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RESUMO

O mundo dos negdécios depara-se com muitos riscos que se tornaram caracteristicos das
economias em todos os paises do mundo. O sucesso ou o fracasso destes negdcios depende da
extensdo de sua capacidade de evitar esses riscos pela administracdo. Assim, € necessario
encontrar os meios adequados pelos quais a gestdo de risco, incluindo o risco financeiro, possa
ser eliminada ou gerida. A contabilidade de hedge € um dos meios pelos quais as empresas
gerenciam o risco, permitindo reduzir o impacto e a frequéncia do risco financeiro. Este artigo
teve como objetivo fazer a identificacdo do nivel de evidenciacdo dos instrumentos de hedge
dentro das empresas ndo financeiras de capital aberto. Os dados foram coletados das
demonstracdes contabeis e notas explicativas referente aos exercicios de 2015 a 2020,
disponibilizadas no endereco eletronico da B3. Totalizando assim 95 documentos contébeis de
19 empresas, com intuito de identificar o nivel de evidenciacdo das empresas e sua evolucao ao
longo do tempo. Os principais resultados mostram que apenas duas empresas apresentaram o
nivel méximo de evidenciacdo de acordo com o checklist, cerca de 68,2% das empresas
analisados tiveram um nivel de evidenciagéo igual ou a 0,5, enquanto 31,75% apresentaram
niveis de evidenciagdo abaixo de 0,5. Temporalmente é possivel concluir que a maior parte das
empresas tiveram uma melhoria no nivel de evidenciacdo, sete empresas mantiveram seus
niveis fixo ao longo do periodo e apenas uma empresa apresentou uma queda no seu nivel de
evidenciacao.

Palavras- Chaves: Contabilidade de Hedge; Derivativos Financeiros; Capital Aberto.
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1 INTRODUCAO

A atividade empresarial incorre na incidéncia de riscos quanto as suas operacdes, sejam
estes provenientes de origens internas ou externas a entidade. Estes riscos originam-se de
situacbes desconhecidas advindas das mudancas ou tendéncias de mudancas sujeitas a
economia, estas podem afetar o resultado das empresas de forma positiva ou negativa, fazendo-
se necessario o emprego de mecanismos de protecdo pelas organizacdes (MARTINS;
TOLEDO, 2013).

As entidades podem empregar instrumentos financeiros derivativos como ferramenta de
protecdo frente a incertezas futuras, a esta pratica se da o nome de contabilidade de hedge. E
possivel, também, a utilizacdo destes instrumentos para especulacdo, porém, quando assim
empregado, ndo se d&d o nome contabilidade de hedge. De acordo com teorias de gerenciamento
de riscos, empresas se protegem (com hedge) otimamente se algumas imperfeicdes de mercado
fazem a volatilidade ser custosa. Assim, a contabilidade de hedge é mais relevante e mais
utilizada em mercados faltosos (PANARETOU et al, 2013).

No Brasil os trés principais riscos financeiros de mercado cobertos com instrumentos
derivativos séo o risco cambial, o risco de variacdo das taxas de juros e o risco de variacdo dos
precos das commodities. O risco cambial refere-se a comparagdo entre o valor da moeda
nacional e de moedas estrangeiras, principalmente o délar americano. O risco de variacdo das
taxas de juros refere-se ao impacto destas taxas nos fluxos de caixas das entidades. Por fim o
risco da variacdo dos precos das commodities se refere a mudanca de pregos das mercadorias
desta natureza, este risco é especialmente presente na economia brasileira visto que seu setor
tem grandes proporcdes e impacta outras areas do mercado (RAMOS, 2019b).

Os instrumentos financeiros derivativos se tornaram instrumentos indispensaveis na
moderna gestao financeira, principalmente em mercados conturbados e em cenarios de grandes
mudangas, sendo amplamente utilizado por empresas para 0 gerenciamento dos riscos de pregos
de mercadorias, de matérias-primas e taxas de cambio e de juros. O controle e acompanhamento
dos instrumentos é fundamental para evitar que este traga prejuizos, este é o objetivo da gestdo
de risco (SILVA NETO, 2016).

As regras contabeis aplicaveis aos instrumentos financeiros estéo detalhadas em quatro
pronunciamentos: o CPC 39, o CPC 40 R1, o CPC 46 e o CPC 48. O CPC 39 determina as
regras de contabilizacéo e apresentacdo dos instrumentos financeiros que séo emitidos por uma
entidade. O CPC 40 R1 apresenta as regras de evidenciacdo dos instrumentos financeiros. O
CPC 46 apresenta as regras de mensuracao dos instrumentos financeiros ao valor justo. Por fim,
0 CPC 48 determina as regras de reconhecimento, mensuragéo, classificagéo, contabilizagéo,
reducdo ao valor recuperavel dos instrumentos financeiros e as regras opcionais de
contabilidade de hedge (RAMOQOS, 2019a).

Existe uma grande preocupacgéo quanto a evidenciacao das opera¢fes com instrumentos
financeiros e derivativos devido a potencial exposicdo das entidades envolvidas a riscos
significativos que podem comprometer a continuidade das mesmas. O CPC 40 R1 trata deste
assunto bem como a Instru¢do CVM n° 475/08, que revoga a Instru¢do CVM n° 235/05,
ampliando consideravelmente o volume e a qualidade das informacdes fornecidas ao mercado
relativas aos instrumentos financeiros. O nivel de informacao acerca das operagdes realizadas
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com instrumentos financeiros é de grande relevancia para usuérios externos, principalmente
investidores e credores (GELBCKE et al, 2018).

Nesse sentido, os estudos de Costa Junior (2003) e Turra, Mendonca Neto e Perera
(2017) pesquisaram a evidenciacdo de hedge até 2014. Dards e Borba (2005) efetuaram a
analise da Instrugdo Normativa 235 da Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM, ja Ambrozini
(2014) o grau de observancia das orientacfes de evidenciacdo de instrumentos financeiros
derivativos emanadas pelo CPC 40. No entanto, dado a complexidade da contabilizacdo e
evidenciacdo das operacdes de hedge dentro das empresas brasileiras, aléem de levar em
consideracdo a relevancia do tema e as alteracbes normativas posteriores aos estudos
mencionados, a presente pesquisa parte do seguinte problema de pesquisa: Qual foi o nivel de
evidenciacdo das empresas brasileiras de capital aberto sobre os instrumentos de hedge?

Dentro desse contexto, o objetivo deste trabalho é fazer a identificacdo do nivel de
evidenciacdo dos instrumentos de hedge dentro das empresas ndo financeiras de capital aberto.
Este estudo ndo procura comprovar ou determinar a possivel relacdo entre o emprego da
contabilidade de hedge e o maior resultado econémico de seus usuérios. Com base nisso, 0
presente estudo se justifica ao colaborar no fornecimento de informacdes quanto a evidenciacao
de contabilidade de hedge, adicionando dados as pesquisas da area e fornecendo base de
comparacdo. Em geral, o uso de instrumentos de hedge se refere a protecdo financeira e
gerenciamento de riscos, de forma que a evidenciacdo inadequada pode gerar ddvidas sobre a
capacidade financeira e de gestdo de risco das empresas por parte dos usuarios da informacao
contébil. O estudo também pode contribuir com os érgdos regulamentadores na melhoria das
definicdes de padrdes exigidos, bem como a futuros estudos sobre o tema.

2 REFERENCIAL TEORICO

A revisdo tedrica busca dar embasamento para a pesquisa, ao pesquisar apoio em autores
da area e artigos publicados sobre o0 assunto. Iniciou-se o estudo com uma abordagem sobre o
conceito de contabilidade de hedge, instrumentos e evidenciacdo, por fim foi apresentada
estudos anteriores que abordaram teméticas semelhantes a esse estudo.

2.1 CONTABILIDADE DE HEDGE

Em um mundo com mercado de capitais perfeito onde ndo haveria assimetria de
informagdo o gerenciamento de riscos seria irrelevante. Em prética, as imperfei¢des deste
mercado podem motivar o uso de hedge a fim de atenuar volatilidades. O uso de contabilidade
de hedge teve origem quando as empresas que lidam com derivativos financeiros descobriram
que estes eram um meio alternativo de gerenciar o risco financeiro e alcangar uma posi¢ao
desejavel em relacdo ao risco (JIN, JORION, 2006).

A contabilidade de hedge é o processo pelo qual a ferramenta de hedge (uma ou mais)
é determinada de forma que a variacao do valor justo seja equivalente a variagéo total ou parcial
do valor justo ou fluxo de caixa para a prestacdo do hedge exigido. Todas as entidades estéo
expostas a alguma forma de risco de mercado, onde muitas instituicdes financeiras e empresas
corporativas usam instrumentos financeiros derivativos para cobrir a sua exposicao a riscos
diferentes, estes podem ser risco de juros, risco cambial, risco de commodities, dentre outros
(RAMOS, 2018). Os derivativos podem ser usados para mitigar o risco de perda econdmica
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decorrente de alteracBes de valor de mercado. A essa atividade se da o nome de hedge
(SCHERER; CORDEIRO; MULLER, 2019).

Quando esses derivativos sdo designados como instrumentos de hedge, espera-se que
seu valor justo ou fluxos de caixa compensem as mudancas no valor justo ou nos fluxos de
caixa dos itens protegidos por hedge (SILVA, 2015). Para as empresas, 0 gerenciamento de
riscos financeiros, geralmente risco de preco de mercado, € de fundamental importancia. Como
regra, esses riscos sdo mitigados usando instrumentos financeiros derivativos.
Tradicionalmente o foco principal destas aplicacdes era nos riscos de commodities (GALDI,;
BARRETO; FLORES, 2018).

A intencdo da contabilidade de hedge é relatar os desenvolvimentos opostos do item
protegido e do instrumento de protecdo de maneira que os ganhos de um item compensem as
perdas do outro item, no mesmo periodo. De uma perspectiva econdémica pura, a entidade nao
enfrentaria nenhum ganho ou perda, uma vez que os desempenhos opostos do item coberto e
do instrumento de cobertura compensariam um ao outro (GALDI; BARRETO; FLORES,
2018).

Segundo o CPC 48, existem 3 tipos de relacbes de protecdo:

e Hedge de valor justo: protecdo da exposicao a alteracdes no valor justo de ativo ou
passivo reconhecido ou de compromisso firme ndo reconhecido, ou componente de
quaisquer desses itens, que seja atribuivel a risco especifico e que possa afetar o
resultado;

e Hedge de fluxo de caixa: protecdo da exposicao a variabilidade nos fluxos de caixa que
seja atribuivel a risco especifico associado a totalidade de ativo ou passivo reconhecido,
ou a um componente dele ou a transagdo prevista altamente provavel e que possa afetar
0 resultado;

e Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior: conforme definido no CPC 02,
protecdo do risco cambial da participacdo da entidade nos ativos liquidos de uma
unidade operacional estrangeira.

O CPC 48 define que a relagdo de protecdo somente se qualificara para contabilizacéo
de hedge se atender os seguintes critérios:
e A relacdo de protecdo emprega somente instrumentos de hedge e itens protegidos
elegiveis;
e Haver designacdo e documentacdo formal da relacdo de protecdo, do objetivo e da
estratégia de gerenciamento de risco da entidade para assumir o hedge;
e A relacdo de protecdo atende os seguintes requisitos de efetividade de hedge:

o Existe relagdo econémica entre o item protegido e o instrumento de hedge;

o O efeito de risco de crédito ndo influencia as alteracfes no valor que resultam
dessa relacdo econdmica;

o O indice de hedge da relacdo de protecdo é 0 mesmo que aquele resultante da
quantidade do item protegido que a entidade efetivamente protege e a quantidade
do instrumento de hedge que a entidade efetivamente utiliza para proteger essa
quantidade de item protegido.

Uma das principais alteragcdes quanto a contabilidade de hedge entre 0o CPC 38 e 0 CPC
48 foi a extingdo do percentual de 80% a 125% para o teste de efetividade, o qual passa a ser
somente prospectivo e podera ser feito de forma qualitativa dependendo do caso especifico. O
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CPC 48 permite que as empresas continuem a utilizar os procedimentos do CPC 38 em seus
testes de efetividade. Estas mudancas visam se alinhar a gestdo de riscos das companhias
(GELBCKE et al, 2018).

2.2 INSTRUMENTOS DE HEDGE ACCOUNTING

A contabilidade de hedge utiliza diversas ferramentas para atingir o processo de
protecdo e entre elas estdo: derivativos financeiros, securitizacdo, venda de empréstimos e
leasing financeiro. Para esclarecer essas ferramentas, cada uma ¢é abordada aqui em detalhes.

2.2.1 Derivativos Financeiros

Existem variadas formas de derivativos financeiros, no Brasil temos como principais:

Contrato a Termo: Silva Neto (2016, p. 22) define contrato a termo como “uma
promessa de compra e venda, firmada hoje, com entrega da mercadoria e recebimento do
pagamento em data futura”. Na data de contratacdo, sdo definidos todos os detalhes da
comercializacdo do produto. Como consequéncia do alto detalhamento nas negociagdes, a falta
de padronizacdo destes contratos tornava o intercambio destas impossivel e dificultavam a
comunicacdo entre as partes interessadas em negocia-las (GELBCKE et al, 2018).

Contrato Futuro: Um contrato futuro € um contrato de compra ou de venda de um
determinado ativo em data futura e preco preestabelecido, funcionando de forma semelhante
aos contratos a termo, com o diferencial de que seus direitos e obrigacdes criados pelo contrato
sdo padronizados pela bolsa na qual estdo sendo negociados (RAMOS, 2019a). Os contratos
futuros surgiram da limitacdo dos contratos causada pela excessiva variabilidade das
caracteristicas dos contratos elaborados, pois esses ndo possuiam nenhuma padronizagdo. A
introducdo desta padronizacdo aumenta consideravelmente a liquidez dos contratos, por
permitir a transferéncia de riscos com a maior presenca dos especuladores (GELBCKE et al,
2018). A intercambialidade dos contratos futuros € uma das suas principais vantagens (SILVA
NETO, 2016).

Contratos de troca: Também conhecido por seu nome em inglés, “swap € um
derivativo pelo qual duas partes decidem trocar fluxos de caixa no futuro em condicGes
predefinidas contratualmente” (RAMOS, 2019b, p. 51). E um contrato derivativo em que as
partes trocam o fluxo financeiro de uma operagéo sem trocar o principal (SILVA NETO, 2016).
O principal ndo é pago, pois serve apenas de valor-base para a operacdo, e a liquidacéo
financeira ocorre de acordo com a diferenca mediante verificacdo dos valores (GELBCKE et
al, 2018).

Contratos de opgdes: As opcOes sdo instrumentos que dao ao seu titular, ou comprador,
um direito futuro de realizar uma operacéo, e ao seu vendedor, uma obrigacéo futura, caso assim
seja solicitado pelo titular da opgdo. As opcdes sdo divididas entre opcbes de compra e opgdes
de venda, mais comumente conhecidas pelos seus nomes em inglés, Call e Put,
respectivamente. Tem como principal vantagem sobre contratos a termo e futuros a limitacéo
do valor da perda quando a variavel apresentar variacdo desfavoravel para o detentor da opcao
(SILVA NETO, 2016). Os contratos de op¢Oes sdo comparaveis aos contratos de seguros, onde
0 segurado (titular da opcdo) tem o direito de ser ressarcido caso haja um sinistro, mas néo
possui obrigacdes com a seguradora (vendedor da op¢éo), este sim possui obrigacéo de exercer
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a opcéo, seja de compra ou de venda, caso o titular assim solicite. De forma semelhante aos
seguros, o vendedor da opc¢do tem interesse nessa operacdo pois cobra um pagamento de prémio
(RAMOS, 2019b).

2.2.2 Securitizacao

“Securitizagdo ¢ o termo utilizado para identificar as operagdes em que o valor
mobiliario emitido, de alguma forma, esta lastreado ou vinculado a um direito de crédito,
também denominado direito creditorio ou simplesmente recebivel.” [...] “A forma mais
tradicional de securitizacdo no Brasil é a emissdo de duplicatas, um titulo que existe somente
no pais, podendo ser usadas debéntures ou commercial papers” (BORGES, 1999, p. 125 - 126).

2.3 EVIDENCIACAO DA HEDGE ACCOUNTING

O normativo responsavel pela evidenciagdo da contabilidade de hedge é o CPC 40 R1.
Seu objetivo é exigir que as entidades divulguem em seus demonstrativos informacgdes que
permitam ao usuario avaliar: a significadncia do instrumento financeiro para a posicdo
patrimonial e financeira e para o desempenho da entidade, e a natureza e a extenséo dos riscos
que a entidade esta exposta, bem como ela os administra (CPC 40 R1, 2012).

Ainda é de responsabilidade da entidade determinar quanto detalhe divulgar, em quais
aspectos da divulgacdo enfatizar, o nivel apropriado de agregacdo ou desagregacdo, e se 0S
usudrios das demonstracfes necessitam de explicacdes adicionais para avaliar as informacdes
quantitativas divulgadas (CPC 40 R1, 2012).

O objetivo do CPC 40 R1 é requerer a divulgacao dos instrumentos financeiros de forma
seja permitido aos usuarios avaliar a significancia dos instrumentos para a posicéo patrimonial
e 0 desempenho, assim como a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos
financeiros a que a entidade esta exposta durante o periodo e no fim do periodo contébil, e como
a entidade os administra (RAMOS, 2019a). Essa documentacdo permite que 0s acionistas
visualizem instrumentos financeiros e atividades de gerenciamento de riscos de acordo com as
perspectivas da administracdo (SCHERER; CORDEIRO; MULLER, 2019).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

O estudo de Costa Junior (2003) procurou levantar o quadro da politica de evidenciagao
de instrumentos financeiros por companhias abertas no Brasil com base nos demonstrativos do
ano de 2000. A pesquisa indicou que as companhias abertas no Brasil ndo prestavam
informacdes adequadas quanto aos instrumentos financeiros.

Daros e Borba (2005) analisaram as demonstragdes das 20 maiores empresas brasileiras
ndo-financeiras de acordo com a receita liquida para verificar se estas atendiam a Instrucéo
Normativa 235 da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. O resultado dessa pesquisa indicou
que a grande maioria das empresas ndo atendeu as determinacfes da CVM e ndo evidenciou as
informagdes relativas aos instrumentos financeiros de forma adequada.

Ambrozini (2014) procurou avaliar o grau de observancia das orientacOes de
evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos emanadas pelo CPC 40 por parte das
companhias abertas brasileiras com a¢6es negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo. Apos
analisar os demonstrativos do ano de 2013 de 45 empresas brasileiras que operaram com
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derivativos chegou a conclusdo que, apds a introducdo das normas IFRS, o grau de evidenciago
dos instrumentos financeiros derivativos sofreu uma consideravel melhora.

O estudo de Franco e Souza (2016), de forma semelhante a Ambrozini, procurou
identificar o nivel de evidenciacdo da contabilidade de hedge nas companhias ndo-financeiras
de capital aberto brasileiras. Foi observado que o maior nivel de informacéo estava presente nas
demonstracdes financeiras e notas explicativas e que houve uma tendéncia de companhias
maiores possuirem um melhor nivel de evidenciagdo dos instrumentos de hedge.

Por fim, o estudo de Turra, Mendonca Neto e Perera (2017), assim como o estudo de
Franco e Souza, buscou verificar os niveis de evidenciacdo de contabilidade de hedge das
empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3, relativo ao ano de 2014. A média geral do
nivel de evidenciacdo obtida de uma amostra de 70 empresas foi de 70,45%, expressando que
ha espaco para o aprimoramento do processo de evidenciacdo de instrumentos financeiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa € qualitativa quanto a abordagem do problema. Beuren (2008) afirma que
este tipo de estudo aplica analises mais aprofundadas quanto ao fenémeno estudado e que
“procura destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo quantitativo, haja vista
a superficialidade deste Gltimo” (p. 92).

A pesquisa € documental quanto aos seus procedimentos de coleta de dados. Esse tipo
de estudo utiliza documentos considerados cientificamente auténticos. Estes documentos
podem ser classificados em fontes de primeira mao e fontes de segunda mao, onde,
respectivamente, o documento ainda néo sofreu anélise e o documento ja foi analisado de certa
forma (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

A pesquisa é descritiva quanto aos seus objetivos. Este tipo de estudo tem como objetivo
a descricdo de caracteristicas da populacdo ou o estabelecimento de relacdes entre variaveis,
utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados (GIL, 2002).

Alterado pela Revisdo 12 — Revisdo de Pronunciamentos Técnicos em 2017, O CPC 40 R1
determina em seu item 21A que a divulgacdo da contabilizacdo de hedge deve fornecer
informac@es sobre:

a) A estratégia de gerenciamento de risco da entidade e como ela é aplicada para

gerenciar o risco;

b) Como as atividades de hedge da entidade podem afetar o valor, a época e a

incerteza de seus fluxos de caixa futuros; e

C) Efeito que a contabilizacdo de hedge teve sobre o balanco patrimonial, a

demonstracdo do resultado abrangente e a demonstracdo das mutagdes do patrimonio

liquido da entidade.

A fim de atender o objetivo deste estudo, utiliza-se o checklist formulado por Franco e
Souza (2016) com base nas exigéncias do CPC 40 e Instrucdo CVM 475/2008, conforme
Quadro 1. Ademais, como forma de contemplar a revisdao no CPC 40, em 2017, analisa-se
comparativamente as referidas normas, no Quadro 2.

Note-se que, embora haja norma posterior que trate sobre o tema (CPC 48), os objetivos
sdo distintos. Enquanto o CPC 40 (R1) tem o objetivo o objetivo de exigir que a entidade
divulgue nas suas demonstracBes contdbeis aquilo que permita que os usuérios avaliem a
significancia do instrumento financeiro para a posicdo patrimonial e financeira e para o
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desempenho da entidade e a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos
financeiros a que a entidade esta exposta e como a entidade administra esses riscos, 0 CPC 48
tem o objetivo de estabelecer principios para os relatorios financeiros de ativos financeiros e
passivos financeiros que devem apresentar informacfes pertinentes e (teis aos usuarios de
demonstragfes contébeis para a sua avaliagdo dos valores, época e incerteza dos fluxos de caixa
futuros da entidade. E, por esse motivo, o presente estudo esta focado no CPC 40.

Quadro 1 — checklist a ser utilizado

Para cada tipo de hedge:

1 - Descricéo de cada tipo de hedge.

2 - Descrigdo dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de hedge e seus valores justos na
data das demonstracdes contabeis.

3 - A natureza dos riscos gque estdo sendo objeto do hedge.

Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar:

4 - Os periodos em que se espera que o fluxo de caixa ira ocorrer e quando espera-se que eles afetardo o
resultado.

5 - Uma descricdo de qualquer operacéo prevista em que foi utilizada a contabilidade de hedge, mas que j& ndo
Se espera que ocorra.

6 - O montante que tenha sido reconhecido em outros resultados abrangentes durante o periodo.

7 - A quantia que tenha sido reclassificada do patriménio liquido para o resultado do periodo,

mostrando 0 montante incluido em cada item da demonstragdo do resultado abrangente.

8 - O montante que tenha sido removido do patrimdnio liquido durante o periodo e incluido no custo inicial ou
outro valor contabil de ativo ndo financeiro ou passivo nao financeiro cuja aquisicdo ou incorréncia tenha sido
um hedge de operacdo prevista e altamente provavel.

A entidade deve divulgar separadamente:

9 - (i) Em hedges de valor justo, ganhos ou perdas: sobre o instrumento de hedge.

10 - (ii) Em hedges de valor justo, ganhos ou perdas: sobre o objeto de hedge atribuido ao risco coberto.

11 - A ineficacia do hedge reconhecida no resultado que decorre de hedges de fluxo de caixa.

12 - A ineficacia do hedge reconhecida no resultado que decorre de hedges de investimentos

liquidos em operagdes no exterior (CPC 02 — Efeitos das Mudangas nas Taxas de Cambio

e Conversdo de Demonstragdes Contabeis).

Exigéncias CVM 475/2008, § 1° do art.3°:

13 - Identificar os tipos de risco que podem gerar prejuizos materiais para a companhia, incluidas as operagdes
com instrumentos financeiros derivativos originadoras desses riscos.

14 - Discriminar os métodos e premissas usadas na preparacdo da analise de sensibilidade.

15 - Definir o cendrio mais provavel, na avaliagdo da administracdo, além de 2 (dois) cenarios que, caso
ocorram, possam gerar resultados adversos para a companhia.

16 - Estimar o impacto dos cendrios definidos no valor justo dos instrumentos financeiros operados pela
companhia.

17 - Elaborar o demonstrativo de analise de sensibilidade em forma de tabela, considerando os instrumentos
financeiros relevantes, inclusive os derivativos, e 0s riscos selecionados, em linhas, e os cenarios definidos, em
colunas.

Fonte: Elaboracéo propria com base no checklist elaborado por Franco e Souza, 2016.

Quadro 2 — comparativo objetivos e checklist
Objetivos CPC 40 (R1) Checklist CPC 40 e CVM 475/2008
22. (c) Para cada tipo de hedge: A natureza dos riscos que estdo sendo
objeto do hedge.
24. (a) (i) A entidade deve divulgar separadamente: Em hedges de valor
justo, ganhos ou perdas: sobre o instrumento de hedge.

() A estratégia de gerenciamento
de risco da entidade e como ela é
aplicada para gerenciar o risco
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24. (a) (ii) A entidade deve divulgar separadamente: Em hedges de valor
justo, ganhos ou perdas: sobre o objeto de hedge atribuido ao risco
coberto.

CVM 475/2008, art.3°, § 1° I: Identificar os tipos de risco que podem
gerar prejuizos materiais para a companhia, incluidas as operagdes com
instrumentos financeiros derivativos originadoras desses riscos.

CVM 475/2008, art.3°, § 1°, I1: Discriminar os métodos e premissas usadas
na preparagdo da andlise de sensibilidade.

CVM 475/2008, art.3°, § 1° IlI: Definir o cendrio mais provavel, na
avaliagdo da administracdo, além de 2 (dois) cenrios que, caso ocorram,
possam gerar resultados adversos para a companhia.

CVM 475/2008, art.3°, § 1°, V: Elaborar o demonstrativo de analise de
sensibilidade em forma de tabela, considerando os instrumentos
financeiros relevantes, inclusive os derivativos, € 0s riscos selecionados,
em linhas, e os cenarios definidos, em colunas.

(b) Como as atividades de hedge
da entidade podem afetar o valor,
aépoca e a incerteza de seus fluxos
de caixa futuros;

23. (a) Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar: Os
periodos em que se espera que o fluxo de caixa ird ocorrer e quando
espera-se que eles afetardo o resultado.

23. (b) Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar: Uma
descricdo de qualquer operacdo prevista em que foi utilizada a
contabilidade de hedge, mas que j& ndo se espera que ocorra.

24. (b) A ineficacia do hedge reconhecida no resultado que decorre de
hedges de fluxo de caixa.

24. (c) A ineficicia do hedge reconhecida no resultado que decorre de
hedges de investimentos liquidos em opera¢des no exterior (CPC 02 —
Efeitos das Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de
Demonstra¢des Contébeis).

CVM 475/2008, art.3°, § 1°, IV: Estimar o impacto dos cenarios
definidos no valor justo dos instrumentos financeiros operados pela
companhia.

(c) Efeito que a contabilizacdo de
hedge teve sobre o balango
patrimonial, a demonstracdo do
resultado  abrangente e a
demonstracdo das mutagdes do
patriménio liquido da entidade.

22. (a) Para cada tipo de hedge: Descri¢do de cada tipo de hedge.

22. (b) Para cada tipo de hedge: Descri¢do dos instrumentos financeiros
designados como instrumentos de hedge e seus valores justos na data das
demonstragdes contabeis.

23. (c) Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar: O
montante que tenha sido reconhecido em outros resultados abrangentes
durante o periodo.

23. (d) Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar: A quantia
que tenha sido reclassificada do patriménio liquido para o resultado do
periodo,

mostrando o montante incluido em cada item da demonstracdo do
resultado abrangente.

23. (e) Para hedges de fluxo de caixa, a entidade deve divulgar: O
montante que tenha sido removido do patriménio liquido durante o
periodo e incluido no custo inicial ou outro valor contéabil de ativo ndo
financeiro ou passivo ndo financeiro cuja aquisi¢do ou incorréncia tenha
sido um hedge de operagdo prevista e altamente provavel.

Fonte: Elaboragéo propria.

A andlise destes pontos individuais consiste na aplicacdo do conceito 1 (um), quando o
item € divulgado, 0 (zero), quando néo é o feito e NA (ndo se aplica) para os itens que nao sdo
exigéncia para a empresa devido as condicdes regulatorias apresentadas. Por fim sera
determinado um indice de 0 (zero) a 1 (um), onde 0 (zero) indica que 0s pontos analisados ndo
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atendem absolutamente nenhuma das exigéncias e 1 (um) indica que foram atendidas todas as
exigéncias, conforme a formula abaixo:

Total de itens divulgados pela companhia
Total de itens da lista—NA

Nivel de evidenciacdo =

A amostra da pesquisa sdo as 19 empresas ndo financeiras com maior ativo total (ano
base 2015), mesmas utilizadas no Franco e Souza, com excecdo de uma que nao esta mais
listada no periodo analisado. Foram excluidas as empresas ndo financeiras devido ao regime
regulatorio diferenciado aplicado a estas instituicdes, aquelas que ndo realizam operacfes de
hedge, aquelas que ndo tiveram continuidade de exercicio no periodo analisado, como também
as empresas que sdo controladas por outra empresa presente nessa lista. O quadro 2 abaixo
mostra as empresas a serem analisadas.

Quadro 3 — Empresas a serem analisadas

Nome da Empresa Cédigo Ativo Total (2015)
Petrobrés PETR4 - PETR3 900.135.000
Vale VALE3 345.549.435
Eletrobras ELET6 149.645.408
JBS JBSS3 121.752.954
Telefbnica Brasil VIVT3 101.685.064
Oi OIBR4 97.014.806
Ambev ABEV3 90.176.234
Gerdau GOAU4 70.218.773
Braskem BRKM5 59.961.294
Itausa ITSA3 - ITSA4 54.830.000
Sid Nacional CSNA3 48.649.974
P. Acucar PCAR3 47.502.000
Embraer EMBR3 45.566.910
Cemig CMIG4 40.879.964
CPFL Energia CPFE3 40.532.471
BRF BRFS3 40.388.014
Tim TIMS3 35.403.652
Cosan CSAN3 30.382.191
Cielo CIEL3 29.977.801

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

Os dados seréo coletados das demonstracdes contabeis e notas explicativas referente aos
exercicios de 2015 a 2020 disponibilizadas no endereco eletrdnico da B3. Totalizando assim 95
documentos contébeis que foram analisados.

4 ANALISE DOS DADOS

O objetivo deste trabalho foi fazer a identificacdo do nivel de evidenciacdo dos
instrumentos de hedge dentro das empresas néo financeiras de capital aberto. Logo o Quadro 4
apresenta o resultado do nivel de evidenciacdo média no periodo analisado (2015 a 2020), para
cada empresa a partir das demonstragdes financeiras das empresas.

Quadro 4 — Nivel de evidenciacdo média no periodo analisado (2015 a 2020)
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Nome da Empresa Cédigo Ativo Total (2015) Nivel d(el\jg('ﬁ:;] clagao
Petrobras PETR4 - PETR3 900.135.000 1,00
Telefonica Brasil VIVT3 101.685.064 1,00
Eletrobras ELET6 149.645.408 0,87
JBS JBSS3 121.752.954 0,80
Ambev ABEV3 90.176.234 0,80
BRF BRFS3 40.388.014 0,78
Vale VALE3 345.549.435 0,69
Cielo CIEL3 29.977.801 0,67
Braskem BRKM5 59.961.294 0,67
Sid Nacional CSNA3 48.649.974 0,61
Gerdau GOAU4 70.218.773 0,58
Italisa ITSA3 - ITSA4 54.830.000 0,56
Cosan CSAN3 30.382.191 0,55
Oi OIBR4 97.014.806 0,47
P. Aclcar PCAR3 47.502.000 0,47
Tim TIMS3 35.403.652 0,44
Embraer EMBR3 45.566.910 0,30
Cemig CMIG4 40.879.964 0,15
CPFL Energia CPFE3 40.532.471 0,10

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

A partir do quadro 4 é possivel observar que apenas duas empresas alcangaram o nivel
médio maximo de evidenciacdo (Petrobras e Telefonica Brasil). Das dezenove empresas
analisadas, 68,24% (treze empresas) apresentaram um nivel de evidenciacao igual ou superior
a 0,5. 1,57% (seis empresas) apresentaram um nivel de evidenciacdo inferior a 0,5. Este
resultado concorda com os estudos de Costa Junior (2003), Dar6s e Borba (2005) e Turra,
Mendonca Neto e Perera indicando que a maioria das empresas ndo atenderam de forma
adequada as exigéncias da evidenciacdo da contabilidade de Hedge. Nota-se que o Ativo Total
¢ apenas o parametro para definicdo das empresas pesquisadas. O célculo do indice de
evidenciacao foi calculado conforme expresso no capitulo 3.

O quadro 5 apresenta a evolugdo ano a ano do nivel de evidenciacao entre 2015 a 2020.

Quadro 5 — Nivel de evidenciacdo ano a ano de 2015 a 2020.

Nome da Empresa Caédigo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Petrobrés PETR4 - PETR3 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vale VALE3 0,60 0,60 0,63 0,75 0,75 0,80
Eletrobras ELET6 0,80 0,80 0,80 0,80 1,00 1,00
JBS JBSS3 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Telefonica Brasil VIVT3 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Oi OIBR4 0,63 0,75 0,63 0,40 0,30 0,10
Ambev ABEV3 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Gerdau GOAU4 0,50 0,53 0,60 0,60 0,60 0,63
Braskem BRKM5 0,63 0,63 0,63 0,70 0,70 0,70
Italisa ITSA3—ITSA4 0,50 0,50 0,57 0,57 0,60 0,60
Sid Nacional CSNA3 0,57 0,60 0,60 0,60 0,63 0,63
P. Agucar PCAR3 0,40 0,40 0,50 0,50 0,50 0,50
Embraer EMBR3 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
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Cemig CMIG4 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25 0,25
CPFL Energia CPFE3 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
BRF BRFS3 0,75 0,75 0,75 0,80 0,80 0,80
Tim TIMS3 0,25 0,25 0,40 0,57 0,57 0,57
Cosan CSAN3 0,50 0,50 0,57 0,57 0,57 0,57
Cielo CIEL3 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

A partir do quadro 5 fica evidenciado que grande parcela das empresas (onze de
dezenove) obtiveram uma melhoria no seu nivel de evidenciagao no periodo analisado (2015 a
2020). Destacam-se as empresas Tim, Vale, e Eletrobras, que tiveram uma melhoria absoluta
de 0,32, 0,2 e 0,2 no nivel de evidenciacdo, respectivamente. Esta melhoria na evidenciacdo
dos instrumentos financeiros derivativos também foi evidenciada no estudo de Ambrozini
(2014). A figura 1 apresenta as empresas que obtiveram um acréscimo no nivel de evidenciagao.

1,00
0,90
0,80
0,70

Vale

Figura 1 — Empresas que aumentaram o seu nivel de evidenciag&o.
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

Das dezenove empresas analisadas, sete ndo apresentaram mudancas no seu nivel de
evidenciacdo no periodo, a figura 2 apresenta as empresas que ndo obtiveram mudancas no
nivel de evidenciac&o.

Figura 2 — Empresas que mantiveram o seu nivel de evidenciag&o.
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

Observa-se na figura 2 que das sete empresas que tiveram o nivel de evidenciacao
constante ao logo do periodo analisado, cinco empresas tiveram niveis acima de 0,60 e duas
empresas mantiveram nivel de evidenciagdo maximo.

Apenas uma empresa apresentou decréscimo do nivel de evidenciagdo. A figura 3 ilustra
a evolucdo do nivel de evidenciacdo da empresa Oi, que apresentou uma queda de 0,63, em
2015, para 0,10, em 2020, representando uma diferenca de 0,53 entre o inicio do periodo
analisado e seu fim.

Figura 3 — Empresa que reduziu o seu nivel de evidenciacéo.
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.
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Assim como no estudo de Franco e Souza (2016), a figura 4 ilustra que as empresas de
maior valor de ativo tiveram, em média, maior nivel de evidenciacdo no periodo quando
comparadas as empresas de menor valor de ativo.

Figura 4 — Distribuicao nivel de evidenciacdo médio x ativo total
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

Por fim, a Figura 5 ilustra a média anual do nivel de evidenciacdo da amostra analisada
de 2015 a 2020. O nivel de evidenciacdo evoluiu de 0,57, em 2015, para 0,62 em 2020,
indicando uma melhora de aproximadamente 9% comparado ao inicio do periodo. Novamente
este resultado corrobora com os estudos de Ambrozini (2014) e Turra, Mendonca Neto e Perera
(2017) pois demonstra que mesmo com a melhora no nivel de evidenciagdo no periodo, ainda
ha grande espaco para a aprimoracdo da divulgacdo dessas informacdes.

Figura 5 - Média Anual do Nivel de evidenciacao
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 e estudo de Franco e Souza, 2016.

Os resultados gerais do estudo apresentam um cenario em que a evidenciacdo da
contabilidade de hedge teve evolugdo positiva. Além da média anual do nivel de evidenciacao
no periodo ter evoluido de 0,57 para 0,62, observa-se que isto ocorreu pela melhoria de onze
das dezenove empresas analisadas, representando mais da metade da amostra. Porém salienta-
se que o nivel de evidenciacdo geral indica o cumprimento de pouco mais da metade das
exigéncias, evidenciando que ainda ha necessidade de adequacdo expressiva das empresas
analisadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo de risco financeiro é um processo dindmico que envolve a execucdo de todas
as etapas apropriadas para identificar os riscos que afetam os objetivos da empresa e aborda-
los. E reconhecido que o risco existe e afeta a existéncia de negdcios, e que muitos desses riscos
sdo gerados de maneiras que podem ser inesperadas e podem ter um grande impacto em
aspectos importantes da empresa. Portanto, as empresas precisam entender 0s riscos que
enfrentam e determinar a quantidade de risco que estdo dispostas a assumir antes de tomar
qualquer decisdo. A contabilidade de hedge é uma das estratégias mais importantes empregadas
pelas empresas para gerenciar riscos ou superar ou mitigar riscos.

O uso da contabilidade de hedge permitiu que as empresas reduzissem Seu risco
financeiro. E possivel usar ferramentas para riscos especificos individualmente. Assim, é
importante reconhecer que o objetivo do hedge é reduzir a exposicao a estes riscos e ndo tentar
vencer o mercado para obter lucro. A contabilidade de hedge compreende muitas ferramentas
distintas e sua aplicabilidade varia de acordo com o risco e 0s parametros das empresas.

Diante do cenério brasileiro que vem sendo afetado pela convergéncia das normas de
contabilidade nos Gltimos anos, o objetivo desse trabalho € fazer a identificacdo do nivel de
evidenciacdo dos instrumentos de hedge dentro das empresas ndo financeiras de capital aberto.
Para tal foram analisadas 19 empresas ndo financeiras de capital aberto, com base no volume
total de ativos (ano base 2015), atraves das demonstracdes contabeis e notas explicativas, com
intuito de identificar o nivel de evidenciagdo das empresas e sua evolugdo ao longo do tempo.
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Os principais resultados mostram que apenas duas empresas apresentaram o nivel
méaximo de evidenciacdo de acordo com o checklist, cerca de 68,25% das empresas analisadas
tiveram um nivel de evidenciacéo igual ou a 0,5 e 31,75% apresentaram niveis de evidenciagdo
abaixo de 0,5. Ao analisar temporalmente é possivel concluir que grande parte das empresas
tiveram uma melhoria no nivel de evidenciagdo no periodo analisado, sete empresas
mantiveram seus niveis fixo ao longo do periodo e apenas uma empresa apresentou uma queda
no seu nivel de evidenciagdo. Aponta-se, assim, a necessidade de ampliacdo da evidenciacdo
das operacdes de hedge como forma de reduzir incertezas por parte dos usuarios da informacéo
contabil. Com esses resultados o estudo contribuiu para a expansdo do conhecimento sobre a
contabilidade de hedge, tema pouco explorado na literatura nacional.

O também apresenta algumas limitacBes: uma delas é a quantidade de empresas
analisadas pois, além das selecionadas existem diversas outras empresas de capital aberto que
fazem a utilizacdo de hedge. Outra limitagdo se refere ao uso do Ativo Total como parametro
para definicdo da amostra e ndo o percentual de hedge em relacdo ao saldo total do grupo.
Também ndo foram efetuadas andlises por segmento ou setor. Logo sugere-se para novas
pesquisas a expansdo do numero de empresas analisadas, como também o periodo de andlise,
verificando assim a evolucdo de forma mais ampla do nivel de evidenciac&o.
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