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RESUMO

Buscando a protecdo de operacbes e de ativos das entidades, a préatica contabil
denominada contabilidade de hedge, procura isolar os riscos inerentes a essas
operacdes e a esses ativos de maneira que atinjam o risco minimo. Este estudo tem
como objetivo analisar se as empresas brasileiras listadas nos segmentos Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado da B3 que contrataram operacdes de hedge nos anos de
2015 e 2016, verificando também o tipo de hedge utilizado por essas companhias e o
motivo de sua utilizagdo. Por meio de um estudo de caso de abordagem quantitativa,
a coleta de dados foi feita através de demonstragdes financeiras disponibilizadas dos
anos de 2015 e 2016 da amostra selecionada de 150 empresas em um universo de
186 companhias, onde 30 foram excluidas por se tratarem de empresas do setor
Financeiro e Outros que possuem regras distintas para evidenciacao de hedge e 6
foram excluidas por deixarem de publicar demonstragdes em um dos anos em analise.
O resultado atestado foi de consideravel adesao a essa pratica tendo em vista que,
das entidades analisadas, 41,3% no ano de 2015 e 43,3% no ano de 2016 atestaram
0 uso de operagdes de hedge, podendo ser observada a utilizagdo em todos os
setores de atuacao listados. O hedge de fluxo de caixa foi a operagdo mais utilizada
pelas empresas em andlise. Todas as companhias analisadas justificaram o uso de
operacoes de hedge com a intengao de proteger suas operagdes e gerenciar 0s riscos

aos quais estavam expostos.

Palavras-chaves: Hedge, Hedge Accounting, Risco, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado,
B3.



ABSTRACT

In order to hedge the operations and assets of the entities, the accounting practice
called hedge accounting seeks to isolate the risks inherent to these operations and to
these assets in a manner that achieves the minimum risk. The purpose of this study is
to analyze whether the Brazilian companies listed in Level 1, Level 2 and Novo
Mercado segments of B3 that contracted hedge operations in the years 2015 and 2016,
also verifying the type of hedge used by these companies and the reason for their use.
Through a case study of a quantitative approach, the data collection was made through
financial statements made available from the years 2015 and 2016 of the selected
sample of 150 companies in a universe of 186 companies, where 30 were excluded
because they were companies of the Financial Sector and Others that have different
rules for disclosure of hedge and 6 were excluded for failing to publish statements in
one of the years under analysis. The result attested was a considerable adherence to
this practice, considering that, of the analyzed entities, 41.3% in the year 2015 and
43.3% in the year 2016 testified to the use of hedge operations. all sectors listed. The
cash flow hedge was the operation most used by the companies under analysis. All
the companies analyzed justified the use of hedge operations with the intention of
protecting their operations and managing the risks to which they were exposed.

Keywords: Hedge, Hedge Accounting, Risk, Level 1, Level 2, New Market, B3.
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1. INTRODUCAO

Com o intuito de alinhar as normas contabeis brasileiras as normas internacionais o
Comité de Pronunciamentos Contdbeis emitiu normas que visavam a padronizacao
da contabilidade no Brasil ao mais préoximo possivel do recomendado pelo IASB.
Dentre estas normas estd o CPC 38 que se refere a instrumentos financeiros, nele se
estabelece que todos os ativos e passivos financeiros devem ser registrados pelo
valor justo, fazendo com que ganhos ou perdas devido a variacbes de valor dos
derivativos no periodo, que anteriormente eram registrados pelo valor histérico,
passassem a ser registrados no resultado da empresa, ocasionando uma volatilidade
nos resultados contabeis.

Nesse contexto de alta volatilidade, as empresas que trabalham com exportacdes e
importacbes em moeda estrangeira, por exemplo, acabam por sofrer com a
instabilidade nos pregos e taxas de juros que devido a situagdo econdmica em que 0
pais esta inserido tendem a oscilar em um curto periodo de tempo.

Buscando a protecdo de operacdes e de ativos das entidades, o CPC 38 descreve
uma pratica contabil denominada contabilidade de hedge, que procura isolar os riscos
inerentes a essas operacdes e a esses ativos de maneira que atinjam o risco minimo.
Capelletto, Oliveira, & Carvalho (2007) ressaltam que ao fazer uso do hedge a
empresa evita possiveis perdas, porém automaticamente elimina qualquer chance de

obtencao de ganho futuro.

No Brasil ndo existe obrigatoriedade do uso da contabilidade de hedge em empresas
nao-financeiras, habilitando-a como mais uma politica de riscos que pode ser

implementada pelas organizagdes.

1.1 Delimitacdo do Tema e Problematica

A necessidade de adaptagao das empresas ao mundo globalizado, onde é preciso

que se tenham informagdes precisas com mais clareza e rapidez para tomada de
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decisdo, faz com que os administradores busquem qualidade nas informagdes para
melhor desempenho das suas atividades empresariais.

Pesquisas anteriores como a de Silva (2014) demonstram a importancia das
operacdes de hedge no controle da volatilidade dos recursos, e também apontam que
a probabilidade de adocdo de hedge é positivamente associada com outras
caracteristicas como: retorno sobre o ativo, faturamento em moeda estrangeira, entre

outros.

Canongia e Silva (2014) ao analisarem a reagdo do mercado, as empresas nao
financeiras que anunciaram a adog¢ao da contabilidade de hedge, identificou que o
mercado ndo reagiu ao anuncio de adog¢ao de hedge accounting, exceto, quando a
mudanca foi vista como uma manobra gerencial com a intencdo de melhorar os
resultados apresentados no curto prazo e indicando que os eventos analisados néo
foram percebidos de forma idéntica.

Pereira et al (2017) encontrou evidéncias que o tamanho da empresa influencia
positivamente na divulgacao de hedge accounting, assim como o endividamento de
longo prazo, porém a pesquisa Ndo comprovou se variaveis como desempenho,
dividas de curto prazo e o fato da empresa estar listada no Novo Mercado aumentam
a probabilidade de divulgacédo de hedge accounting.

Este trabalho tem como objetivo analisar, através de uma pesquisa bibliogréfica,
dados divulgados pelas empresas e obter resposta para a seguinte pergunta: Quais
os indices de utilizacdo de operacdes de hedge nas empresas segmentadas no Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado da B3?
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1.2 Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Identificar o indice de empresas listadas nos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo

Mercado da B3 que utilizam operagdes de hedge.

1.2.2. Objetivos especificos

Verificar os tipos de hedge utilizados nas operagdes de protecao;

Evidenciar a importancia do hedge accounting para as empresas;

Demonstrar a aplicabilidade da contabilidade de hedge nas empresas;

Verificar o disclosure de informacdes relacionadas as operacdes de hedge.
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1.3. Justificativa

A contabilidade, que antes tinha como objetivo somente controlar o patriménio e
analisar a evolugdo de sua riqueza, através de meétodos rudimentares de controle, ao
longo do tempo, vem ganhando grande importancia nas tomadas de decisdo de uma
empresa, hoje ela é tida como uma conexao de negdécios da empresa, interligando-a
diretamente as operagbes realizadas dentro da mesma. Diante de tudo que a
contabilidade pode oferecer para favorecer as operacées da empresa.

A preocupacao com o gerenciamento de risco nas empresas vem aumentando,
Passos et al (2017) analisam em estudo a relacao entre o nivel de evidenciagdo dos
fatores de risco de mercado e o custo de capital das empresas, e destacam a
relevancia da evidenciacdao dos fatores de risco para a eficiéncia do mercado de

capitais.

Anteriormente as normas brasileiras de contabilidade ndo requeriam que derivativos
fossem contabilizados pelo valor justo e com a convergéncia das normas
internacionais, no Brasil, esses valores passaram a ser reconhecidos no resultado

gerando aumento da volatilidade dos resultados.

O presente estudo pretende contribuir para o debate acerca dos efeitos da volatilidade
dos recursos nos resultados contabeis, decorrentes da mensuracao de instrumentos
financeiros ao valor justo, avaliar o nivel de adesdo de determinadas empresas ao
hedge accounting, e analisar o tipo de informacao emitida pelas companhias acerca
da utilizacdo desse recurso.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec¢éo foi apresentado o aporte tedrico que deu embasamento para a pesquisa
desenvolvida neste trabalho. E esta dividido nos seguintes topicos: Sistema
Financeiro, no qual sdo abordadas as caracteristicas e subdivisbes do Sistema
Financeiro, destacando sua estrutura e importancia para essa pesquisa; Mercado de
Capitais, uma das subdivisées de intermediacao financeira no Sistema Financeiro,
exemplifica os tipos de operacdes e mercados que coexistem no mesmo; Bolsa de
Valores, importante estrutura nas negociagcoes de ativos entre investidores, nesse
tépico sdo destacados também os agentes envolvidos nas negociacbes e suas
possibilidades de atuacéo nas bolsas de valores; e Hedge, principal objeto de estudo
dessa pesquisa, em que sao discorridos 0s conceitos e aplicacao dessa ferramenta,
no intuito de proteger ativos, passivos e resultados contabeis constantemente

expostos a riscos de mercado.

2.1. Sistema Financeiro

Sistema financeiro é descrito por Pinheiro (2016) como uma rede de mercados e
instituicdbes agrupados de forma harménica. Tendo como objetivo fomentar a
transferéncia de recursos disponiveis de agentes superavitarios, aqueles cuja renda
€ maior do que seus gastos, para o investimento demandado por unidades deficitarias,
aqueles cujas oportunidades de gastos sdo maiores do que sua renda. O autor
destaca também as principais funcdées de um sistema financeiro na economia sao
promover a poupancga, arrecadar e concentrar a poupanga em grandes volumes,
transformar a poupancga em créditos especiais, encaminhar os créditos as atividades
produtivas, e gerenciar as aplicacdes realizadas mantendo um mercado para elas.

Assaf Neto (2015) destaca que o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por
um conjunto de instituicdes financeiras publicas e privadas, e pode ser dividido em
dois grandes subsistemas: o subsistema normativo e o subsistema de intermediacéo

financeira.
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O subsistema normativo é composto por instituicdes que regulam o funcionamento do
SFN, definindo as normas de seu funcionamento e fiscalizando as varias instituicoes
envolvidas. Nesse subsistema estdo inseridos: CMN (Conselho Monetério Nacional),
BACEN (Banco Central), CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), e outras instituicées
classificadas como especiais: Banco do Brasil, BNDES (Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social) e CEF (Caixa Econdmica Federal).

Ja o subsistema de intermediacao financeira é composto por instituicoes que facilitam
a transferéncia de recursos entre os agentes envolvidos, orientado pelas normas
emitidas no subsistema normativo. Esse subsistema engloba as instituicbes
financeiras bancarias e ndo bancarias, instituicdes que compdéem o Sistema Brasileiro

de Poupanca e Empréstimo, entre outras.

A figura 1 retratada abaixo retrata uma possivel estrutura do Sistema Financeiro

Nacional, envolvendo os dois grandes subsistemas:

Conselho Monetario Comissdes
Nacional = CMN Consultivas

Banco Central do
Brasil - Bacen

Subsistema
Normativo

Comissao de Valores
Mobilidrios - CVM

Instituicdes
Especiais

Banco Nacional de

Sistema Financeiro
Nacional

Banco do Desenvolvimento | | Caixa Econdmica
Brasil — BB Econdmico e Federal — CEF
Sodial - BNDES

Instituicdes Financeiras
Bancérias

Instituicdes Financeiras
N&o Bancérias

Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo - SBPE

Subsistema de
Intermediacao

Instituigdes
Auxiliares

Instituigdes
N&o Financeiras

Figura 1. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
Fonte: ASSAF NETO (2015)
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Ainda segundo Assaf Neto (2015), a intermediagao financeira se expande em quatro
subdivisdes, sendo elas:

e Mercado monetario - Envolve as operacdes de curto e curtissimo prazos,
importante ferramenta de politica econ6mica é muito utilizado pelas
autoridades monetérias a fim de regular taxas de juros basicas e liquidez da

economia. Negocia principalmente titulos publicos.

e Mercado de crédito - Abrange as operacdes de financiamento de curto e médio
prazos. E constituido, pelos Bancos Comerciais e Sociedades Financeiras.

e Mercado cambial - Integra as operacgdes de conversao de moeda demandadas

para a pratica do comércio internacional.

e Mercado de capitais - Engloba operacdes de médio e longo prazos, e de prazo
indeterminado. E o principal meio de negociacéo de titulos que representam o

capital de empresas e de operacdes de crédito sem intermediacao financeira.

Considerando que a principal funcdo das institui¢des financeiras consiste na captacéo
de recursos para as unidades deficitarias, dentre as quatro subdivisées citadas,
abordaremos mais a fundo o mercado de capitais, por ser onde ocorre grande parte
das operagdes que necessitam de protecdo e onde a volatilidade dos recursos mais

impacta nos resultados contébil-financeiros.

2.2. Mercado de Capitais

Pinheiro (2016) define mercado de capitais como um conjunto de entidades e de
instrumentos que negociam titulos e valores mobiiarios, visando a canalizagdo dos
recursos dos compradores para os vendedores, representando assim, um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar a capitalizagao
das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

Assaf Neto (2015) destaca que o mercado de capitais possui um papel dos mais
relevantes no processo de desenvolvimento econémico, pois é o grande provedor de

recursos permanentes para a economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os
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investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam
deéficit de investimento.

O surgimento do mercado de capitais se deu quando o mercado de crédito deixou de
atender as necessidades dos produtores, ndo garantindo recursos nas condi¢coes
adequadas em termos de prazos, custos e quantidade. Assim, seu surgimento
fundamentou-se em contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando como
motor de capitais para os investimentos, estimulando a formacdo da poupanca
privada, permitindo e orientando a estruturagcdo de uma sociedade pluralista, baseada
na economia de mercado, liberando a participagéo coletiva de forma ampla na riqueza
e nos resultados da economia (PINHEIRO, 2016).

2.3.1. Mercado Primario e Secundario

Segundo Assaf Neto (2015) o mercado financeiro pode ser classificado segundo
diversos critérios, uma dessas classificagdes envolve o0 momento em que o titulo é
negociado com o mercado, podendo identifica-lo como mercado primario e mercado

secundario.

O mercado primario é o responsavel por colocar o ativo no mercado, e é onde ele sera
negociado pela primeira vez. E nesse setor que as empresas, através da subscricao
de novas ag¢des buscam financiamento para a implementacdo de projetos e
investimentos, contribuindo para o seu crescimento e desenvolvimento da economia
em que esta inserida. Os agentes superavitarios (investidores) canalizam seus
recursos para o financiamento de empresas ao comprar as agées que foram emitidas

e colocadas a venda.

Ja no mercado secundario é onde acontecem as negociacdes posteriores ao mercado
primario, nas Bolsas de Valores ou Mercados de Balcao, por exemplo, e envolve a
compra ou venda de titulos que ja foram langados entre os investidores. No mercado
secundario sao acertadas as renegociagdes entre os agentes econdmicos das acdes
adquiridas no mercado primario, sua funcao essencial é dar liquidez ao mercado

primario, viabilizando o langamento de ativos financeiros.
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Além da classificacdo de mercados como primario e secundario, 0s mercados ainda

podem ser classificados pelo tipo, como pode ser visto na prdéxima se¢ao (2.3.1).

2.3.2. Tipos de Mercado

Brito (2009) apresenta e classifica os diversos tipos de mercado, como:

a)

Mercado interbancério: atua como canal de distribuicdo de titulos e caracteriza-
se pela intermediacéo financeira a poupadores e vendedores de moeda, € um
mercado privativo dos bancos e brokers;

O Mercado de titulos publicos federais: divide-se em Open Market e Selic
(Sistema Especial de Liquidacado e Custodia). O Open Market é o mercado
secundario de titulos publicos onde comercializam-se titulos ja emitidos, €
utilizado como parametro para formacado do custo do dinheiro e para
gerenciamento da liquidez na economia pelo Banco Central, é tido como um
instrumento de politica monetéria, pois influencia a formagéao da taxa de juros.
O Selic € um sistema eletronico de responsabilidade do Banco Central
acessivel para instituicdbes credenciadas no mercado financeiro, através dele

as transacoes tém liquidagao imediata;

Mercado interbancario de reais: Esse mercado realiza as operacdes com titulos
privados das instituicdes financeiras, utilizando principalmente CDI (Certificado
de Depésito Interbancario);

Mercado de juros: A taxa de juros corresponde a um prémio que sera pago ou
recebido pelo uso do dinheiro, permitindo estabelecer rela¢cdes entre o presente
e o futuro e ligando agentes que disponibilizam recursos aos que estdo
dispostos a pagar o “preco” da sua utilizagdo. O governo € um grande
influenciador de taxas de mercado e utiliza as taxas de juros para fins de politica
econOmica, de acordo com suas necessidades financeiras e controle de base

monetaria.

Mercado a termo: O contrato a termo, usualmente, € negociado no mercado de
balcédo e Bolsas. Nele o comprador tem o beneficio de adquirir o ativo por preco
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definido entre as partes e o vendedor tem o compromisso de cumprir 0 contrato
respeitando a data e o preco acordados. Geralmente os contratos negociados
concentram-se no prazo de 30 dias.

Mercados futuros: O objetivo basico dos mercados futuros é prover a protecao
aos agentes econOmicos no tocante as variacbes de pregos de suas
mercadorias e investimentos. Os contratos possuem preco, quantidade e
prazos padronizados, e 0s representantes dos compradores e vendedores
negociam os contratos em Bolsas especificas mantendo seus participantes no
anonimato. Os participantes dos mercados futuros sdo: os hedgers que
protegem contra oscilagdes de precos; as operagdes de hedge que sao o0s
principais participantes desse mercado e sao representados por instituicoes
financeiras, exportadores, importadores, empresas devedoras e credoras em
moeda estrangeira, fundos de pensdo, de renda fixa e variavel; e os
especuladores que buscam obter ganhos das oscilagcbes de precos
decorrentes. As principais opera¢cdées nos mercados futuros no Brasil envolvem

indice de acoes, taxa de juros, dolar, ouro e commodities.

Mercado de opcdes: Nesse mercado sao negociados contratos de op¢des onde
o titular possui o direito de comprar ou vender um determinado ativo por um
valor anteriormente acordado. As opg¢des sao classificadas como de compra ou
venda e nao precisam ser negociadas em Bolsa, desde que os envolvidos

concordem com suas particularidades.

Mercado de derivativos: os derivativos sdo instrumentos financeiros derivados
de outros ativos ou contratos que foram negociados entre partes em um
mercado secundario. Considerando o CPC 38 (2009), derivativos sao
instrumentos financeiros ou contratos que possuam as seguintes
caracteristicas: (a) determinadas variaveis como taxa de juros, cambio, precos,
entre outros podem alterar o seu valor; (b) ndo necessita de investimento
liquido inicial ou inferior ao que seria cobrado em outros tipos de contratos; e
(c) é liguidado em data futura. Os derivativos devem ser mensurados pelo valor

justo, essa forma de mensuracao presume um mercado com liquidez.
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i) Mercado de acgdes: Mercado de grande importancia para obtencao
financiamento para organizagdes, e pela possibilidade de obtencao de liquidez
por parte dos investidores, produzindo assim um ciclo benéfico para o

desenvolvimento das economias.

j) Mercado futuro de a¢des: Neste mercado, sdo negociadas a compra e a venda
de agOes anteriormente autorizadas, a um pre¢co combinado entre as partes,
para liquidacao em data futura determinada. Representa uma alternativa de

investimento para os investidores.

2.3. Bolsas de Valores

Inserido na estrutura do subsistema de intermediacao financeira estdo as instituicdes
auxiliares, nas quais estao inseridas as bolsas de valores. As bolsas de valores,
conforme Assaf Neto (2015), sao instituicbes destinadas a negociacao de titulos e
valores mobiliarios de entidades publicas e privadas, atuando em diversos tipos de
mercado, como o mercado a vista, mercados a termo, opgdes e futuros, tendo como
principal fungdo propiciar liquidez aos titulos em negociacdo através dos pregdes
continuos. As bolsas sdo responsaveis também por fixar precos justos mediante

mecanismos de oferta e procura do mercado.

Segundo Dib (2017), cada bolsa possui seus proprios indices estimados a partir da
performance das cotagdes de um numero pré-estabelecido de a¢des de empresas,
sendo que as regras definidas para a selecao das acoes sao feitas pela prdpria bolsa,
podendo existir possiveis variagdes desses indices que, inclusive, funcionam como

um termdémetro para avaliacdo do desempenho médio dos ativos negociados.

As instituicdes encarregadas de efetuar a intermediacao financeira das negociagdes
que acontecem em bolsas de valores s&o as sociedades corretoras. De acordo com
Assaf Neto (2015), elas atuam com exclusividade e podem:
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Acao Descricao
Promover ou - . ~
s Promover ou participar de langcamentos publicos de agdes;
participar
Administrar e custodiar carteiras de titulos e valores
Administrar e | mobiliarios;
organizar
Organizar e administrar fundos e clubes de investimentos;
Operacoes de intermediacao de titulos e valores mobiliarios,
por conta propria e de terceiros;

Efetuar
Operacoes de compra e venda de metais preciosos, por
conta propria e de terceiros;

Em bolsas de mercadorias e futuros, por conta prépria e de
terceiros;

Operar Como intermediadora, na compra e venda de moedas
estrangeiras, por conta e ordem de terceiros (operagdes de
cambio);

Prestar servicos de assessoria técnica em operacoes
Assessorar , . )
inerentes ao mercado financeiro.

As sociedades distribuidoras também sdo instituicdes intermediadoras e se
assemelham as sociedades corretoras destacando como principais operag¢des
aplicagbes por conta propria ou de terceiros (intermediacdo) em titulos e valores
mobiliarios de renda fixa e variavel, operacdées no mercado aberto, participacdo em
lancamentos publicos de agdes, administracdo de carteiras e custodias de titulos e
valores mobiliarios, administracdo de fundos e clubes de investimento e
intermediacdo no mercado de cambio e em bolsas de mercadorias (ASSAF NETO,
2015).

Além das sociedades corretoras e distribuidoras existem também os agentes
autdbnomos de investimentos que sdo pessoas fisicas habilitadas, pelas instituicoes
intermediadores, a atuarem nas negociacdes de mercado, operando em troca de

recebimento de comisséo.
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2.4. Hedge accounting

A determinacéo do conceito de hedge é bastante controverso e amplo, pois envolve
nao somente os derivativos, mas todo instrumento que se destine a protecéo contra o
risco inerente aos ativos, passivos e resultados das empresas. De acordo com
Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007), hedge conceitua-se como uma estratégia
defensiva que busca evitar o risco provocado pela variagdo de precos e taxas em
determinadas posicées assumidas ou futuras, mediante a compensacao entre os
resultados produzidos pelos itens objetos e os instrumentos financeiros utilizados na

protecao.

Silva (2014) destaca que o objetivo do hedge accounting € corrigir a “separagao” que
ocorre no momento do reconhecimento de ganhos e perdas decorrentes do
instrumento e do objeto de hedge, alterando 0 momento do reconhecimento no
resultado contabil.

FIPECAFI (2010) define inicialmente que a entidade deve identificar e documentar
qual o risco a ser protegido no item objeto de hedge com a operacao de hedge. Para
se qualificar para designacao, o item objeto de hedge (protegido) deve criar uma
exposicao que afetara o resultado da empresa.

Para os propdsitos do hedge accounting, somente instrumentos que possuam uma
parte externa a entidade podem ser designados como de hedge. Assim, todos os
derivativos podem ser tratados como instrumentos de hedge, exceto as opcgdes
lancadas (a menos que sejam designadas como compensacao de opcoes

compradas), incluindo aquelas embutidas em outro instrumento financeiro.

Segundo o CPC 38, o objeto de hedge pode ser um ativo ou passivo reconhecido, um
compromisso firme ndo reconhecido, uma transacao prevista altamente provavel ou
um investimento liquido em operacgao no exterior. Existem trés modalidades de hedge
accounting sendo elas: hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de

investimento liquido em operacao no exterior.

Ainda de acordo com o CPC 38 é necessario atender algumas normas e condicoes
para que a operacao possa ser considerada para fins de hedge, sendo algumas
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dessas normas de alta complexidade o que pode impedir a aplicagdo dessa pratica

contabil. O item 88 define as seguintes condigdes:

Normas e condicoes para contratacao de operacoes de hedge

Existéncia de Documentacdo Formal que ateste a relagdo de hedge
abrangendo a identificacdo do instrumento de hedge, o objetivo e a estratégia
da gestdo de risco da entidade para a execugdo do hedge, a posi¢do ou
transagao coberta, a natureza do risco a ser coberto e a forma como a entidade
vai avaliar a eficacia do instrumento de hedge levando em conta a
compensacao da exposicao a alteracdées no valor justo ou nos fluxos de caixa
do item coberto;

A eficacia do uso do hedge, pois espera-se uma alta eficacia do uso do método
para conseguir compensar as variagdes do valor justo ou fluxos de caixa que
sao atribuidos ao risco coberto. A secao AG105 do CPC 38, classifica o hedge
como altamente eficaz quando as variagdes do instrumento de hedge e do item
coberto relacionam-se entre 80% a 125%, caso atinjam valores inferiores ou
superiores a estes a operacao € desqualificada;

Quando ¢é utilizado o hedge de fluxos de caixa que tem como objeto uma
transacao prevista futura, o carater altamente provavel deve ser demonstrado,
possibilitando a apresentacao das variagdes nos fluxos de caixa que poderiam
afetar o resultado em ultima andlise.

Mensuragéo confiavel da eficacia do hedge, ou seja, o valor justo ou os fluxos
de caixa do item coberto que sejam atribuiveis ao risco coberto e ao valor justo
do instrumento de hedge podem ser medidos de forma confiavel;

Avaliado em base continua e classificado como altamente eficaz durante todos
os periodos das demonstragdes contdbeis ao qual foi designado.

Em suma as normas definem que a relacao de hedge seja identificada, documentada,

e a cada balancgo seja testada a eficacia dessa relagdo. Caso seja constatada falha

em algum dos testes, 0 hedge accounting deve ser descontinuado prospectivamente.

Existem algumas modalidades do hedge que norteiam a sua aplicabilidade, como

Hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido em

operacao no exterior.
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2.4.1. Hedge de valor justo

Na modalidade do hedge de valor justo, o0 objeto de hedge é ajustado pelas mudancgas
do valor justo atribuiveis ao risco sendo protegido. Essas variacdes sao contabilizadas
no resultado no mesmo momento em que as mudancgas no valor justo do instrumento

de hedge.

Um exemplo aplicavel ao hedge de valor justo, segundo Silva (2014), seria uma
captacdo com taxa de juros fixa cuja exposicao ao risco de taxa de juros é suavizada
pela conversao a taxa flutuante por um swap de taxa de juros. Nesse exemplo, o
descasamento contabil é provocado devido a diferenga de métodos de mensuracao,
pois 0 swap é mensurado ao valor justo e, a captacao, ao custo amortizado.

Para corrigir esse descasamento do exemplo anterior, 0 hedge de valor justo permite
que a variavel protegida (risco taxa de juros originado pela captag¢édo) seja mensurada
ao valor justo e que suas variagoes sejam contabilizadas no resultado, compensando
assim as variagdes do valor justo do swap. Ao mensurar ambos — objeto e instrumento
de hedge — ao valor justo, a volatilidade provocada no resultado pelo descasamento

de métodos de mensuracao é eliminada.

2.4.2. Hedge de fluxo de caixa

FIPECAFI (2010) define o hedge de fluxo de caixa como 0 hedge de uma exposicao
de variagdes no fluxo de caixa da empresa atribuida a um risco especifico associado

a um ativo, passivo ou a uma transacao futura altamente provavel.

No hedge de fluxo de caixa é feito um arranjo para gerenciar o risco de mudancas nos
fluxos de caixa associados a um ativo ou passivo reconhecido ou a uma transagao de
previsao provavel. A maioria dos ativos e passivos tém associados fluxos de caixa
periédicos, por exemplo, um investimento em titulos estrangeiros pode ter entradas
de caixa sob a forma de recibos de juros denominados em moeda estrangeira. Da
mesma forma, um empréstimo de taxa variavel pode ter saidas de caixa sob a forma

de pagamentos de juros que variam de acordo com uma taxa de juros de referéncia.
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Uma vez que os fluxos de caixa para ambos os instrumentos sdo incertos porque
dependem de variaveis externas como taxa de cambio e taxa de juros prevalente no

mercado.

Por exemplo, o risco de variabilidade de entradas de caixa da divida em moeda
estrangeira pode ser gerenciado através da troca de moeda envolvendo o pagamento
da moeda estrangeira e o recebimento da moeda nacional. Da mesma forma, o risco
nos fluxos de caixa da taxa flutuante pode ser mitigado através da troca de taxa de

juros envolvendo recibos em uma taxa flutuante e pagamentos a uma taxa fixa.

2.4.3. Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior

Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007) afirma que o hedge de investimento liquido em
operacao no exterior ocorre quando o objetivo do instrumento de hedge é proteger
investimentos liquidos em paises estrangeiros que estdao submetidos aos riscos
cambiais. Esse critério presume que o reconhecimento da receita ou da despesa
gerada pela variagdo cambial ndo seja prontamente contabilizada, fazendo com que
0s recursos aplicados em investimentos no exterior permanegam no exterior e ndo
afetem os resultados do periodo enquanto ndo forem incorporados no pais ou

vendidos.

2.5. Pesquisas relacionadas

Respaldando a importancia do tema e sua relevancia, pesquisas foram realizadas,
como a de Galdi e Guerra (2009), que buscou responder se os fatores “tamanho” e
“divida” influenciam positivamente a escolha de companhias no que se refere a
aplicagdo de contabilidade de hedge. Nao foram encontradas evidéncias
consideraveis de que o tamanho das companhias possa influenciar na adogcédo de
hedge accounting. Os resultados também indicaram uma relagdo positiva entre a
divida de longo prazo e o uso do hedge, o que condiz com a teoria e atesta a relacao

esperada.
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Martins e Toledo Filho (2013) verificaram a utilizagdo de hedge pelas empresas
brasileiras listadas no segmento Novo Mercado da B3, nos anos de 2010 e 2011 assim
como a finalidade de sua utilizagcéo, atestando consideravel utilizacao de hedge nesse
segmento e que a finalidade de sua utilizacao era a protecao de exposicao aos riscos
relacionados a variagao cambial, oscilagdes de moedas estrangeiras e/ou de taxa de

juros.

Matos et. al. (2013) buscou identificar se ha diferengas na utilizacao de derivativos e
hedge accounting em empresas brasileiras e japonesas negociadas na NYSE, e pode
identificar que as empresas japonesas, representando uma economia mais
desenvolvida, utilizam mais a ferramenta de Hedge Accounting, assim como suas

formas de disclosure, em comparacao as empresas brasileiras.

Potin, Bortolon e Sarlo Neto (2014) investigaram o efeito do conteudo informacional
da contabilidade de hedge na qualidade das informagdes contabeis divulgadas,
também verificaram sua influéncia sobre o nivel de disclosure dos instrumentos
financeiros derivativos e na assimetria informacional decorrente disso. As evidéncias
encontradas para a influéncia da contabilidade de hedge na relevancia da informacao
contabil mostram uma relagéo negativa na interagdo com o PL. A pesquisa também
evidenciou uma relacdo negativa e estatisticamente significante do lucro quando
relacionado com a variavel dummy de hedge accounting. Por fim, quanto as
evidéncias encontradas para a influéncia do hedge accounting sobre o disclosure dos
derivativos, notou-se uma relacdo positiva e significante da dummy de hedge

accounting com o indicador de evidenciagdo dos derivativos.

Canongia e Silva (2014) realizaram um estudo com objetivo de analisar a reacéo do
mercado, através do método de estudo de eventos, nas empresas nao financeiras que
anunciaram a adocdo da contabilidade de hedge, regulamentada pelo
Pronunciamento Técnico CPC 38, no periodo de 01/01/2013 a 28/02/2014. O
resultado do estudo demonstra que 0 mercado ndo reagiu ao anuncio de adocéao de
hedge accounting, exceto, quando a mudanca foi vista como uma manobra gerencial
com a intengdo de melhorar os resultados apresentados no curto prazo e de forma
geral indica que os eventos analisados nao foram percebidos de forma idéntica
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O trabalho de Silva (2014) teve como objetivo expor os determinantes para
companhias abertas brasileiras divulgarem hedge accounting. O autor encontrou forte
evidéncia de que a adocao do hedge accounting resultou da diminui¢cao da volatilidade
dos resultados contabeis. Foi identificado, também, forte associagdo negativa entre
custo de capital préprio e instrumentos financeiros designados para fins de hedge
accounting. Os resultados também apontam que a probabilidade de ado¢ao do hedge
accounting é positivamente associada com caracteristicas como: retorno sobre o
ativo, faturamento em moeda estrangeira, tamanho, investimento no exterior, nivel de

endividamento entre outros.

Pereira et al (2017) verificou a existéncia de uma relacdo entre uso de hedge
accounting, o fato da companhia estar listada no Novo Mercado e caracteristicas como
tamanho, endividamento de curto e longo prazo e desempenho em empresas de
consumo nao-ciclicos no periodo de 2008 a 2014. Encontrou-se evidéncias que o
tamanho da empresa influencia positivamente na divulgagdo de hedge accounting,
assim como o endividamento de longo prazo, porém a pesquisa ndo comprovou se
variaveis como desempenho, dividas de curto prazo e o fato da empresa estar listada

no Novo Mercado aumentam a probabilidade de divulgacao de hedge accounting.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Verifica-se a seguir a metodologia da pesquisa, necessaria para a realizagdo deste
trabalho, apresentando os métodos e procedimentos para sua concretizagdo. A
pesquisa tem como procedimento inicial a informacdo de dados que facilitardo a

identificac&o do problema de pesquisa, finalizando com a resposta deste.

3.1. Classificacado da pesquisa

A pesquisa trata-se de um estudo de caso, cuja abordagem é de cunho quantitativo.
Ap6és a coleta, os dados serao exibidos de forma a possibilitar uma analise e conclusao

que trarao resultados demonstrados quantitativamente.

3.2. Procedimentos e instrumentos de coleta de dados

A pesquisa inicia-se com o desenvolvimento do referencial teérico, realizando-se uma
pesquisa bibliografica, os dados foram coletados através de pesquisa direta no site da
B3, onde foi possivel acessar as informacdes contidas nas demonstracdes contabeis

emitidas pelas empresas em analise.

3.3. Universo e amostra da pesquisa

A populacado compreendida neste estudo foram as empresas brasileiras listadas nos
segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da B3 totalizando um universo de 186
empresas. Esses segmentos existem a fim de separar os diferentes perfis de
empresas presentes na instituicdo medindo-os pelo uso de politicas de governanca
corporativa, sendo o Nivel 1 o segmento de menor exigéncia e o Novo Mercado o de
maior exigéncia.
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Os segmentos de listagem Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, possuem padrdes de
governanca corporativa diferenciados, com praticas adicionais exigidas além do
conjunto de regras da legislacéo brasileira'. A B3 destaca em seu endereco eletronico
que os segmentos de listagem tém como objetivo melhorar a avaliacdo das empresas
que decidem aderir, voluntariamente, a um deles, e devido aos diferentes perfis de
empresas € preciso ter segmentos adequados as mesmas.

Contudo para efeitos de comparabilidade desta analise realizou-se a exclusédo de 36
empresas, 5 listadas no Nivel 1, 6 listadas no Nivel 2 e 25 listadas no Novo Mercado.
Dessas exclusdes 30 foram julgadas necessarias por se tratar de empresas do Setor
Financeiro e Outros que possuem regras distintas emitidas pelo Banco Central para
evidenciacao de operacdes de hedge, e 6 por se tratar de empresas que deixaram de
publicar informagbes em um dos anos em andlise. A tabela 1 traz a amostra

selecionada da pesquisa.

Tabela 1. Amostra selecionada

SEGMENTO UNIVERSO EXCLUSOES AMOSTRA
Nivel 1 26 5 21
Nivel 2 19 6 13

Novo Mercado 141 25 116
TOTAL 186 36 150

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

3.4. Analise e coleta de dados

A coleta de dados se deu atraves de analise das demonstragdes contdbeis disponiveis
no endereco eletrénico da B3 onde utilizou-se dados referente aos anos de 2015 e
2016, por serem os dados mais recentes publicados pelas empresas, possibilitando
trazer um panorama atual do objeto de estudo. As demonstragbes analisadas foram
principalmente as Notas Explicativas, e para complementar informacdes foram
analisadas também, Demonstracées do Patriménio Liquido e Demonstracbes de
Resultado Abrangente.

" As regras e exigéncias de cada segmento de listagem estao disponibilizadas no seguinte enderego
eletrénico: “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-
segmentos-de-listagem/”.
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O método utilizado para analise dos dados foi o de Analise de Conteudo, que para
BARDIN (2009), enquanto método torna-se um conjunto de técnicas de analise das
comunicacbes que utiliza procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens. A utilizacdo desse método fez-se necessario diante da
disformidade apresentada nas notas explicativas emitidas pelas empresas que nem
sempre expressavam suas informagdes de forma clara e direta necessitando a leitura

de grande parte de seu conteudo.

Foram extraidas as informacgdes pertinentes das companhias brasileiras listadas no

Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, levando em consideracao as seguintes questoes:

Pergunta Tipos de resposta

Possui operacdes de hedge ou utiliza hedge accounting? | Sim/ Nao/ Nao informa

Especifica os tipos de hedge utilizados? Sim/ Nao/ Nao informa

Demonstra o objetivo do hedge? Sim/ Nao/ Nao informa

As informagbes coletadas foram analisadas com o auxilio de software editor de
planilhas e apresentadas por meio de técnicas estatisticas descritivas como média e
percentagem. A planilha usada na analise esta disponivel no endereco eletrdnico
“https://goo.gl/X4TDiz".
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Dentre as 150 empresas analisadas no ano de 2015, apurou-se que 62 declararam
utilizar operacdes de hedge, 48 declararam ndo utilizar e 40 ndo informaram sua
posicdo. Em 2016 os que declararam utilizar operacdes de hedge eram 65, os que

nao utilizaram 47 e 38 nao declaram posigao. O grafico 1 projeta os cenarios

encontrados.
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Gréfico 1. Niveis de utilizagao de operacdes de hedge ou hedge accounting
Fonte: Dados da pesquisa, 2018

Observou-se também o numero de empresas que utilizaram hedge separando-0s por
setor de atuagdo, conforme a listagem da B3. Ao analisar a tabela 2 podemos
identificar que proporcionalmente em 2015 Consumo nao Ciclico com uma
porcentagem de 61,5% das empresas listadas nesse setor e Materiais Basicos com
56,3% possuem maior taxa de utilizacdo de hedge, enquanto Tecnologia da

Informacao e Telecomunicacdes sao os setores que menos utilizaram.

Ainda acerca da tabela 2 verificamos que em 2016 os setores que possuiam maior
taxa proporcional de utilizacdo de hedge eram os setores de Materiais Bésicos e
Petroleo Gas e Biocombustiveis ambos com porcentagem de 62,5% e o setor de
Consumo nao Ciclico com uma porcentagem de 61,5%. J& os setores que menos
utilizaram operac¢des de hedge no ano de 2016 continuaram sendo os setores de
Tecnologia da Informacao e Telecomunicacgdes.
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NAO NAO
SETOR UTILIZAM % % % TOTAL | %
UTILIZAM INFORMA

Bens Industriais 12 46,2 8 30,8 6 23,1% 26 17,3
Consumo Ciclico 17 36,2 15 31,9 15 31,9% 47 31,3
Consumo nao Ciclico 8 61,5 3 23,1 2 15,4% 13 8,7
Materiais Bésicos 9 56,3 4 25,0 3 18,8% 16 10,7
Petréleo Gas e

) o 4 50,0 1 12,5 3 37,5% 8 5,3
Biocombustiveis
Saude 2 22,2 3 33,3 4 44.4% 9 6,0
Tecnologia da Informagéo 1 25,0 2 50,0 1 25,0% 4 2,7
Telecomunicagdes 1 50,0 1 50,0 0 0,0% 2 1,3
Utilidade Publica 8 32,0 11 44,0 6 24,0% 25 16,7

NAO NAO
SETOR UTILIZAM % % % TOTAL | %
UTILIZAM INFORMA

Bens Industriais 13 50,0 6 23,1 7 26,9 26 17,3
Consumo Ciclico 16 34,0 17 36,2 14 29,8 47 31,3
Consumo ndo Ciclico 8 61,5 3 23,1 2 15,4 13 8,7
Materiais Basicos 10 62,5 4 25,0 2 12,5 16 10,7
Petroleo Gas e

) o 5 62,5 1 12,5 2 25,0 8 5,3
Biocombustiveis
Saude 3 33,3 2 22,2 4 44 4 9 6,0
Tecnologia da Informagéo 1 25,0 2 50,0 1 25,0 4 2,7
Telecomunicagdes 1 50,0 1 50,0 0 0,0 2 1,3
Utilidade Publica 8 32,0 11 44,0 6 24,0 25 16,7

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

Os dados ilustrados no grafico 2, também compara as empresas separando-as pelo

setor de atuacdo e destaca o setor de Consumo Ciclico como maior utilizador de

hedge dentre todos os outros, o setor de Bens industriais vem logo depois com um

nuamero um pouco menor de adesao.
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Gréfico 2. Niveis de utilizagao por setor econémico

Fonte: Dados da pesquisa, 2018
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A tabela 3 apresenta os dados segregados pelos segmentos de listagem que foram

analisados, onde ressaltam-se os valores percentuais de 57,1% no Nivel 1 e 46,2%

Nivel 2 das empresas listadas nesses segmentos que declararam utilizar operacoes

de hedge, apesar desses segmentos possuirem menor numero de exigéncias

regulamentares.

Tabela 3. Niveis de utilizacdo por segmento de listagem

SEGMENTO UTILIZAM| % |NAO UTILIZAM | % NAO INFORMA %
Nivel 1 12 57,1% 2 9,5% 7 33,3%
Nivel 2 6 46,2% 6 46,2% 1 7,7%
Novo Mercado 44 37,9% 40 34,5% 32 27,6%
TOTAL 62 41,3% 48 32,0% 40 26,7%

016

SEGMENTO UTILIZAM | % | NAO UTILIZAM | % NAO INFORMA %
Nivel 1 12 57,1% 2 9,5% 7 33,3%
Nivel 2 6 46,2% 6 46,2% 1 7,7%
Novo Mercado 47 40,5% 39 33,6% 30 25,9%
TOTAL 65 43,3% 47 31,3% 38 25,3%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018
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Ap0s a apuragao do numero de empresas utilizadoras de hedge, procurou-se verificar
os tipos de hedge que possuiam maior numero de contratacdes. Vale ressaltar que
nesse quesito de analise, varias empresas declararam contratar mais de um tipo de
operacao de hedge tanto em 2015 quanto em 2016, por esse motivo, a quantidade de
operacdes destacadas ndo é o mesmo da amostra dessa pesquisa.

O grafico 3 ilustra os resultados encontrados, sendo como o tipo mais utilizado o
hedge de fluxo de caixa tanto em 2015 quando em 2016, em seguida vem o hedge de
valor justo e o menos utilizado foi o hedge de investimento liquido no exterior.
Ressalta-se também a quantidade de empresas que ndo informaram o tipo de hedge
contratado, que em 2015 foi de 15 empresas e em 2016 de 18 empresas.
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Grafico 3. Tipo de hedge utilizado
Fonte: Dados da pesquisa, 2018

Ao separarmos os resultados por segmentos na tabela 4, podemos observar que
83,3% das empresas do Nivel 1 utilizaram o hedge de fluxo de caixa em suas
operacdes nos dois anos analisados, além de uma possuir uma incidéncia maior em
relacdo aos outros segmentos do hedge de investimento liquido no exterior possuindo
33% empresas contratantes dessa modalidade em 2015 e 25% em 2016.

No Nivel 2 o hedge de valor justo € o mais utilizado sendo que 50% das empresas 0
contrataram em ambos os anos. Proporcionalmente destaca-se também a alta
incidéncia de empresas que nao informaram o tipo de hedge contratado sendo que
50% das empresas nao divulgaram o tipo de hedge contratado. Apenas 1 empresa,
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que representa 16,7% das empresas listadas no Nivel 2, declarou fazer uso do hedge
de fluxo de caixa.

No segmento Novo Mercado os numeros sdo mais fragmentados dentre as
modalidades de hedge, porém a grande predominancia é de empresas que
declararam contratar hedges de fluxo de caixa, correspondendo a uma fatia de 63,6%
das empresas listadas nesse segmento no ano de 2015 e 59,6% no ano de 2016.
Apesar de ser 0 segmento, dentre todos analisados, que possui maior numero de
exigéncias nas regras de governancga corporativa e divulgacao de informacodes foi
observado incidéncia significativa de empresas classificadas na se¢do nao informa,
que engloba as empresas que nao mencionaram usar ou ndo operagdes de hedge

nas suas demonstracoes.

Tabela 4. Tiﬁos de hedclze utilizado ﬁor seimento de Iistaiem

FLUXO

. VALOR | . NAO .
SEGMENTO CES(A % JUSTO %o INVESTIMENTO %o INFORMA %
Nivel 1 10 83,33 2 16,7 4 33,3 1 8,3
Nivel 2 1 16,7 3 50,0 0 0,0 3 50,0
Novo 28 63,6 15 34,1 3 6,8 11 25,0
Mercado
TOTAL 39 62,9 20 32,3 7 11,3 15 24,2
FLUXO ~
. VALOR | . NAO .
SEGMENTO cE&A Y% JUSTO %o INVESTIMENTO %o INFORMA Y%
Nivel 1 10 83,3 1 83 3 25,0 1 8,3
Nivel 2 1 16,7 3 50,0 0 0,0 3 50,0
Novo 28 59,6 15 31,9 2 43 14 29,8
Mercado
TOTAL 39 60,0 19 29,2 5 7,7 18 27,7

Fonte: Dados da pesquisa, 2018

O grafico 4 e a tabela 5 apresentam as empresas que informaram o objetivo da
contratacdo de hedge. Dentre as 62 empresas que afirmaram sua utilizacdo em 2015,
60 informaram o objetivo que pretendiam atingir com essa pratica e apenas 2 nao
divulgaram, enquanto que em 2016, 62 informaram suas pretensdées com o hedge e 3

nao informaram. Vale ressaltar que, apurou-se também, que todas as empresas que
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declararam seus objetivos com tais contratos, tinham a intencdo de proteger suas

operacdes e gerenciar 0s riscos aos quais estavam expostos.
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Graéfico 4. Informou objetivo da utilizacdo de hedge
Fonte: Dados da pesquisa, 2018
abela 5. Informou 0 objetivo da utilizacdo de hedge
SEGMENTO SIM % NAO %
Nivel 1 12 100,0 0 0,0
Nivel 2 6 100,0 0 0,0
Novo Mercado 42 95,5 2 4.5
TOTAL 60 96,8 2 3,2
016
SEGMENTO SIM % NAO %
Nivel 1 12 100,0% 0 0,0%
Nivel 2 6 100,0% 0 0,0%
Novo Mercado 44 93,6% 3 6,4%
TOTAL 62 95,4% 3 4,6%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal realizar uma pesquisa acerca da
utilizacao de operacbes de hedge ou hedge accounting entre empresas brasileiras
listadas em diferentes segmentos da B3 nos anos de 2015 e 2016. O intuito de utilizar
diferentes segmentos na amostra era o de compreender um numero significativo e

gue envolvessem diferentes perfis de empresas.

Inicialmente observou-se que tanto em 2015 quanto em 2016 foi detectado o uso de
operacdes de hedge ou hedge accounting. Corroborando com estudos observados
anteriormente como o de Martins e Toledo Filho (2013), em que a utilizacdo de hedge
ja havia sido atestada em anos anteriores. Os indices de 41,3% em 2015 e 43,3% em

2016 indicam um nuamero consideravel de utilizacao desse recurso.

Todos os setores contabilizaram pelo menos uma empresa que utiliza hedge, o setor
de consumo ciclico obteve o maior numero total de empresas utilizadoras, enquanto
que os setores de Materiais Basicos, Petrdleo Gas e Biocombustiveis e Consumo néo
Ciclico obtiveram proporcionalmente maiores percentuais levando em consideragao
cada setor. Mostrando que o setor de atuacéao nao interfere na escolha pela utilizacao

das operacoes de hedge.

Foram observados também os tipos de hedge utilizados pelas empresas que
declararam contratar operagdes de protecédo sendo o de fluxo de caixa o mais utilizado
nos dois anos em analise, seguido pelo de valor justo. Tendo em vista que valores
futuros podem afetar os resultados, a grande adesao ao hedge de fluxo de caixa expde
uma preocupacao das empresas quanto a riscos particulares que venham a incidir no
seu fluxo de caixa. Observou-se também que muitas empresas néo informaram o tipo
especifico de hedge adotado, Matos et. al. (2013) define essas opera¢des como sendo
hedge econémico.

Por fim, constatou-se que quase todas as empresas demonstraram suas pretensées
com a utilizacao de hedge, apurando-se que todas essas empresas justificaram o uso
de tal ferramenta com a finalidade de proteger suas operacdes e gerenciar 0Ss riscos
inerentes as mesmas.
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Embora ndo exista a obrigatoriedade, este estudo poéde concluir que a utilizagdo de
operacdes de hedge ou hedge accounting € praticada por um numero consideravel de
empresas listadas no nivel 1, nivel 2 e novo mercado da B3, indicando que o segmento
ao qual a empresa esteja listada nao é determinante para a utilizagdo ou nao dessa

ferramenta.

Cabe destacar que a partir de 01 de janeiro de 2018 o CPC 38 sera substituido pelo
CPC 48, salvo excecgdes?, que implanta novas regras para a contabilizacdo de hedge.
Recomenda-se pesquisas futuras que analisem o impacto dessa nova regra na
adocao de operacdes de hedge ou hedge accounting no mercado brasileiro, bem
como a abrangéncia das empresas dos demais segmentos néo estudados, podendo
trazer um panorama geral do objeto de pesquisa no mercado brasileiro.

2 Exceto para as entidades que utilizem o CPC PME - Contabilidade para Pequenas e Médias
Empresas, de acordo com o item 11.2, alinea (b); para as entidades que optarem por utilizar a opgao
de registro de hedge accounting de acordo com o disposto nos itens 81A, 89 a 94 e AG114 a AG132,
conforme facultam os itens 5.2.3, 5.3.2, 5.7.1, 5.7.2, 5.73 e 6.1.3 do Pronunciamento; e para as
entidades seguradoras que optarem por continuar a utilizar o CPC 38 até 1° de janeiro de 2021, exceto
se outra data for requerida ou definida por érgéo regulador, conforme item 20A incluido no CPC 11 —
Contratos de Seguro.
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