valor Justo 1 4%
Total 23 100%

Fonte: Autoria Prdpria.

No setor econémico de Materiais Basicos, 8 empresas adotaram as praticas do hedge
accounting e designaram 23 derivativos como instrumento de hedge. Os instrumentos de hedge
de Contratos de Swap, Contratos a Termo (NDF), e Instrumentos Financeiros Nao Derivativos,
ambos foram designados em 26%, seguidos de Contratos Futuros em 18% e Derivativo
Embutido em 4%. Os objetos de hedge mais designados foram Passivos Financeiros em 52%,
seguido de Ativos Financeiros, Transacoes futuras e Investimentos liquidos numa operagédo no
exterior, ambos em 13% e Compromissos Firmes em 9%. O risco mais coberto foi 0 Risco de
Variacdo Cambial em 70%, seguido do Risco de Variacdo de Precos de Commodities em 17%

e Risco de Variacdo de Taxas de Juros em 13%. As relacdes de hedge mais praticadas foram de
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Hedge de Fluxo de Caixa em 83%, Hedge de Investimentos Liquidos em 13% e Hedge de Valor

Justo em 4%.

Tabela 5: Composi¢do das estratégias de hedge accounting no setor Petréleo, Gas e Biocombustiveis.

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Instrumento de hedge Frequéncia %
Instrumentos financeiros ndo derivativos 1 10%
Swaps 9 90%
Total 10 100%
Objeto de hedge

Compromissos firmes 1 10%
Passivos financeiros 8 80%
TransagOes futuras 1 10%
Total 10 100%
Natureza do risco

Risco cambial 6 60%
Risco de variacao de taxas de juros 4 40%
Total 10 100%
Tipos de relacéo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 4 40%
Hedge de Valor Justo 6 60%
Total 10 100%

Fonte: Autoria Propria.

No setor econémico de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, 4 empresas adotaram as

praticas de hedge accounting e designaram 10 derivativos como instrumentos de hedge. Os

instrumentos de hedge mais designados foram contratos de Swap em 90%, seguido de

Instrumentos financeiros ndo derivativos em 10%. Os objetos de hedge mais designados foram

Passivos financeiros em 80%, seguidos de Transacdes futuras e Compromissos firmes em 10%.

O risco mais coberto foi 0 Risco de Variacdo Cambial em 60%, seguido do Risco de Variacéo

de Taxas de Juros em 40%. A relacdo de hedge mais praticada foi de Hedge de Valor Justo em

60%, seguido de Hedge de Fluxo de Caixa em 40%.

Tabela 6: Composi¢éo das estratégias de hedge accounting no setor Saude.

Saude
Instrumento de hedge Frequéncia %
Swaps 1 100%
Objeto de hedge
Passivos financeiros | 1 100%
Natureza do risco
Risco cambial | 1 100%
Tipo de relacéo de hedge
Hedge de Valor Justo | 1 100%

Fonte: Autoria Prdpria.



39

No setor econdémico da Saude, uma empresa adotou as préticas do hedge accounting e
designou 1 derivativo como instrumento de hedge. O instrumento de hedge utilizado foram
contratos de Swap em 100%. O objeto protegido foram Passivos Financeiros em 100%. O risco
coberto na relacéo de hedge foi o Risco Cambial em 100%. O tipo de relacéo de hedge praticada
foi 0 Hedge de Valor Justo em 100%.

Tabela 7: Composicdo das estratégias de hedge accounting no setor Tecnologia da Informacao.
Tecnologia da Informacao

Instrumento de hedge Frequéncia %
Swaps 1 100%
Objeto de hedge

Passivos financeiros \ 1 | 100%
Natureza do risco

Risco cambial \ 1 \ 100%
Tipo de relacé@o de hedge

Hedge de Fluxo de caixa \ 1 \ 100%

Fonte: Autoria Propria.

No setor econdmico da Tecnologia da Informagdo, uma empresa adotou as regras de
contabilidade de hedge e designou 1 derivativo como instrumento de hedge. O instrumento de
hedge designado foram contratos de Swap em 100%. O objeto de hedge designado foram
Passivos Financeiros em 100%. O risco coberto na relagdo de hedge foi o Risco Cambial em

100%. A relacdo de hedge praticada foi de Hedge de Fluxo de Caixa em 100%.

Tabela 8: Composicao das estratégias de hedge accounting no setor Telecomunicagdes.
Telecomunicacdes

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 1 33%
Swaps 2 67%
Total 3 100%
Objeto de hedge

Passivos financeiros | 3 | 100%
Natureza do risco

Risco cambial | 3 | 100%
Tipos de relacdo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 2 67%
Hedge de Valor Justo 1 33%
Total 3 100%

Fonte: Autoria Prdpria.

No setor econdmico de Telecomunicacdes, duas empresas adotaram as préaticas de hedge
accounting e designaram 3 derivativos como instrumento de hedge. O instrumento de hedge

mais designado foram contratos de Swap em 67% e Contratos atermo (NDF) em 33%. O objeto
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de hedge designado foram Passivos Financeiros em 100%. O risco coberto na relacéo de hedge
foi o Risco Cambial em 100%. O tipo de relacéo de hedge mais praticado foi de Hedge de Fluxo
de Caixa em 67% e Hedge de Valor Justo em 33%.

Tabela 9: Composicdo das estratégias de hedge accounting no setor Utilidade Publica.
Utilidade Publica

Instrumento de hedge Frequéncia %
Contratos a termo (NDF) 1 5%
Swaps 19 95%
Total 20 100%
Objeto de hedge

Compromissos firmes 1 5%
Passivos financeiros 19 95%
Total 20 100%
Natureza do risco

Risco cambial 13 65%
Risco de variacao de taxas de juros 7 35%
Total 20 100%
Tipos de relacéo de hedge

Hedge de Fluxo de caixa 6 30%
Hedge de Valor Justo 14 70%
Total 20 100%

Fonte: Autoria Prdpria.

No setor econdmico de Utilidade Publica, 16 empresas adotaram as praticas de hedge
accounting e designaram 20 derivativos como instrumento de hedge. Os instrumentos de hedge
mais utilizados foram contratos de Swap em 95%, seguido de Contratos a termo (NDF) em 5%.
O objeto de hedge mais designado foram Passivos Financeiros em 95%, seguido de
Compromissos Firmes em 5%. O risco coberto na relacdo de hedge mais exposto foi 0 Risco
Cambial em 65% e o0 Risco de variacdo de taxas de juros em 35%. A relacdo de hedge mais
praticada foi o Hedge de Valor Justo em 70%, seguido do Hedge de Fluxo de Caixa em 30%.

Conforme analise de frequéncia, as empresas dos setores designaram em grande parte
contratos de Swaps como instrumento de hedge. Os contratos de Swaps sdo considerados 0s
derivativos mais populares, pois nessa modalidade a empresa ndo precisa realizar um
desembolso inicial. Os passivos financeiros (Empréstimos, Financiamentos e Debéntures)
foram os objetos de hedge mais designados, exceto no setor de Consumo nao Ciclico, que
designou mais exportac6es futuras, pois o setor € composto de empresas agricolas e alimenticias
com alto indice de exportacdo. O risco cambial foi o risco mais protegido nos setores, exceto
no setor de Bens Industriais, que se protegeu em maior parte do risco de variacdo de taxas de
juros, pois € um setor que depende muito de capital de terceiros em suas operacdes e esta

exposto a taxas de juros flutuantes em suas dividas. Os setores de Materiais Basicos, Consumo
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Ciclico, Consumos néo Ciclico, Telecomunicagdes e Tecnologia da Informacéo praticaram em
maior parte o hedge de fluxo de caixa, pois seus instrumentos estavam sujeitos ao risco de
variacdo de fluxos de caixa futuros. J& os setores da Saude, Utilidade Publica e Petréleo, Gés e
Biocombustiveis praticaram em maior parte o hedge de valor justo, pois seus objetos de hedge

estavam sujeitos a mudangas no valor justo.

4.2 Teste Qui-quadrado

O Teste Qui-Quadrado foi realizado ao nivel de significancia de 5%, e possibilitou
rejeitar a hipdtese nula de que ndo existe associacdo entre as variaveis, pois os valores de
significancia foram menores que 0,05. Desse modo, é possivel utilizar a ANACOR e a
HOMALS.

No quadro 5 estdo demonstradas as relagdes analisadas na Analise de Correspondéncia
e na Analise de Homogeneidade.

Quadro 5: Qui-Quadrado.

Relacdes analisadas Significancia | Hipotese
Instrumento de hedge x
setor 0,023 Rejeita
Objeto de hedge x setor 0,031 Rejeita
Risco x setor 0,011 Rejeita
Tipo de hedge x setor 0,003 Rejeita

Fonte: Autoria Prdpria.
4.3 Analise de Correspondéncia (ANACOR)
As relacdes utilizadas na ANACOR podem ser vistas nos mapas perceptuais das figuras

1 a 4. A figura 1 relaciona os instrumentos de hedge designados na relacdo de hedge com os

setores econdmicos.



42

Figura 1 — Mapa perceptual: Instrumento de hedge e setor econdmico
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Fonte: Autoria propria.

A partir da figura 1 é possivel averiguar que os Contratos de Swaps sao 0s instrumentos
de hedge mais designados nos setores econémicos, tendo forte presencga nos setores de Petrdleo,
Gas e Biocombustiveis; Tecnologia da Informacdo; Saude; Utilidade Publica;
Telecomunicag6es; Consumo Ciclico e Bens Industriais. O setor de Materiais Basicos teve
participacdo equilibrada entre Swaps, Instrumentos Financeiros e Contratos a Termo. O setor
de Consumo nao ciclico teve maior designacdo de Swaps e Contratos a termo (NDF) em
seguida.

Segundo divulgacdo da BM&F, as empresas tém utilizado em grande parte operacoes
com Swaps, pois € uma operacao que protege 0s precos contra variacdes indesejadas, conforme
ponta da operacdo. A modalidade de swap sem garantia dispensa desembolso inicial, ao
contrario do que ocorre na modalidade de op¢des, o qual requer pagamento inicial de prémio.
Os contratos de Swaps constituem uma forma eficaz de protecdo para empresas que ndo
possuem estrutura de administracdo de fluxo de caixa que permitam desembolsos imediatos.

A figura 2 relaciona o objeto de hedge designado com o setor econémico.
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Figura 2 — Mapa perceptual: Objeto de hedge e setor econémico
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Fonte: Autoria prépria.

A partir da figura 2, € possivel notar que os Passivos financeiros foram os objetos de
hedge mais designados pelos setores econémicos, tendo forte presenca nos setores de
TelecomunicagOes; Saude; Utilidade Publica; Tecnologia da Informacdo; Bens Industriais;
Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Consumo Ciclico. Os passivos financeiros designados pelos
setores foram Empréstimos, Financiamentos e Debéntures contratados em doélares e euros,
expostos ao risco cambial. Segundo divulgacdo da Reuters, o dolar aumentou 48% em 2015,
sendo considerada a maior alta anual em quase 13 anos. Nesse cenario, no ano de 2015,
principalmente, as empresas dos setores se preocuparam em proteger suas dividas em délar.

O setor de Consumo ndo Ciclico designou mais Transac6es futuras como objeto de

hedge, pois esse setor € composto de empresas agropecudrias e alimenticias que buscaram

protecdo para suas exportacoes futuras.

A figura 3 relaciona a natureza do risco protegido com o setor econémico.
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Figura 3 — Mapa perceptual: Risco e setor econdmico
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Fonte: Autoria prépria.

Através da analise do mapa perceptual da figura 3, nota-se que o Risco cambial foi o
risco mais protegido pelos instrumentos de hedge nos setores econdmicos, tendo forte presenca
nos setores de Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Utilidade Publica, Consumo Ciclico e
Materiais Basicos. O risco cambial foi ocasionado devido a contratacdo de Empréstimos,
Financiamentos e Debéntures em ddlar e euro. O setor de Bens Industriais se protegeu em maior
parcela dos riscos de variacOes das taxas de juros, pois esse setor abrange empresas de
construcdo e transporte, que dependem na maior parte de capital de terceiros para gerir seus
negocios. Os endividamentos das empresas estiveram sujeitos a taxas de juros flutuantes,
especialmente Taxa CDI, IPCA e TJLP. O setor de Consumo nao ciclico se protegeu mais do
Risco Cambial e em seguida do Risco de variacdo das taxas de juros.

Ikegawa (2013), analisou as classes de risco gerenciadas com derivativos pelas
empresas ndo financeiras listadas na Bovespa em 2011 e verificou que o risco cambial foi o
mais utilizado, com 90,12% das empresas usuarias de derivativos a utilizando. Em seguida o
risco de variacdo de taxas de juros com 58,02%, risco de variacdo de precos de commodities
(CM) com 20,99% e outros riscos com 1,85%. Apesar da amostra e o periodo analisado serem

diferentes deste trabalho, observou-se forte similaridade nos resultados. Em todos os setores
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ndo financeiros o autor verificou que o risco cambial foi o mais utilizado. No presente trabalho
0 risco cambial foi o mais utilizado nos setores, exceto no setor de Bens Industriais que teve
mais influéncia do risco de variagcdo de taxas de juros. A ordem de prioridade encontrada pelo
autor foi a mesma deste trabalho: Risco cambial, Risco de Variacdo de Taxas de Juros e Risco
de Variacdo de Precos das Commaodities, consecutivamente.

A figura 4 relaciona o tipo de relagdo de hedge com o setor econémico.

Figura 4 — Mapa perceptual: Tipo de relagdo de hedge e setor econémico
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Por meio da figura 4 pode-se observar que a maioria dos setores econdmicos praticou a
relacdo de hedge de fluxo de caixa, tendo mais representatividade dos setores de Consumo
Ciclico, Consumo ndo Ciclico, Materiais Basicos, Tecnologia da Informacdo e
Telecomunicag6es. O setor de Bens Industriais apresentou um equilibrio entre Hedge de Fluxo
de Caixa e Hedge de Valor Justo. O hedge de Valor Justo foi mais praticado nos setores de
Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Saude e Utilidade Publica.

Moura e Klann (2013) analisaram os tipos de relacédo de hedge utilizados pelas empresas
listadas na Bovespa com niveis diferenciados de governanca corporativa, referentes ao ano de

2011, e verificaram que nos setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo nao
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Ciclico, Financeiros e Materiais Basicos destacaram-se as operac6es de hedge de fluxo de caixa,
pois, as companhias declararam maior utilizacdo dessa op¢do de hedge, em comparagdo com as
outras duas alternativas (hedge de valor justo e hedge de investimento liquido numa operagéo
no exterior). Entre esses setores, destacou-se o setor de Materiais Béasicos, em que 14
companbhias, ou seja, 70% das 20 analisadas, possuiam hedge de fluxo de caixa. Nos setores de
Construcdo e Transporte, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacdo e
Utilidade Publica, destacaram-se as operacOes de hedge de valor justo. Apesar da amostra e 0
periodo analisado serem diferentes deste trabalho, observou-se forte similaridade nos
resultados. Houve diferenca somente no setor de Tecnologia da Informacéo que foi destacado
na pesquisa dos autores como hedge de valor justo e nesta pesquisa como hedge de fluxo de

caixa.

4.4 Analise de Homogeneidade (HOMALYS)

Na figura 5 podemos observar a relagéo entre todas as variaveis: setor econdmico, instrumento

de hedge, objeto de hedge, risco e tipo de relacdo de hedge.

Figura 5 — Mapa perceptual: Tipo de relacdo de hedge, instrumento de hedge, objeto de hedge,
risco e setor econémico.
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Através da analise do mapa perceptual da figura 5, pode-se inferir que os setores de
Bens Industriais; Consumo Ciclico; Consumo nédo Ciclico; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis,;
Saude, Tecnologia da Informacéo, Telecomunicages e Utilidade Publica designaram na maior
parte Swaps como instrumento de hedge. Os setores de Consumo Ciclico e Consumo nédo
Ciclico tambem tiveram forte designagdo de Contratos a termo (NDF).

Os passivos financeiros se aproximam da maioria dos setores, Bens Industriais;
Consumo Ciclico; Materiais Basicos; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, Satde, Tecnologia da
Informacdo, Telecomunicagdes e Utilidade Publica, dessa forma, podemos inferir que foi o
objeto de hedge mais designado. O setor de Consumo nédo Ciclico teve maior designacdo de
transacdes futuras.

Os setores de Consumo Ciclico; Consumo néo Ciclico; Materiais Basicos; Petrdleo, Gas
e Biocombustiveis, Saude, Tecnologia da Informacdo, TelecomunicacGes e Utilidade Publica,
estiveram expostos em maior parte ao risco cambial, inferindo que foi o risco mais exposto
pelas empresas dos setores econdémicos.

Os setores Saude; Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Utilidade Publica praticaram na
maior parte o hedge de valor justo. O setores de Consumo Ciclico, Consumo ndo Ciclico,
Materiais Basicos, Tecnologia da Informacéo e Telecomunicagdes praticaram na maior parte o
hedge de fluxo de caixa. Desse modo, pode-se inferir que o hedge de fluxo de caixa foi o tipo

de relacdo de hedge mais praticado pelas empresas dos setores econémicos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou verificar se havia similaridades de estratégias de hedge
accounting entre as empresas do mesmo setor econdmico e qual a composicdo dessas
estratégias. Investigou-se as empresas dos setores ndo financeiros listadas na BM&F Bovespa
que adotaram as praticas de contabilidade de hedge em 2015, que totalizou 68 empresas, 20%
da populagéo. Para isso identificou-se qual o objeto de hedge designado pelas empresas, qual 0
instrumento de hedge designado (derivativo), o risco coberto na relacdo de hedge e o tipo de
relacdo de hedge adotada pelas empresas.

As empresas da amostra designaram como instrumento de hedge: Contratos a Termo
(NDF), Contratos de Opgdes, Contratos Futuros, Derivativos Embutidos, Instrumentos
Financeiros N&o Derivativos e Swaps. Como objeto de hedge designaram: Ativos Financeiros,
Compromissos Firmes, Passivos Financeiros, TransacOes Futuras e Investimentos Liquidos
numa Operacdo no Exterior. Os riscos cobertos na relacdo de hedge, foram: Risco Cambial,
Risco de Variagcdo nas Taxas de Juros e Risco de Variagdo nos Precos de Commodities. As
relagbes de hedge praticadas foram: Hedge de Valor Justo, Hedge de Fluxo de Caixa e Hedge
de Investimentos Liquidos.

Verificou-se que hd muita similaridade entre as estratégias de hedge accounting das
empresas do mesmo setor econdémico e até mesmo entre setores econdémicos distintos.

Os setores econdmicos de Bens Industriais; Consumo Ciclico; Petroleo, Gas e
Biocombustiveis; Saude, Tecnologia da Informacdo, TelecomunicacBes e Utilidade Publica
foram os que mais se protegeram com contratos de Swaps, pois sdo instrumentos financeiros
derivativos que na modalidade sem garantia, ndo exigem desembolso inicial, sendo uma forma
eficaz de protecdo para empresas que ndo possuem estrutura de administracédo de fluxo de caixa
que permitam desembolsos imediatos. O setor de Materiais Basicos se protegeu de forma
equilibrada entre Contratos a Termo (NDF), Instrumentos Financeiros ndo Derivativos e
contratos de Swaps.

Os Passivos Financeiros foram os objetos de hedge mais designados pelos setores
financeiros, exceto no setor de Consumo ndo Ciclico, que designou na maior parte, Transacoes
Futuras, pois € um setor composto de empresas agricolas e alimenticias que possuem muitas
exportacbes futuras. Os Passivos Financeiros designados foram na grande maioria,
Empréstimos e Financiamentos e Debéntures.

O Risco Cambial foi o risco a que as empresas dos setores econdémicos propostos mais

estiveram expostas, exceto no setor econdmico Bens Industriais, em que as empresas estiveram
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mais expostas ao risco de variacdo de taxas de juros, pois & um setor composto por empresas
construtoras e de transportes que dependem na maior parte de capital de terceiros sujeito a taxas
de juros flutuantes. O Risco Cambial foi ocasionado devido a contratagdo de Empréstimos e
Financiamentos e Debéntures pelas empresas em dolares e euros.

O tipo de relagdo de hedge mais praticado pelas empresas dos setores econdémicos foi o
Hedge de Fluxo de Caixa, exceto nos setores econdmicos Petroleo, Gas e Biocombustiveis;
Saude e Utilidade Publica que praticaram na maior parte, o Hedge de Valor Justo. No setor de
Bens Industriais foi praticado o Hedge de Valor Justo e o Hedge de Fluxo de Caixa na mesma
proporcao.

Para o desenvolvimento de trabalhos futuros, sugere-se uma analise temporal das
estratégias de hedge accounting, como um contraponto ao corte transversal desta pesquisa.
Também sugere-se que seja realizada uma comparacao entre as estratégias de hedge accounting

de empresas brasileiras com empresas estrangeiras.
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