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RESUMO

Esta dissertagdo teve como objetivo descrever o efeito da NBC TG 48 na adogao
voluntaria do hedge accounting por companhias listadas na B3. Uma regressao
logistica foi empregada para analisar a relagédo existente entre a adogao do HA e a
NBC TG 48. A amostra foi composta por 214 companhias que tiveram suas acgdes
negociadas na B3 em 2017 e 2018, periodo que abrange um ano antes e um ano
apos a entrada em vigor da NBC TG 48. Os resultados da analise descritiva indicam
que, no periodo, houve um crescimento de apenas 10% no numero de companhias
que adotaram voluntariamente o HA. Os resultados da regressao logistica apontam
para uma relagao positiva, porém, nao significativa, entre a NBC TG 48 e a adogao
voluntaria do HA. Em outras palavras, a diminuicdo da complexidade das regras
para a adogao do HA proporcionadas pela NBC TG 48, ndo motivaram fortemente
as companhias a utilizar essa metodologia especial de contabilizagéo e a usufruirem
dos beneficios por ela proporcionados, independente do setor econémico a que
pertencem. Contudo, outros fatores apontados pela literatura como tamanho,
endividamento, exportagao, importacdo e auditoria por big four apresentam relagéao
positiva e significativa com a adog¢éo voluntaria do HA. Em suma, a probabilidade de
adocdo voluntaria do HA é maior em companhias maiores; mais endividadas; que

mantém operagdes de exportagdo e/ou importagao; e sdo auditadas por big four.

PALAVRAS-CHAVE: Hedge accounting, adogao voluntaria, NBC TG 48.



ABSTRACT

This dissertation aimed to describe the effect of NBC TG 48 on the voluntary
adoption of hedge accounting by companies listed on B3. A logistic regression was
used to analyze the relationship between the adoption of HA and NBC TG 48. The
sample was composed of 214 companies that had their shares traded on B3 in 2017
and 2018, a period that covers one year before and one year after the entry into force
of NBC TG 48. The results of the descriptive analysis indicate that, in the period,
there was a growth of only 10% in the number of companies that voluntarily adopted
HA. The results of the logistic regression point to a positive, but not significant,
relationship between NBC TG 48 and the voluntary adoption of HA. In other words,
the decrease in the complexity of the rules for the adoption of HA provided by NBC
TG 48, did not strongly motivate companies to use this special accounting
methodology and to enjoy the benefits provided by it, regardless of the economic
sector to which they belong. However, other factors pointed out in the literature, such
as size, indebtedness, exports, imports and big four, have a positive and significant
relationship with the voluntary adoption of HA. In short, the probability of voluntary
adoption of HA is greater in larger companies; more indebted; who practice export

and/or import operations; and are audited by big four.

KEY-WORDS: Hedge accounting; voluntary adoption, NBC TG 48.
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1 INTRODUGAO

Nesse capitulo se apresenta a contextualizacdo do tema, o problema de
pesquisa, os objetivos, a delimitagao do tema, a justificativa do estudo e a estrutura
da dissertagao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA

A volatilidade dos mercados tem o poder de afetar sobremaneira o valor das
companhias podendo, até mesmo, leva-las a faléncia. Se ha quatro décadas os
investidores aceitavam o movimento inesperado de precos ou flutuacbes
macroecondmicas como explicagéo para resultados ruins, nos dias de hoje espera-
se que os gestores sejam capazes de identificar e controlar a exposicédo da
companhia a esses tipos de riscos (SAITO; SCHIOZER, 2007).

Com isso, o uso de instrumentos financeiros derivativos no processo de
gerenciamento de riscos das organizagdes aumentou significativamente nas ultimas
décadas (PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013). Conforme Silva (2014),
em 2009 a International Swaps and Derivatives Association — ISDA publicou estudo
revelando que 94% das 500 maiores companhias do mundo utilizam derivativos para
gerenciamento de riscos financeiros.

Por outro lado, o uso inadvertido desses instrumentos pode gerar graves
consequéncias. Conforme Lopes, Schiozer e Sheng (2013) casos de companhias
com grandes perdas financeiras utilizando derivativos, como Enron e
Metallgesellschaft, sdo bem conhecidos na literatura. No Brasil, esse tema ganhou
atencao no final de 2008, quando o Real sofreu extrema depreciacdo e companhias
tradicionais, como Sadia, Aracruz e Votorantim Celulose e Papel, anunciaram
perdas recordes com as operagdes de derivativos com suposto propdsito de hedge.
Embora tais casos tenham sido os mais emblematicos, uma série de outras
companhias assumiram perdas relevantes com operagdes similares.

Dados publicados pelo Bank for Intenational Settlements - BIS revelam que no
mundo o valor total de contratos derivativos em aberto saltou de US$ 487 trilhdes
em janeiro de 2006 para US$ 774 trilhdes em janeiro de 2013, o que corresponde a
um aumento de 59% num espaco de 7 (sete) anos. No mercado brasileiro o

crescimento foi ainda mais expressivo, saltando de R$ 1,7 trilhdes em janeiro de
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2006 para R$ 5,6 trilhdes em janeiro de 2013, perfazendo um aumento de 226% no
periodo.

Em funcéo da crescente importancia dos derivativos no mundo dos negocios
foi desenvolvida uma pratica contabil para diferenciar os instrumentos financeiros
contratados com a finalidade de prote¢cdo daqueles contratados com a finalidade de
especulacao: o hedge accounting (HA) ou contabilidade de hedge.

De acordo com ludicibus et al. (2013), o HA é uma metodologia especial, de
adocéao voluntaria, cujo principal objetivo é o de refletir a operagdo dentro de sua
esséncia econOmica de maneira a resolver o problema de confrontacdo entre
receitas/ganhos e despesas/perdas existentes quando os derivativos séo utilizados
nessas operagoes.

A literatura fornece evidéncias de que o HA pode proporcionar diversos
beneficios as companhias, em especial, a redu¢cdo da volatilidade do resultado
contabil. Entretanto, para que a transagao seja qualificada para fins de HA, as
normas contabeis requerem o atendimento de algumas condi¢bes, cuja
complexidade pode impedir a aplicagao dessa pratica contabil (SILVA, 2014).

Conforme matéria divulgada pelo Jornal Valor Econémico em julho de 2013,
especialistas afirmam que a utilizagdo do HA ainda engatinha entre as companhias
brasileiras ndo financeiras. A falta de politicas de gestao de riscos, controles internos
inadequados e a complexidade das normas que tratam do assunto sdo vistos como
0s principais entraves para a adogao mais ampla dessa pratica no Brasil.

Segundo Brehmer (2018), a crise financeira que abalou os sistemas
financeiros internacionais no ano de 2008 foi o fator determinante para que o
International Accounting Standards Board - IASB e o Financial Accounting Standards
Board - FASB acelerassem o projeto para substituicdo das normas contabeis sobre
instrumentos financeiros, que culminou na criagdo do IFRS 9 - Financial
Instruments.

O IFRS 9, cuja versao final foi emitida em 2014, tem adogao obrigatoria a
partir de 2018 e substituiu integralmente o IAS 39 — Financial Instruments:
Recognition and Measurement, norma que vigorou até o final de 2017. A versao
brasileira do IFRS 9 € a NBC TG 48 — Instrumentos Financeiros, norma aprovada no
final de 2016 e que revogou a NBC TG 38 Instrumentos Financeiros:

Reconhecimento e Mensuragao (versao brasileira do IAS 39).
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Para Gomes (2018) um dos aprimoramentos mais notaveis constantes na
NBC TG 48 diz respeito ao HA, que consistiu no desenvolvimento de um modelo
com o principal objetivo de relatar o desempenho das atividades de hedge,
consistente com as atividades de gerenciamento de risco da entidade, com melhoras
significativas em termos de qualidade e transparéncia das informagdes.

Para a Ernst & Young (2011) a nova norma deve ser saudada uma vez que,
com uma abordagem baseada em principios, devera reduzir a complexidade do HA
até entdo imposta pela NBC TG 38. Na opinido de uma das big four os beneficios
mais significativos decorrentes do novo modelo deverdo ser sentidos pelas
companhias nao financeiras.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio Bernert (2017), sécio da KPMG no
Brasil, menciona que a NBC TG 48 propicia as companhias nao financeiras a
oportunidade para um HA mais eficaz, que podera contribuir com a apresentacao de
resultados menos volateis. Todavia, o autor adverte que a nova norma ainda traz em
seu bojo algumas complexidades que poderao levar as companhias a erros de
contabilizagao. Barreto (2016) afirma que a NBC TG 48 suavizou as exigéncias para
comprovacao da relagcado de protecdo e, por consequéncia, o uso do HA devera ser
ampliado.

Ramos (2018) também compartilha dessa opinido quando menciona que na
comparagao com a NBC TG 38, a NBC TG 48 esclarece e simplifica varios
principios, define novas regras e cria oportunidades de enquadramento de
estratégias de hedge mais complexas. Os beneficios que a NBC TG 48 traz para a
contabilizagdo dos hedges nao podem ser ignorados e colocam, portanto, a adogéo
do HA na agenda de todas as companhias de capital aberto ou fechado que nao
tenham ainda estruturado esse processo.

Tomando como ponto de partida o exposto, enuncia-se a seguir a questao
que se pretende responder com a pesquisa, relacionada a utilizagcdo voluntaria do
HA por companhias listadas na B3 e com a adogao obrigatéria da NBC TG 48 a
partir de 2018, sendo expressa da seguinte forma:

Qual foi o efeito da NBC TG 48 na adog¢ao voluntaria do HA por

companbhias listadas na B3?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o efeito da NBC TG 48 na adog¢ao voluntaria do HA por companhias

listadas na B3.
1.2.2 Objetivo Especifico

Identificar os fatores determinantes da adogao voluntaria do HA por

companhias listadas na B3.
1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O tema desta dissertacdo limita-se a analise do efeito da NBC TG 48 na
adocéo voluntaria do HA por companhias listadas na B3, partindo do pressuposto de
que o uso do HA deve ser ampliado a partir da entrada em vigor da NBC TG 48.
Portanto, a adocdo voluntaria do HA é analisada sob a hipétese da influéncia dessa
norma. Outras variaveis relacionadas a ado¢ao do HA em estudos anteriores séo
consideradas, porém, como variaveis de controle.

A abordagem do tema proposto se da a partir da verificacdo das informacoes
divulgadas pelas companhias que compdem a amostra nas demonstragdes
contabeis de 2017 (ano anterior a entrada em vigor da NBC TG 48) e 2018 (ano
posterior a entrada em vigor da NBC TG 48).

Esta pesquisa ndo analisa os impactos do HA nos resultados contabeis ou no
valor das companhias que adotam essa metodologia especial de contabilizagao.
Também nao é foco desta pesquisa investigar os motivos que levam as companhias
a nao adotarem voluntariamente o HA.

Embora o novo modelo proposto pela NBC TG 48 tenha gerado alteragdes na
forma de divulgar o HA, ndo faz parte do escopo dessa pesquisa analisar se as
companhias que adotaram o HA evidenciaram todas as informacgdes requeridas por

lei.
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1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Como foi referido anteriormente, a utilizacdo de derivativos para a gestao de
riscos tem se mostrado pratica imprescindivel no mundo corporativo. Para segregar
os derivativos contratados com a finalidade de protecao daqueles contratados com
fins especulativos foi criado o HA, metodologia contabil que gera diversos beneficios
as companhias e que desperta a atencao dos investidores e académicos.

Sao0 escassas as pesquisas voltadas para a investigagcdo dos fatores
determinantes para a utilizagdo do HA no Brasil, sendo que todas elas foram
elaboradas anteriormente a vigéncia da NBC TG 48 (GALDI; GUERRA, 2009;
SILVA, 2014; TOIGO et al, 2015; MOURA et al., 2017; PEREIRA et al., 2017;
ROSAS et al., 2018). Essas pesquisas evidenciam baixa utilizagcdo do HA pelas
companhias brasileiras, fato que é justificado pelos analistas, em boa parte, a
complexidade das normas sobre o assunto que vigoraram até o final de 2017.

Sob essa perspectiva, esse estudo junta-se aos demais, podendo contribuir
com o preenchimento de uma importante lacuna de pesquisa no Brasil, gerando
compreensao aos diversos participantes do mercado acerca das caracteristicas
econdmicas, financeiras e de governanga corporativa das companhias listadas na
B3 que sustentam a adogao voluntaria do HA.

Adicionalmente, o estudo contribui para o estagio relativamente incipiente de
pesquisa no Brasil relacionado ao comportamento das companhias em resposta a
introdugdo de novas normas contabeis. Conforme Pirchegger (2006), para que a
contabilidade reflita adequadamente as praticas e atividades ocorridas no mercado,
€ necessario um processo continuo de avaliacdo, revisdo e, se necessario,
adequacdes das normas contabeis. Sendo assim, do ponto de vista tedrico/empirico
essa pesquisa se justifica na medida em que busca contribuir para o debate da
relagao existente entre a utilizacdo do HA por companhias brasileiras e as recentes
alterac¢des da regulamentagao sobre o assunto.

Do ponto de vista social, entende-se que a pesquisa auxiliara na formagao
dos alunos de Ciéncias Contabeis e areas afins, por possibilitar, além de uma viséo
tedrica das alteragdes na regulamentagdo, uma andlise empirica dos seus efeitos

nas demonstra¢des contabeis das companhias brasileiras.
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1.5 ESTRUTURA DA DISSERTAGAO

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. No primeiro capitulo se
apresenta a introdugdo contendo a contextualizacdo do tema, o problema, os
objetivos, a delimitagdo do tema e a justificativa do estudo. No segundo capitulo &
desenvolvida a revisao da literatura sobre a tematica em estudo; no terceiro capitulo
sdo descritos os procedimentos metodolégicos utilizados na elaboragdo da
pesquisa; no quarto capitulo os dados obtidos na pesquisa sdo apresentados e
analisados; no quinto capitulo sdo descritas as consideragdes finais, seguidas das

referéncias e apéndices.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesse capitulo sdo abordados os tépicos relacionados com a pesquisa
desenvolvida, a saber: gestao de riscos, derivativos, hedge accounting; qualificacdo
para o hedge accounting segundo a NBC TG 38, principais alteracbes propostas

pela NBC TG 48 e estudos relacionados.

2.1 GESTAO DE RISCOS

O ambiente econdmico mundial tem sofrido grandes mudancas ao longo das
ultimas décadas. Os riscos e as incertezas se propagam rapidamente no sistema
financeiro global em raz&o da grande interconexdo dos mercados. A atividade
empresarial, pelo simples fato de encontrar-se nesse ambiente vé-se submetida a
uma série de riscos, motivada pela falta de certeza sobre o futuro (OLIVEIRA,;
PINHEIRO, 2018).

Risco é a possibilidade de prejuizo financeiro, em decorréncia do resultado
observado ser diferente do resultado inicialmente projetado (GITMAN, 2002).
Qualquer atividade econbmica incorre em riscos, sejam eles maiores ou menores,
mais faceis ou dificeis de controlar (BORGES, 2016).

De acordo com Galdi, Barreto e Flores (2018), dentre os riscos a que as
companhias estao expostas, destacam-se:

e Risco de mercado: refere-se a possibilidade de perdas decorrentes das
variagbes dos precgos, indices e taxas negociadas no mercado.
Especificamente, tem-se:

» risco de cambio: decorre da variagao da taxa de cambio;

» risco de taxa de juros: decorre da variacdo da taxa de juros base
da economia (DI, SELIC, LIBOR, etc.);

> risco de prego: tem origem na variagdo do pregco de um
determinado titulo (acbes, cotas de fundos, etc.) ou de
commodities negociadas no mercado;

» risco de crédito: oriundo da variacdo da qualidade de crédito de

uma instituicdo ou pais.
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e Risco operacional: refere-se a perda resultante de uma falha,
deficiéncia ou inadequacdo de um processo interno, podendo ser
gerado pelo homem, por sistemas ou por eventos externos.

e Risco de compliance: séo as perdas decorrentes da ndo aderéncia as
regras e normas existentes no ambiente de atuagdo da companhia,
como as colocadas por agéncias reguladoras e autarquias federais.

Companhias com dividas atreladas a juros pos-fixados, por exemplo, estao
sujeitas as variagcbes das taxas de juros de mercado. Transportadoras de cargas e
pessoas, que tem nos combustiveis seu principal insumo, estdo sujeitas as
variagoes do preco do petréleo. Companhias exportadoras estdo expostas ao risco
da variagao cambial. A lista de exemplos € extensa e nao é dificil perceber que os
fatores de risco ndo estdo sob o controle direto das companhias, podendo causar
impacto relevante nos seus resultados.

Nesse contexto, as companhias expostas a riscos realizam, de uma maneira
ou de outra, atividades de gerenciamento de risco. Gestédo de riscos é o processo de
identificar, avaliar, administrar e controlar possiveis eventos ou situagdes, para
fornecer razoavel certeza quanto ao alcance dos objetivos da organizagado. Por meio
desse processo, mecanismos sado desenvolvidos com o objetivo de mapear as
oportunidades de ganho e, em contraponto, reduzir a probabilidade e o impacto de
perdas (FRAPORTI; BARRETO, 2018).

Algumas companhias possuem areas mais estruturadas, com comité de
riscos e pessoas dedicadas integralmente a gestdo de riscos, enquanto em outras,
essa gestado é concentrada no tesoureiro ou no diretor financeiro, muitas vezes, com
a assessoria de instituicdes financeiras (GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).

Para mitigar os potenciais impactos de um comportamento adverso do fator
de risco as companhias utilizam diversos produtos, dentre os quais, destacam-se os

instrumentos financeiros derivativos.

2.2 DERIVATIVOS

2.2.1 Origem dos Mercados e Conceito

Segundo Hull (1996), os derivativos acompanham a histéria da

comercializacdo de bens, porém, ndo ha consenso acerca do exato momento em
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que surgiram. Ha autores que consideram que os derivativos tém origem na China
Antiga, sendo utilizados na negociacdo de commodities basicas. Outros vinculam o
surgimento dos derivativos a especializagdo do comércio, na Idade Média.
Finalmente, existe uma corrente de pesquisadores que, apesar de admitirem o
historico remoto dos derivativos, defendem que seu ponto de partida ocorreu na
Europa, no inicio da década de 1970, com o aparecimento dos swaps, em resposta
a uma necessidade de protec¢ao contra o risco da oscilagdo de moedas.

Autores como Silva Neto (2002), apontam que os mercados futuros tiveram
origem no século XVII, no Japao Medieval, mais precisamente na cidade de Osaka.
Osaka estava localizada entre os principais pontos produtores e consumidores de
arroz. Além de alimento basico, o arroz era uma espécie de moeda de troca, sendo
utilizado como referéncia para a precificacdo de varias outras mercadorias, o que
motivou a formagdo de um centro comercial desse produto na regido. Em meio a
toda essa movimentagao, alguns comerciantes perceberam a oportunidade de obter
lucros intermediando os negdcios entre vendedores e compradores de arroz, uma
vez que a assimetria de informagdes sobre o produto gerava distor¢des em seu
preco.

Conforme Sampaio (2008), esses comerciantes desenvolveram um sistema
de comunicacdo por bandeiras, que lhes possibilitava simultaneamente perceber
oportunidades de compra do produto em locais baratos e de venda em locais caros.
Rapidamente os precos praticados por esses comerciantes se tornaram referéncia e
em seus estabelecimentos as negociagcdes da commodity foram centralizadas.

A partir de um certo momento, esses comerciantes comegaram a intermediar
também a compra e venda da produgdo futura de arroz, com precos
predeterminados, mediante a emissao de recibos, que passaram a ser amplamente
aceitos naquele mercado como moeda corrente. Surgiam entdo os primeiros
contratos futuros.

Lima (2003), refere que essa forma de negociagdo agradava tanto aos
vendedores, pois a venda futura estava garantida por um prego certo, ndo correndo
o risco de desvalorizacdo do produto, quanto aos compradores, que nao corriam o
risco do prego do arroz subir inesperadamente no futuro.

No Brasil, a primeira bolsa de commodities surgiu em 1917, a Bolsa de
Mercadorias de S&o Paulo, que negociava principalmente contratos de café, boi

gordo e algoddo. Em 1985 foi criada a Bolsa Mercantil de Futuros — BM&F, em Sé&o
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Paulo, que ganhou destaque rapidamente ao disponibilizar a negociagdo de
produtos financeiros em diversas modalidades operacionais.

Em 1991 a Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo uniu suas atividades
operacionais a BM&F. Em 1997 nova unido ocorreu, desta vez com a Bolsa
Brasileira de Futuros, que fora fundada em 1983, no Rio de Janeiro. Dessa forma, a
BM&F se fortaleceu ainda mais e se consolidou como o principal centro de
negociagao de derivativos do Mercosul, passando a utilizar a sigla BM&F — Bolsa de
Mercadorias e Futuros. Em 2008 a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
focada no mercado a vista de agdes, integrou-se a BM&F — Bolsa de Mercadorias e
Futuros, dando origem a BM&F Bovespa. Por fim, em 2017 a BM&F Bovespa
integrou-se a Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos — CETIP,
formando a Brasil, Bolsa e Balcao — B3 (REIS, 2018).

Segundo Hull (2016), os derivativos sao instrumentos financeiros cujo valor
depende (ou deriva) dos valores de outras variaveis subjacentes mais basicas.
Para Lozardo (1998), derivativo € um titulo financeiro cujo preco deriva do preco de
mercado de outro ativo real ou financeiro. Assim, todo derivativo pressupbe a
existéncia de um ativo subjacente que justifica a sua existéncia, que pode ser o
preco de uma commodity, uma taxa de juros, o pre¢o de uma agéo, a cotagédo de
uma moeda estrangeira ou qualquer outra variavel.

O IASB, por meio do IFRS 9 define derivativo como um instrumento financeiro
ou outro contrato com todas as seguintes caracteristicas:

a) seu valor € modificado em resposta a alteragdo em determinada taxa
de juros, preco de instrumento financeiro, preco de commodity, taxa de
cambio, indice de pregos ou taxas, classificagao de crédito ou indice de
crédito, ou outra variavel (algumas vezes denominada “subjacente”),
desde que, no caso de variavel ndo financeira, essa variavel néo seja
especifica a uma das partes do contrato;

b) n&o exige nenhum investimento liquido inicial ou investimento liquido
inicial, que seja menor do que seria necessario para outros tipos de
contratos, que esperaria que tivessem resposta similar a alteracdes
nos fatores de mercado;

c) seja liquidado em data futura.
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Em sintese, os derivativos séo titulos negociados em mercados de capitais
determinados essencialmente pela existéncia de um ativo-base, de um investimento
inicial inexistente ou minimo e pela liquidagdo em data futura.

Em funcdo de suas caracteristicas particulares, os derivativos se constituem
no instrumento ideal para a eliminacédo ou reducao dos riscos inerentes as atividades
das companhias. No entanto, as pessoas diferem em sua disposicao de assumir
riscos. Algumas mostram-se avessas ao risco, ao passo que outras pessoas podem
mostrar-se amantes ou neutras ao risco (PINDYCK, 1994). Dessa forma, os
instrumentos financeiros derivativos podem ser utilizados com diversas finalidades,

de acordo com o perfil de cada participante do mercado.

2.2.2 Participantes do Mercado

Geralmente observa-se a atuacdo de trés agentes nos mercados de
derivativos: os hedgers, os especuladores e os arbitradores.

Os mercados futuros foram criados originalmente para atender as
necessidades dos hedgers, pois os produtores de arroz queriam manter um precgo
para sua produgao, enquanto os compradores queriam garantir um prego para obter
o produto. Os hedgers sédo os agentes econdmicos que se utilizam dos instrumentos
financeiros derivativos com a finalidade de hedge (protegdo) contra eventuais
mudancas no preco de um produto, indice ou taxa. Seu intento principal é
administragao dos riscos. Com o uso de derivativos o hedger assume uma posi¢cao
invertida, comprada ou vendida, em relagdo ao conjunto de ativos ou passivos que
pretende proteger contra oscilagbes do prego, abrindo médo assim de possiveis
ganhos futuros para nao incorrer em perdas futuras. Por meio do hedge, o hedger
transfere um risco inerente a sua atividade econdmica principal para outro
participante do mercado, com posi¢cao oposta a sua (HULL; 1996, CAPELLETTO;
OLIVEIRA; CARVALO, 2007; LOPES; GALDI; LIMA, 2009; FERNANDES; 2011).

Em sentido oposto aos hedgers, os especuladores sdo agentes econémicos
que atuam no mercado de derivativos apostando na alta ou na queda de precgos, ou
seja, com o objetivo basico de obter lucro. Os especuladores negociam derivativos
apenas com o proposito de ganhar o diferencial entre o prego de compra e o prego
de venda, sem qualquer interesse relacionado ao ativo objeto. Ao entrar no

mercado, os hedgers nao estdo propriamente eliminando o risco inerente a suas
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operacoes financeiras, mas transferindo esse risco para outro participante. Como
nem sempre existe a possibilidade de um segundo hedger assumir uma posi¢ao
oposta equivalente a do primeiro, os especuladores acabam atuando nessa
ineficiéncia do mercado como equalizadores de oferta e demanda, sendo os
tomadores de risco.

Dessa forma, os especuladores tém papel fundamental para a manutencao da
liquidez do mercado futuro. Os especuladores também tém papel fundamental na
formacao de precgos futuros de um bem pois, ao assumirem riscos que nao tinham
anteriormente, irdo buscar o maior numero possivel de informagdes sobre o bem
que estdo negociando, compondo, assim, suas expectativas futuras sobre o
comportamento dos pregos (LIMA, 2003; FERNANDEZ, 2011; MELLAGI FILHO;
ISHIKAWA, 2003).

Os arbitradores formam o terceiro grupo importante de participantes do
mercado de derivativos. Através da arbitragem o agente de mercado pode unir o util
ao agradavel, ou seja, lucrar sem assumir riscos. Os arbitradores lucram tirando
vantagens na diferenca de precos de um bem negociado simultaneamente em
mercados diferentes, montando operagbes nas quais obtém ganho a partir da
constatagcao de uma distorcido de preco do derivativo. A atuagao dos arbitradores
surge quando o preco de um ativo no mercado de derivativos sai da sua trajetéria
normal ou esperada. Quando isso ocorre, os arbitradores atuam, fazendo com que o
preco do ativo se ajuste a trajetoria do mercado. Assim, todo e qualquer lucro obtido
pelos arbitradores é gerado num curto espago de tempo, ndo podendo durar muito,
pois 0s precos se ajustardo ao valor de equilibrio. Via de regra, os arbitradores sao
grandes bancos que possuem fonte de financiamento barata ou grandes empresas
que trabalham com o produto objeto do derivativo e que possuem a facilidade de
negocia-lo no mercado a vista (HULL, 1996; LOZARDO, 1998; SILVA NETO, 2002;
LIMA, 2003).

2.2.3 Classificagao e Segmentos do Mercado

Para Hull (1996), a possibilidade e a criatividade em desenvolver derivativos
parece ilimitada. As bolsas, os bancos e as companhias tém sido cada vez mais
criativos no desenvolvimento de novos produtos derivativos com foco na reducao de
riscos (MARMITT, 2009).
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De acordo com a BM&F Bovespa (2015), existem trés principais categorias de
derivativos:

1) Derivativos agropecuarios: tém como ativo-objeto commodities
agricolas como café, boi, milho, soja e outros;

2) Derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em
alguma taxa ou indice financeiro, como taxa de juros, taxa de inflagao,
taxa de cambio, indice de agdes e outros;

3) Derivativos de energia e climaticos: tém como objeto de negociagao
energia elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros.

Segundo Lopes, Galdi e Lima (2009) os instrumentos financeiros derivativos
podem ser divididos em produtos de primeira e segunda geragao. No que se refere a
primeira geracado, tém-se os instrumentos tradicionais negociados no mercado a
termo, mercado futuro, mercado de opg¢des e mercado de swap. Por sua vez, os
derivativos de segunda geracdo sdo fruto da combinagdo de dois ou mais
instrumentos tradicionais.

Os contratos a termo sado acordos de compra e venda de um ativo em
determinada data futura, por preco previamente estabelecido. Estes contratos
podem ser encontrados em bolsa, mas sdo mais comumente negociados no
mercado de balcéo, entre instituicdes financeiras, ou um cliente e uma instituicao.
Uma das partes assume a posicdo de compra no contrato a termo em que assume a
responsabilidade de pagar o valor previamente ajustado e contratado ao vendedor
na data de entrega do bem. Por sua vez, o vendedor assume a responsabilidade de
entregar o bem no local, na quantidade e na qualidade previamente acordados. Uma
das vantagens do contrato a termo € a inexisténcia de ajustes diarios, pois a
liquidacao da operacgao ocorre pela entrega fisica do bem ou pela prépria liquidacao
financeira na data de entrega acertada.

Em contrapartida, esse tipo de instrumento sofre a desvantagem de possuir
menor liquidez, haja vista que nao € possivel encerrar a posi¢ao antes do
vencimento, salvo raras excegdes. Esses instrumentos financeiros derivativos séo
muito utilizados por companhias ndo financeiras que precisam proteger seus
passivos de variagdes cambiais, por exemplo. Nesse caso, a companhia que possui
dividas em dodlares assina um contrato com a instituicdo financeira que se
compromete a vender os dolares a essa companhia a uma taxa que ambas julgarem

adequada. Se no vencimento da operagcao a cotacdo do dolar ficar abaixo da taxa
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especificada no contrato, a companhia paga a diferenga para o banco e, se a taxa
for superior ao valor contratado, o banco € que pagara a companhia. Em ambos os
casos, as variagbes positivas ou negativas na divida da companhia, advindas da
variagao cambial, sdo cobertas pelas variagbes no contrato a termo realizado
(FORTUNA, 2005, NETO, 2007; MARTINS et al., 2013).

O contrato futuro € o compromisso de comprar ou vender determinado ativo
numa data especifica no futuro, por um preco previamente estabelecido. Apesar de
possuirem definicdes semelhantes, os contratos futuros correspondem a uma
evolugdo em relagdo aos contratos a termo. Os contratos futuros sdo negociados em
bolsa, existindo uma padronizagdo do preco, qualidade do produto, local e data de
entrega, tamanho e volume negociado, o que aumenta consideravelmente a liquidez
desses contratos, por tornar possivel a transferéncia de riscos entre os agentes. As
partes assumem compromisso de compra ou venda para liquidagcado (fisica ou
financeira) em data futura, tendo como caracteristica basica o ajuste diario do valor
dos contratos, decorrentes dos ganhos ou prejuizos diarios para as respectivas
posi¢des. Qualquer uma das partes da negociagao pode liquidar seu contrato antes
do prazo, revertendo sua posi¢cdo ou simplesmente encerrando o contrato (HULL,
1996; LOPES; GALDI; LIMA, 2009; MARMITT, 2009).

Esses derivativos sdo muito utilizados por companhias nao financeiras que
precisam se proteger em relagdo a variacdo do pregco de commodities agricolas
utilizadas como insumos como, por exemplo, a soja. Nesse caso, para se precaver
contra a alta do prego da soja no futuro, a companhia compra um contrato futuro a
um precgo e vencimento pré-determinados. Se ocorrer uma quebra na safra e o preco
da soja no mercado aumentar, a companhia recebera um crédito em sua conta
corrente pelo ajuste diario, resultante da diferenca entre o pregco de fechamento do
pregao do dia e o prego de fechamento do pregao do dia anterior. Por outro lado, se
ocorrer uma super safra e o pregco da soja diminuir, a companhia devera depositar
essa diferenca na conta da contraparte da Bolsa de Mercadorias. Em ambos os
casos, o custo final da soja para a companhia seria 0 mesmo (HULL, 1996, LOPES;
GALDI; LIMA, 2009; MARMITT, 2009).

Opgao (HULL, 1996; LIMA, 2003; CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005;
MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006; BM&F BRASIL, 2007) pode ser definida
como o direito de comprar ou vender certa quantidade de um bem ou ativo, por

preco predeterminado, para exercé-lo em data futura prefixada. No mercado de
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opgdes, ndo se negocia o ativo (agdbes, commodities, dblar, etc), mas sim direitos
sobre ele. Quem emite a opgao (langador), que pode ser de compra (call) ou de
venda (put), tem a obrigagao de liquidar o contrato se a contraparte assim o desejar.
Por outro lado, quem compra a opgao (comprador ou titular) tem o direito, mas nao a
obrigagcdo, de comprar ou vender o ativo objeto do contrato firmado, nos termos
inicialmente pactuados.

Esse fato diferencia os contratos futuros dos de opg¢des, pois 0 comprador de
um contrato futuro assume um compromisso de comprar um bem por determinado
preco numa data futura. Por sua vez, o detentor de uma opg¢ado de compra pode
escolher se ira comprar o bem por determinado pregco numa data futura. Ressalta-
se, contudo, que para adquirir o direito a escolha de exercer ou ndo a opgao, o
comprador deve pagar um determinado valor, denominado prémio, ao langador da
opcgao.

O preco do contrato (valor futuro pelo qual o bem serd negociado) €&
conhecido como preco do exercicio e sua data €& conhecida como data de
vencimento. Uma opg¢ado europeia pode ser exercida somente na data do
vencimento. Uma opg¢do americana pode ser exercida a qualquer momento, até o
vencimento. Existe ainda a opc¢ao asiatica, onde o direito do titular se refere a uma
média de precos durante certo periodo. As opg¢des sao negociadas tanto em bolsa
quanto em balcao e, a exemplo dos contratos futuros, sdo bastante populares entre
os investidores. Considerando as caracteristicas desse tipo de derivativo, o lucro
potencial do comprador da opcao de compra, por exemplo, € ilimitado, ao passo que
o lucro maximo do langador da opg¢ao de venda restringe-se ao prémio. Em caso de
queda do preco de mercado, a perda maxima do primeiro sera o prémio pago,
enquanto o prejuizo potencial do langador de opc¢ao de venda € de até 100% do
preco do ativo-objeto (HULL, 1996; LIMA, 2003; CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2005; MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006; BM&F BRASIL; 2007).

Os swaps (HULL, 1996, LIMA; LOPES, 2003; BM&F BRASIL, 2007;
BM&FBOVESPA; CVM, 2015) por sua vez sao acordos privados entre duas
empresas para a troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma foérmula
preestabelecida, e podem ser considerados carteiras de contratos a termo. A palavra
swap significa troca, ou seja, ao fazer uso de um contrato de swap os agentes
participantes da operacao trocam fluxos de caixa baseado em um prazo, valor de

referéncia e variaveis.
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Os swaps sao contratos ndo padronizados e negociados no mercado de
balcdo, ou seja, ndao existe a possibilidade de serem transferidos a outros
participantes do mercado, o que obriga seu detentor a carrega-lo até o vencimento.
Nos swaps, como nos demais contratos a termo, ndo ha desembolso de recursos
durante a sua vigéncia. No swap, o principal nao € pago, pois constitui somente um
valor base para calculo dos juros, sendo a liquidagao financeira feita por diferenga,
mediante a verificagdo de quem tem mais a pagar do que a receber.

Um dos tipos mais comuns de swap no mercado brasileiro é a troca de
rentabilidade entre ddlar e taxa prefixada. Sua forma de cotacéo é a diferenca entre
a taxa de juro doméstica e a variagdo cambial — o cupom cambial. O valor dos
indexadores incide sobre o valor de referéncia comum acordado entre as partes. Se,
no vencimento do contrato, a valorizagdo do dodlar for inferior a variacdo da taxa
prefixada negociada entre as partes, recebera a diferenga a parte que comprou taxa
prefixada e vendeu dolar. (HULL, 1996, LIMA; LOPES, 2003; BM&F BRASIL, 2007;
BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

2.2.4 Contabilizagao dos Derivativos

As normas contabeis divulgadas no final da década de 1990 modificaram
sobremaneira a forma de contabilizar os instrumentos financeiros derivativos.
Segundo Zhang (2009), tradicionalmente ativos e passivos eram reconhecidos nas
demonstragdes contabeis das companhias pelo seu custo histérico, entretanto, tal
pratica vinha sendo questionada nos anos anteriores ao langcamento das normas de
um modo geral, particularmente para os instrumentos derivativos, como swaps de
taxa de juros e contratos futuros, os quais, em muitos casos, possuem valor historico
zero e, portanto, ndo apareciam nos balangos, em especial, de companhias nao
financeiras. De acordo com Fernandes (2011), no Brasil, por for¢a da Instrucdo CVM
n® 235/95, os derivativos eram tratados como itens fora do balango (off-balance
sheet), evidenciados apenas em notas explicativas.

A gravidade desse disclosure incompleto ficou mais evidente com a crise que
abalou os sistemas financeiros internacionais no final da década passada, quando
grandes companhias revelaram prejuizos enormes em decorréncia da utilizagcado de
instrumentos financeiros derivativos. Ressalta-se que a posicdo especulativa dessas

companhias nao era publica até a divulgagéo dos prejuizos. Percebeu-se entdo que,
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devido ao impacto que essas operacdes podem causar na saude financeira das
companhias, um disclosure ineficiente poderia impedir os usuarios das
demonstracbes contabeis de ter uma visdo clara sobre a real posi¢cao de risco
assumida pelas companhias (AMARAL, 2003).

Diante desse cenario, primeiro o FASB, por meio da SFAS 133, que entrou
em vigor a partir de junho de 2000 e, posteriormente, o IASB, por meio da IAS 39,
que entrou em vigor em janeiro de 2001, determinaram que os derivativos deveriam
passar a ser registrados pelo seu valor justo, com o reconhecimento no resultado
dos ganhos e das perdas nao realizadas. A NBC TG 46, em seu apéndice A, define
valor justo como sendo o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que
seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagéo néo forgada entre
participantes do mercado na data da mensuragao.

No Brasil, a partir da vigéncia da Lei n° 11.638/07, cujo objetivo foi o
alinhamento das normas brasileiras de contabilidade com as praticas contabeis
internacionais estabelecidas pelo IASB, foi emitida a NBC TG 38 com base na
recomendagdo de que todos os ativos e passivos financeiros deveriam ser
mensurados ao valor justo, com os ganhos e perdas subsequentes ao
reconhecimento inicial sendo registrados no resultado.

Todavia, no caso em que os instrumentos financeiros derivativos sao
genuinamente utilizados com a finalidade de protecédo, nao faz sentido que estes
impactem o resultado da companhia de maneira isolada, ja que seu uso tem como
objetivo a mitigacdo dos fatores de risco. Em fungéo disso, a gestdo de riscos
ganhou destaque na atividade empresarial e fez com que a contabilidade tivesse
que desenvolver uma metodologia especial para que esta realidade fosse retratada
de maneira mais adequada: o hedge accounting (GALDI; BARRETO; FLORES,
2018).

2.3 HEDGE ACCOUNTING

Conceitua-se hedge como uma estratégia defensiva que busca evitar o risco
provocado pela variagao de precos e taxas em determinadas posi¢des assumidas ou
futuras, mediante a compensacao entre o resultado produzido pelo item objeto e o
instrumento  financeiro utilizado na protegdo. (CAPELLETTO; OLIVEIRA;
CARVALHO, 2007).
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Derivativos (instrumentos de hedge) sdo usados pelas companhias para se
protegerem contra riscos financeiros associados a objetos de hedge diversos, como
por exemplo:

a) Ativos e passivos mensurados ao custo amortizado;

b) Investimentos em subsidiarias no exterior, cujos efeitos de conversao
para a moeda de apresentacdo da investidora sdo reconhecidos no
patriménio liquido; e

c) Transagdes que ainda nao foram contabilmente reconhecidas no
balanco patrimonial, tais como transagdes futuras previstas pela
administragcao e compromissos firmes.

Conforme Silva (2014), esses diferentes métodos de mensuragdo e
reconhecimento contabil geram um descasamento no momento do reconhecimento
de ganhos e perdas decorrentes do instrumento e do objeto do hedge. Neste
contexto a contabilidade tradicional ficou prejudicada, pois a simples marcagéo a
valor justo do derivativo contra resultado do exercicio pode desbalancear a esséncia
da protecdo que permeia a gestdo de riscos e, desta maneira, nao atender ao
regime de competéncia e a confrontagdo entre receitas e despesas (GALDI,
BARRETO; FLORES, 2018).

Para evitar esse reconhecimento assimétrico no resultado de ganhos e
perdas entre instrumento e objeto de hedge, é facultado as empresas adotarem o
HA, cujo objetivo é representar, nas demonstragcbes contabeis, o efeito das
atividades de gerenciamento de riscos da entidade que utiliza instrumentos
financeiros para gerenciar exposi¢cdes resultantes de riscos especificos que
poderiam afetar o resultado (NBC TG 48).

A contabilidade de hedge é um dos tdpicos mais avangados da contabilidade
e, também, um dos mais polémicos (CASTRO, 2014). Trata-se de uma pratica
contabil especial de adog¢ao voluntaria, visando que as demonstragdes financeiras
reflitam de maneira adequada o regime de competéncia quando da realizagcao de
operacgdes de protecdo pela entidade. O HA possui como principio geral registrar
ambos os efeitos, do item coberto e do instrumento de protecdo, no resultado
contabil nos mesmos periodos contabeis (IUDICIBUS et. al., 2013).

Ramos (2018), no exemplo ficticio a seguir, ilustra melhor a importancia do
HA, ao demonstrar os reflexos contabeis de uma operacdo de hedge quando as

regras de contabilidade de hedge nao sao aplicadas.
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Imagine que determinada companhia busque proteg¢do contra o risco cambial
relacionado a uma exportacdo altamente provavel de USD 1.000.000 (objeto do
hedge), a ser realizada no prazo de trés meses e a ser paga a vista com um contrato
a termo (instrumento de hedge). No dia da contratagdo da operagao a taxa a vista €
de USD/BRL 3,18 e a taxa garantida a termo para 90 dias € de USD/BRL 3,20. Ou
seja, BRL 3.200.000 é o valor em caixa que o gestor financeiro da companhia
espera receber com a operacéo.

Ao final do primeiro més, a taxa a termo do dodlar a vista passa para USD/BRL
3,10, ao final do segundo més para USD/BRL 3,00 e, ao final do terceiro més (data
da liquidagao) a taxa de liquidagcédo € de USD/BRL 2,90. Nesse momento o contrato
a termo é liquidado com ganho financeiro de BRL 300.000 e a exportagdo €
realizada pela taxa de cambio a vista de USD 1 = 2,9 BRL. Ou seja, a exportagéao foi
contabilizada pelo valor de BRL 2.900.000 (USD 1.000.000 x BRL 2,90).

Para o gestor financeiro o hedge foi altamente eficaz, conforme demonstrado

na tabela a seqguir, ja que a companhia recebeu em caixa o valor esperado.

Tabela 1 — Resultado do caixa gerado pela operagéo

Item Valor de liquidagao/realizagao BRL
Valor recebido do banco pela variagao do contrato a termo 300.000
Valor da receita de exportacao 2.900.000
Resultado econémico (recebimento em caixa) 3.200.000

Fonte: Ramos (2018).

Os dados expostos na tabela 1 demonstram que o recebimento em caixa foi
de BRL 3.200.000, tal como esperado. Ou seja, uma exportagdo de USD 1.000.000,
convertida pela taxa de cambio que foi garantida pelo contrato derivativo (USD = 3,2
BRL).

Mas o que aconteceu nos registros contabeis?

Conforme apresentado na Tabela 2, o hedge criou distor¢cdes mensais do
resultado contabil porque a variagdo do valor justo do contrato a termo foi
contabilizada mensalmente no resultado financeiro durante todo o periodo do hedge,
enquanto a receita de exportagao foi contabilizada no resultado operacional somente

no terceiro més.
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Tabela 2 — Contabilizacdo da operacado sem a utilizagao do HA

Em BRL (Reais) Més 1 Més 2 Més 3 Total
(+) Ganho com variagao do valor justo do contrato a 100.000 100.000 100.000 300.000
termo (resultado financeiro)
(+) Receita de exportagao (resultado operacional) 2.900.000 2.900.000
(=) Resultado contabil 100.000 100.000 3.000.000 3.200.000

Fonte: Ramos (2018).

Nesse exemplo simplificado, pode-se observar duas distorcbes. A primeira,
relativa ao registro do derivativo ao valor justo por meio do resultado, que criou um
descasamento temporal mensal entre o registro do instrumento de hedge (contrato a
termo) e do item protegido (receita de exportagdo). A segunda, relacionada a
contabilizacdo dos efeitos da operacdo em linhas diferentes da demonstracdo do
resultado. A variacdo do derivativo foi contabilizada no resultado financeiro,
enquanto o item protegido foi contabilizado no resultado operacional. Essas sao as
distor¢cdes na contabilizacdo da relacdo de hedge que a adocado voluntaria das
regras de contabilidade de hedge permite corrigir.

Percebe-se, dessa forma, que o HA é uma ferramenta altamente eficiente no
combate a volatilidade dos resultados contabeis, o que € muito importante, uma vez
que resultados volateis aumentam o risco das companhias e reduzem a habilidade
dos gestores em atingir as metas de ganhos estabelecidas pelo Conselho
(HUGHEN, 2010).

Além disso, o HA proporciona as companhias beneficios adicionais (MERWE;
DERWIN, 2011; GALDI; BARRETO; FLORES, 2018) como, por exemplo:

» O alinhamento do tratamento contabil com a politica de gestdo de
riscos;

» Maior transparéncia sobre a politica de gestao de riscos;

» Maior credibilidade junto ao mercado financeiro ao permitir aos
usuarios das demonstracbes contabeis a analise das atividades
operacionais e de hedge separadamente;

» Melhor avaliagdo do seu desempenho operacional.

» Projecdes mais acuradas realizadas por analistas;

» Decisdes mais adequadas dos gestores sobre os derivativos utilizados.



33

Ressalta-se, mais uma vez, que a adogao do HA nao é obrigatdria, mas em
funcdo dos beneficios que proporciona, sugere que as companhias tenham
incentivos para adota-la voluntariamente. Contudo, ao optarem por sua aplicacao, as
companhias precisam atender a uma extensa lista de pré-requisitos estabelecidos

por lei, detalhados nos tdpicos a seguir.
2.4 QUALIFICACAO PARA O HA SEGUNDO A NBC TG 38

A NBC TG 38 entrou em vigor no Brasil no ano de 2010, compondo o rol de
novas normas brasileiras que foram editadas visando a convergéncia aos padroes
internacionais de contabilidade. De acordo com a NBC TG 38, revogada pela NBC
TG 48 a partir de 1° de janeiro de 2018, uma relagdo de hedge somente pode ser
qualificada para HA se atendidas todas as seguintes condigoes :

I. no inicio do hedge ha uma designagao formal e documentagao da relacédo de
protegao e o objetivo de gerenciamento de risco da entidade, bem como sua
estratégia. Essa documentacéo incluira a identificagdo do instrumento de
protegao, o item ou transacao protegida, a natureza do risco protegido e como
a entidade avaliara a efetividade do instrumento de protecido na compensagao
da exposigdo a mudangas no valor justo do item protegido ou nos fluxos de

caixa atribuiveis ao risco protegido;

€ esperado que o hedge seja altamente efetivo na compensagao das
mudancgas no valor justo ou fluxos de caixa atribuiveis ao risco protegido,
consistentemente com a estratégia de risco da administragdo documentada
originalmente;

lll. para hedges de fluxos de caixa, uma transacao projetada precisa ser altamente
provavel e apresentar uma exposi¢ao para variagdes nos fluxos de caixa que
poderiam afetar o resultado;

IV. a efetividade do hedge pode ser mensurada de maneira confiavel;

V. o hedge é avaliado em uma base continua e sera altamente provavel através
dos periodos de publicacdo em que o hedge foi designado.

Uma vez qualificada para a contabilidade de hedge, a operagao de protecao
afetara o resultado contabil conforme o tipo e estratégia de hedge adotada pela
empresa. Para operagées com derivativos n&o designados e documentados

formalmente numa relagdo de protegcdo, mesmo que tenham sido contratados com
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esta finalidade, as companhias deverao aplicar o principio geral de contabilizagéo

dos

instrumentos financeiros derivativos, que consiste em reconhecé-los

contabilmente da mesma forma que derivativos contratos com a finalidade de

especulagao, ou seja, ao valor justo por meio do resultado (RAMOS; 2018).

241

1)

Tipos de Hedge

A NBC TG 38 classifica as relagdes de hedge em trés categorias:

Hedge de valor justo: tem como finalidade proteger um ativo ou passivo
reconhecido ou um compromisso firme ainda nao reconhecido, ou uma parte
identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a
um risco particular e possa afetar o resultado. Compromisso firme é um
acordo obrigatério para a troca de quantidade especificada de recursos a um
preco especificado em data ou em datas futuras especificadas. Nesse tipo de
hedge as variagbes no valor justo do derivativo sdo contabilizadas no
resultado juntamente com as variagdes no item protegido;

Hedge de fluxo de caixa: visa proteger a exposi¢ao a variabilidade dos fluxos
de caixa futuros da empresa atribuivel a um risco particular associado a um
ativo ou passivo reconhecido, compromisso firme (apenas no caso de
protecdo contra risco cambial) ou a uma transagdo prevista altamente
provavel. Transacao prevista € uma transacao futura ndo comprometida, mas
antecipada. Nessa categoria a parcela efetiva das variagdes no valor justo do
derivativo € contabilizada em conta especifica do patrimbénio, sendo
reclassificada para o resultado no momento da realizagdo contabil do item
protegido. A parcela ineficaz da relacdo de hedge de fluxo de caixa é
reconhecida diretamente no resultado.

Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior: tem por objetivo
proteger exposigdes de riscos associados a conversdo do patriménio liquido
de controladas, coligadas e joint ventures situadas no exterior. Nesse tipo de
hedge os ganhos e perdas sao contabilizados no patriménio para compensar
os ganhos e perdas no investimento, sendo a parte ineficaz do hedge
contabilizada no resultado. A parcela eficaz do hedge permanecera no
patriménio até o momento da venda, descontinuidade ou perda do valor

recuperavel do investimento no exterior.
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2.4.2 Item Objeto de Hedge

O objeto de hedge refere-se ao item que gera exposi¢cao a algum tipo de risco
identificado que afetara o resultado da companhia e, portanto, é objeto da transagcao
de protecdo. Dessa forma, inicialmente a entidade deve identificar e documentar
qual risco sera protegido no item objeto de hedge através da operacao de protegao.

Conforme a NBC TG 38 o item protegido designado deve envolver uma parte
externa a entidade, podendo ser:

a) um unico ativo, passivo, compromisso firme, transagao prevista
altamente provavel ou investimento liquido em operagao no exterior;

b) um grupo de ativos, passivos, compromissos firmes, transagdes
previstas altamente provaveis ou investimentos liquidos em operagdes
no exterior com caracteristicas de risco semelhantes. A definicao de
caracteristicas de riscos semelhantes é bastante restritiva. Segundo as
normas, a variagdo no valor justo atribuivel a protecdo contra o risco
para cada item no grupo devera ser aproximadamente proporcional a
variagao total do valor justo atribuivel a prote¢cao contra riscos do grupo
de itens;

c) apenas em hedge de carteira de risco de taxa de juros, parte da
carteira de ativos financeiros ou passivos financeiros que partilham o
risco que esta sendo coberto;

d) uma parcela do fluxo de caixa de qualquer ativo/passivo financeiros.

Em ativos/passivos financeiros os riscos passiveis de protecao sao de taxa de
juros, de variagdo cambial, de crédito e de mudancgas de prego (risco de mercado).
Para ativos/passivos nao financeiros a protecdo deve referir-se ao risco total ou
limitar-se apenas & variacdo cambial (IUDICIBUS et al., 2013).

Contas a receber ou contas a pagar em moeda estrangeira, empréstimos
lastreados em moeda estrangeira, empréstimos em moeda local para a cobertura do
risco de variagao das taxas de juros, estoque de matérias-primas para a cobertura
do risco de variacdo dos pregos sao alguns exemplos de ativos e passivos que
podem ser objeto de uma operagdo de hedge. Contratos de exportagdo e de
importagcdo sdao exemplos de compromissos firmes, enquanto receitas futuras de
exportagdo ou compras previstas de matérias-primas sao exemplos de transacdes

previstas altamente provaveis que podem ser objeto do hedge (RAMOS; 2018).
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2.4.3 Instrumentos de Hedge

De acordo com a NBC TG 38, instrumento de hedge é um derivativo
designado ou (apenas para hedge do risco de alteragcdes nas taxas de cambio de
moeda estrangeira) um ativo financeiro ndo derivativo designado ou um passivo
financeiro nédo derivativo cujo valor justo ou fluxos de caixa se espera que
compensem as alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa de objeto de hedge
designado. Para os propositos do HA, somente instrumentos que envolvam uma
parte externa a entidade podem ser designados como de hedge.

Assim, a norma determina que todos os derivativos podem ser tratados como
instrumentos de hedge, exceto as opg¢des langadas (a menos que sejam designadas

como compensagao de opgdes compradas), incluindo aquelas embutidas em outro

instrumento financeiro.

No quadro 1 sdo apresentados exemplos de derivativos

usualmente designados como instrumentos de hedge.

Quadro 1 - Exemplos de derivativos utilizados como instrumentos de hedge

Derivativos (inglés)

Derivativos (traducao livre)

Variavel subjacente

Currency forward

Contratos a termo cambiais

Taxa de cambio

Commodity forward Contratos a termo de commodities Pregos de commodities
Interest forward Contratos a termo de juros Taxa de juros
Equity forward Contrato a termo sobre acgoes Precos de acdes

Currency future

Futuros cambiais

Taxa de cambio

Commodity future

Futuros sobre commodities

Precos de commodities

Interest rate future

Futuros sobre taxas de juros

Taxa de juros

Equity future

Futuros sobre agdes

Precos de agdes

Foreign exchange swap

Swap de fluxos cambiais

Taxa de cambio

Currency swap

Swap de moedas

Taxa de cambio

Commodity swap

Swap de commodities

Precos de commodities

Interest rate swap

Swap de taxas de juros

Taxa de juros

Equity swap Swap de agbes Precgos de agdes
Credit swap Swap de crédito Notacbes de crédito
Currency option Opcdes cambiais Taxa de cambio
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Commodity option Opcgdes sobre commodities Precos de commodities
Treasury bond option Opgoes sobre taxas de juros Taxa de juros
Stock option Opgdes sobre agdes Precos de agdes

Fonte: Ramos (2018).

E possivel designar somente uma parte dos instrumentos de hedge para a
relacdo de HA. No entanto, ndo é permitido designar o instrumento de hedge para
somente uma parte de sua duracdo. Combinacdes de dois ou mais derivativos, ou
proporcao deles, podem ser designados como instrumento de hedge.

Um unico instrumento de hedge pode ser designado como hedge de mais de
um tipo de risco, contanto que: (i) os riscos objeto de hedge possam ser
identificados claramente; (ii) a efetividade do hedge possa ser demonstrada; e (iii)
seja possivel garantir que ha designacao especifica do instrumento de hedge e das

diferentes posi¢des de risco (NBC TG 38).
2.4.4 Efetividade do Hedge

A efetividade do hedge é o grau em que a mudanga no valor justo ou no fluxo
de caixa do item objeto de hedge atribuivel a um dado risco protegido € compensada
pela mudanca no valor justo ou fluxo de caixa do instrumento de hedge. Em
contrapartida, a nao efetividade corresponde ao nivel de descasamento das
variagdes do instrumento de hedge e do item protegido, quando as alteragbes no
valor justo ou dos fluxos de caixa do instrumento de hedge sao maiores ou menores
que aquelas do item protegido (RAMOS, 2018).

Segundo a NBC TG 38 um hedge s6 € considerado altamente eficaz e,
portanto, qualificavel para o HA, se ambas as seguintes condi¢des forem satisfeitas:

a) No inicio do hedge e em periodos posteriores, espera-se que o hedge
seja altamente eficaz em alcancar alteragcdes de compensacgao no valor
justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto durante o
periodo para o qual o hedge foi designado;

b) Os resultados reais do hedge estéo dentro do intervalo de 80 a 125%.

Assim, a efetividade deve ser mensurada prospectivamente no que diz

respeito a efetividade esperada, e retrospectivamente no que diz respeito a
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efetividade observada apds o inicio da operacdo, no minimo, no momento em que a
entidade elabora as suas demonstracdes contabeis anuais ou intermediarias.

A comprovacao da eficacia de maneira prospectiva deve ser realizada pela
demonstracdo da relagdo existente entre o item objeto e instrumento de hedge.
Assim, no inicio e ao longo da operagcdo de hedge, essas relagcbes devem ser
avaliadas e documentadas. Para isso, s&o utilizados métodos estatisticos e
econométricos que investigam o relacionamento entre as variaveis. Nao ha um
meétodo unico a ser utilizado de acordo com os pronunciamentos, mas ha a citacéo
de métodos como o de correlagdo e o de regresséo, que sdo métodos estatisticos
bastante difundidos e utilizados na pratica de algumas operagdes financeiras
(GALDI; BARRETO; FLORES, 2018; RAMOS, 2018).

2.4.5 Descontinuidade do Hedge

Conforme a NBC TG 38, a companhia deve descontinuar prospectivamente a
contabilidade de hedge se:

a) O instrumento de hedge expirar ou for vendido, terminado ou exercido;
b) O hedge nao se qualifica mais como HA,;
c) A companhia revogar a designacgao.

Se a entidade ndo cumprir os critérios de eficacia de hedge, deve
descontinuar o HA desde a ultima data em que a conformidade com a eficacia de
hedge foi demonstrada. Contudo, se a entidade identificar o acontecimento ou a
alteracao nas circunstancias que levaram a relagao de hedge a nao satisfazer os
critérios de eficacia, e demonstrar que o hedge foi eficaz antes da ocorréncia do
acontecimento ou da alteragdo nas circunstancias, ela deve descontinuar o HA a
partir da data do acontecimento ou da alteracdo nas circunstancias (GALDI;
BARRETO; FLORES, 2018; RAMOS, 2018).

2.5 PRINCIPAIS ALTERACOES PROPOSTAS PELA NBC TG 48

As normas que vigoraram até o final de 2017 relativas ao HA sempre foram
muito criticadas devido a sua complexidade e dificuldades de aplicagao, tanto nas
grandes corporagdes como nas pequenas € médias empresas (JERMAKOWICZ;
EPSTEIN, 2010).
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Conforme Gomes (2018) a IAS 39 (no Brasil, NBC TG 38) ndo acompanhava a
evolugdo mundial das atividades de hedge, ndo somente em decorréncia da
crescente adocao de politicas para gestdo de riscos e da evolugdo de processos e
técnicas disponiveis para administrar exposi¢gdes, mas também em funcdo do
aumento da disponibilidade de instrumentos financeiros para gerenciar esses riscos.
Dessa forma, as entidades tentavam “encaixar” as transagcbes de hedge nos
requisitos estabelecidos pela norma, pouco aderente ao objetivo das transagdes.

Em suma, as regras da NBC TG 38 néo refletiam as atividades de gestédo de
risco de uma entidade, nem em que medida essas atividades eram bem-sucedidas.
Historicamente usuarios tém apresentado dificuldade de aplicar as regras em seus
processos de contabilizacdo de hedge e de explicar os resultados desta aplicagao
no contexto de negécios da instituicdo e de suas atividades de gestao de risco. Os
usuarios entendem que os requisitos da NBC TG 38 eram excessivamente
baseados em regras, o que gerava resultados arbitrarios (AGUIAR, 2014).

Dessa forma, ao longo dos anos os normatizadores contabeis tém trabalhado
para adequar cada vez mais as normas a realidade das companhias que precisam
se proteger e estdo expostas a riscos relevantes. Corroborando essa afirmagéo, em
marco de 2008 o IASB publicou o relatério Reducing Complexity in Reporting
Financial, com o objetivo de estimular o debate acerca da redugdo da complexidade
do reporte dos instrumentos financeiros e do HA. Em novembro de 2008,
pressionado pelo colapso do sistema financeiro internacional relacionado a
fragilidade do modelo de contabilizagdo das perdas com empréstimos imobiliarios de
baixa qualidade (conhecidos nos Estados Unidos como subprime), o IASB iniciou o
projeto de substituicdo do IAS 39 pelo IFRS 9.

O projeto de desenvolvimento do IFRS 9 foi dividido em trés etapas:

I. Definicdo de novas regras de classificagdo e mensuragado dos ativos e
passivos financeiros, concluida em outubro de 2010;

Il. Definicdo de nova metodologia de reconhecimento das perdas por
reducdo do valor recuperavel de ativos financeiros, concluida em
marco de 2013; e

lll. Definicdo de novas regras para o hedge accounting, concluida em
novembro de 2013. A conclusdo dessa fase so6 foi possivel em fungao
da decisdao tomada pelo IASB em maio de 2012, de retirar do escopo

inicial a definicdo de novas regras sobre macro-hedging (hedge de
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carteiras de instrumentos financeiros). Atualmente o IASB ainda
trabalha no projeto sobre macro hedge, considerado, dentre os projetos
em aberto, uma de suas prioridades (RAMOS; 2018, PWC; 2019).

Em julho de 2014 o IASB finalizou a norma IFRS 9 — Financial Instruments,
que entrou em vigor no Brasil em 1° de janeiro de 2018 na forma da NBC TG 48 —
Instrumentos Financeiros.

A NBC TG 48 representa uma evolugdo em relacdo as normas que substitui,
pois tem como objetivo principal alinhar as praticas de gestdo de riscos das
companhias com o reconhecimento contabil de tais operacdes. Trata-se de uma
norma menos complexa, rigorosa e restritiva (GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).

O modelo proposto pela NBC TG 48 representa uma revisao substancial do
HA. Tendo como pilar o alinhamento dos objetivos do HA aos objetivos da gestao
dos riscos financeiros e de mercado, a nova norma traz em seu bojo algumas
importantes inovagdes. Esse novo modelo ndo altera fundamentalmente os tipos de
relacionamento de hedge ou os requisitos de mensuragdo e reconhecimento de
ineficacia constantes na NBC TG 38. Contudo, a partir das alteragdes propostas pela
NBC TG 48, mais estratégias de cobertura utilizadas na gestao de riscos poderao
qualificar-se para o HA.

Existe um alinhamento bastante elevado entre a NBC TG 38 e a NBC TG 48.
Dessa forma, a aplicagdo da nova norma nao traz impactos negativos sobre as
estratégias de hedge ja enquadradas pelas companhias em conformidade com as
regras da NBC TG 38 (exceto com relagdo as metodologias de efetividade). Em
suma, qualquer estratégia de hedge que esteja adequadamente enquadrada nas
regras de HA tais como definidas na NBC TG 38, pode ser mantida em aplicacéao da
norma NBC TG 48 (RAMOS, 2018).

A NBC TG 48 ¢é de adogao obrigatoria no que diz respeito a contabilizagéo
dos instrumentos financeiros, porém, o uso do HA continua sendo de aplicagao
opcional e ndo uma obrigagao. Apenas na primeira ado¢ao da NBC TG 48 a norma
autoriza uma entidade a continuar aplicando sua politica de HA em conformidade
com a NBC TG 38, em vez dos requisitos da NBC TG 48. A norma escolhida devera
ser aplicada a todas as suas relagdes de protecdo. Para fins de transi¢cao, o principio
geral é que a entidade deve aplicar os requisitos de contabilizacdo do hedge
prospectivamente. As relagdes de protecdo que estavam enquadradas nas regras do

HA de acordo com a NBC TG 38, e que também se qualificam para o HA de acordo
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com as regras da NBC TG 48, apds levar em consideragao qualquer reequilibrio da
relacdo de protecdo na transicdo, devem ser consideradas como relacbes de
protecdo continuas. Cabe a entidade definir para quais estratégias de hedge sera
aplicada a metodologia. As principais terminologias utilizadas na NBC TG 38 foram
mantidas pela NBC TG 48.
Na aplicacdo inicial do HA através dos requisitos da NBC TG 48, a
companhia:
a) Pode comecar a aplicar esses requisitos a partir do mesmo momento
no tempo em que deixar de aplicar os requisitos do HA previstos pela
NBC TG 38;
b) Deve considerar o indice de hedge de acordo com a NBC TG 38 como
ponto de partida para reequilibrar o indice de hedge da relagdo de
protecdo continua, se for aplicavel. Qualquer ganho ou perda

proveniente desse reequilibrio deve ser reconhecido no resultado.

2.5.1 Qualificagao para o HA segundo a NBC TG 48

A NBC TG 48 introduz um objetivo para o HA descrito como

representar nas demonstragbes contabeis, o efeito das atividades de
gerenciamento de risco da companhia que utiliza instrumentos financeiros
para gerenciar exposicoes resultantes de riscos especificos que poderiam
afetar o resultado (ou outros resultados abrangentes, no caso de
investimentos em instrumento patrimonial para os quais a companhia
escolheu apresentar alteracdes no valor justo em outros resultados
abrangentes).

Dessa forma, para operacédo de protecao qualificar-se para o HA nos moldes
da NBC TG 48, deve estar alinhada a estratégia e aos objetivos da politica de
gerenciamento de risco da companhia.

A NBC TG 38 ja exigia das companhias documentagdo com a especificagdo
do objetivo e estratégia de gerenciamento de risco. No entanto, em funcédo da
complexidade das regras para determinar o que podia ser um instrumento de hedge,
um item protegido e quais tipos de relacionamento se qualificavam para o HA, a
estratégia de gerenciamento de risco real das companhias poderia ser muito
diferente daquela documentada para fins contabeis. Por consequéncia, o objetivo

documentado para gerenciamento de risco era geralmente uma descri¢do genérica e
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interpretada como o objetivo do HA, e ndo a real estratégia econdmica que levou a

protecao para fins de gerenciamento de risco (ERNST YOUNG, 2011).

2.5.2 Tipos de Hedge

Os tipos de hedge permanecem os mesmos: hedge de valor justo, hedge de
fluxo de caixa e hedge de investimentos liquidos em operagdo no exterior. A
mecanica da contabilizagdo é praticamente a mesma, porém a NBC TG 48 criou
uma nova modalidade de contabilizagdo “ao valor justo por meio dos outros
resultados abrangentes” que deve ser aplicada caso a entidade opte por registrar
alteragdes no valor justo de instrumento patrimonial que ndo seja mantido para
negociagaéo, nem seja contraprestagao contingente reconhecida por adquirente em

combinagao de negocios.

2.5.3 Item Objeto de Hedge

Os itens designaveis como uma posigao protegida de acordo com a NBC TG
38 permanecem designaveis em conformidade com a NBC TG 48. No entanto,
para ativos/passivos nao financeiros a NBC TG 38 restringia a protegcao apenas ao
risco total ou a variagcdo cambial. A NBC TG 48 eliminou essa restricao, permitindo
cobrir apenas um componente de risco de um item nao financeiro, desde que este
seja separadamente identificavel e mensuravel.

A titulo de exemplo, imagine que determinada companhia aérea enfrente um
risco significativo de preco envolvido no combustivel de aviagcdo. O pregco do
combustivel de aviacdo pode mudar devido a varias razdes: aumento da inflagao,
mudanga do preco do petréleo, variagdo cambial e muitos outros fatores. Portanto,
essa companhia aérea pode decidir cobrir apenas o componente de risco do pregco
do petroleo incluido no preco do combustivel de aviagdo. Tal cobertura pode ser
realizada através da aquisicdo de contratos a termo de commodities para comprar
petroleo. De acordo com a NBC TG 38, a companhia aérea nio teria sido capaz de
contabilizar este contrato a termo de commodity como HA, ja que o item coberto pela
companhia aérea (preco do petroleo) é apenas um dos varios componentes de risco
que podem impactar no pre¢co do combustivel para aviagdo e, nesse exemplo, nao

se trata do risco de variagao cambal. A flexibilizagao trazida pela NBC TG 48, nesse
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exemplo, permite que a companhia aérea aplique o HA para a transacgao, pois a
norma autoriza a designagao de apenas um componente de risco de item nao
financeiro como item protegido (MAHUTOVA, 2014).

A NBC TG 38 restringia a designagao de derivativos como uma posigao
protegida. Segundo a NBC TG 48, pode ser objeto de hedge uma exposi¢ao
agregada, formada por uma exposi¢ao especifica e um derivativo. Nestas situagdes,
a entidade deve avaliar se a exposicao a um determinado risco combinada com o
derivativo gera um risco identificavel na exposi¢cao agregada que pode ser objeto de
protecéao.

Como exemplo, pode-se citar a situagcdo na qual uma companhia com moeda
funcional BRL usa contratos futuros na Bolsa de Chicago com vencimento em 6
meses para se proteger de uma compra altamente provavel de trigo em USD de
produtores americanos a ser realizada em 6 meses. Estes dois itens em conjunto
(compra altamente provavel de produtores em combinagdo com o contrato futuro de
soja) podem ser vistos como uma exposi¢gdo combinada que gera risco de variagao
cambial entre o USD e BRL. Assim, a partir da entrada em vigor da NBC TG 48,
seria possivel designar esta exposicdo combinada como item protegido em uma
relacdo de hedge (GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).

2.5.4 Instrumentos de Hedge

Os instrumentos financeiros que podiam ser designados para uma transagao
de hedge conforme a NBC TG 38 permanecem designaveis de acordo com a NBC
TG 48. Contudo, a NBC TG 48 ampliou o leque de opgdes ao permitir que todos os
ativos e passivos financeiros mensurados pelo valor justo sejam designados como
instrumentos de protecdo para uma transacdo de hedge, salvo se for passivo
financeiro designado como o valor justo por meio de resultado, para o qual o valor
de sua alteracdo no valor justo atribuivel a alteragbes no risco de crédito desse
passivo seja apresentado em outros resultados abrangentes.

Hipoteticamente imagine que uma companhia tenha grandes estoques de
petréleo bruto e gostaria de proteger o valor justo deste ativo. Para isso faz um
investimento em algum fundo com carteira de instrumentos vinculados a
commodities. A época da vigéncia da NBC TG 38 o HA néo poderia ser aplicado a

essa transacao de protecao. Isto porque em um hedge de valor justo, a companhia
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poderia designar apenas instrumentos financeiros derivativos para cobertura do
risco. Em linha com a NBC TG 48, a companhia pode aplicar o HA porque esta
norma permite também que instrumentos financeiros n&o derivativos mensurados
pelo valor justo por meio do resultado sejam designados como instrumentos de

protecéao.

2.5.5 Efetividade do Hedge

Conforme Ramos (2018) os requisitos de calculo e demonstragédo da
efetividade de uma relagcdo de hedge representam uma das areas que gera mais
duvidas nas empresas na hora de aplicar o HA. Resultados de pesquisas
conduzidas e divulgadas em 2012 pela The Future of Financial Analytics — FINCAD,
envolvendo profissionais de finangas de todo o mundo, revelaram que 29,2% dos
entrevistados consideraram o teste de efetividade como o maior desafio enfrentado
em relagdo ao HA. Nao foi a toa, portanto, que este tenha sido o tépico com
modificagdes mais profundas por parte dos 6rgdos reguladores. Sob a dtica da
efetividade, segundo a NBC TG 48 a relagao de protecao qualifica-se para o HA se
atender, cumulativamente, a trés requisitos.

O primeiro requisito € a existéncia de relacdo econbmica entre o item
protegido e o instrumento de hedge. Esse relacionamento requer algum julgamento
apoiado por uma avaliacdo qualitativa ou quantitativa do relacionamento econémico.
Conforme Galdi, Barreto e Flores (2018), por relagdo econémica entende-se uma
relagdo que seja explicada por conceitos tedricos de relagdo e determinacdo de
precos de ativos ou por relacbes existentes entre produto e matéria-prima nos
processos de producdo. Espera-se ainda que a relagdo de pregos entre o
instrumento de hedge e o item protegido aconteca em intensidades similares,
momentos de tempo proximos e em direcdes opostas.

Por exemplo, o prego do petrdleo e da gasolina tém relacdo econdmica, pois
a gasolina € derivada do petrdleo, motivo pelo qual espera-se que seus pregos
sejam relacionados. Ao utilizar um derivativo de petrdleo para se proteger da
variagao do preco da gasolina, a companhia considera esta relagcdo econdmica
subjacente entre os pregos destes itens, avalia a adequagao do prazo da transagéo

e a adequacdo da posigdo comprada (vendida) para proteger uma exposi¢cao
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passiva (ativa) de maneira que as variagdes de valor justo do instrumento de hedge
e do item protegido se movam em diregdes opostas.

A segunda condig¢ao a ser atendida para que o HA seja considerado efetivo é
que o efeito de risco de crédito ndo influencie as alteragbes no valor que resultam
dessa relacdo econbmica. O risco de crédito esta relacionado com a possibilidade
de inadimplemento por uma das partes de um contrato. Como exemplo, imagine que
a companhia “Xx” utilizou derivativos contratados junto ao banco “y” como instrumento
de hedge para determinada operagao qualificada como HA. Se esse banco tiver sua
situagdo financeira deteriorada havera um substancial aumento do seu risco de
crédito e, inevitavelmente, o valor justo do instrumento utilizado na operacao de
protecao refletira essa situagado. De nada adianta ter um instrumento de hedge com
caracteristicas para um hedge eficaz se houver alto risco de ele nao ser liquidado
(GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).

Os autores mencionam que o ultimo requisito estabelecido pela NBC TG 48
para que o HA seja considerado efetivo diz respeito ao indice de hedge da relagao
de protecdo, que deve ser o mesmo que aquele resultante da quantidade do item
protegido que a companhia efetivamente protege e a quantidade do instrumento de
hedge que a companhia efetivamente utiliza para proteger essa quantidade de item
protegido. Contudo, essa designagdo nao deve refletir um desequilibrio entre as
ponderacdes do item protegido e o instrumento de hedge que criam inefetividade do
hedge (independentemente de ser reconhecida ou nao), resultando em resultado
contabil inconsistente com a finalidade de contabilizacdo de hedge.

Portanto, para a finalidade de designar a relagcdo de protegdo, a companhia
deve ajustar o indice de hedge que resultar das quantidades do item protegido e do
instrumento de hedge que a entidade efetivamente utiliza, se isso for necessario
para evitar esse desequilibrio. Como exemplo, pode-se considerar um produtor que
tem expectativa de venda de 100.000 sacas de soja e, para se proteger da potencial
variagdo do preco da soja contrata um derivativo. Com o passar do tempo, o
produtor percebe que a venda realizada sera somente de 80% da venda esperada,
pois houve uma quebra de safra e, portanto, sera preciso rebalancear sua posicao
que inicialmente havida sido totalmente designada como HA. Dessa forma, ele
podera fazer esse rebalanceamento no indice de hedge de forma que a parcela que
ainda se espera que seja efetiva do ponto de vista de protegdo continue sendo
designada para o HA (GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).
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Conclui-se, dessa forma, que uma companhia que deseja aplicar as regras do
HA continua precisando demonstrar a eficacia da relagdo de hedge, mas os
requerimentos de demonstragao (testes de efetividade) foram simplificados na NBC
TG 48. O teste de efetividade prospectivo foi mantido e reforcado. O teste de
efetividade retrospectivo foi revogado, mas isso ndo significa que a NBC TG 48
revogou a obrigacdo de calcular a efetividade, até porque o calculo € necessario
para registrar imediatamente a parcela nao efetiva no resultado. Entre as novidades,
destacam-se a obrigacdo de iniciar a relacdo de hedge com um indice de hedge
efetivo e a obrigacao de reequilibrio da relagdo de hedge via adaptagao do indice de

hedge.

2.5.6 Descontinuidade do Hedge

Outra importante alteragao introduzida pela NBC TG 48 em relagao a NBC TG
38 diz respeito a discricionariedade dada a companhia para descontinuar o HA.
Diferente da NBC TG 38, que permitia a companhia descontinuar o HA a qualquer
momento, a NBC TG 48 preconiza que a companhia deve descontinuar
prospectivamente o HA somente quando a relagdo de protecédo (ou parte da relagao
de protegcédo) deixar de atender aos critérios de qualificagdo (apos levar em
consideragao qualquer reequilibrio da relagdo de protecédo, se aplicavel). Se a
relacdo de protecdo deixar de atender ao requisito de efetividade de hedge,
referente ao indice de hedge, mas o objetivo de gerenciamento de risco para essa
relagdo de protecdo designada permanecer o mesmo, a entidade deve ajustar o
indice de hedge da relacdo de protecdo de forma que ele atenda aos critérios de
qualificacdo novamente.

Nos casos em que o instrumento de hedge deixar de existir (expirar, for
vendido, terminado ou exercido), assim como a norma predecessora, a NBC TG 48
prevé que o HA deve ser descontinuado.

No Quadro 2 estdo resumidas as principais mudancas propostas pela NBC
TG 48, na comparagao com a NBC TG 38.
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Quadro2 - NBC TG 38 x NBC TG 48

Item

NBC TG 38

NBC TG 48

Gestao de riscos

N&o necessariamente vinculada
aos objetivos do HA.

Objetivos do HA alinhados a politica
de gerenciamento de riscos.

Adocgao

Opcional

Opcional

Tipo de hedge

Hedge de valor justo, hedge de
fluxo de caixa e hedge de
investimento liquido no exterior

Hedge de valor justo, hedge de fluxo
de caixa e hedge de investimento
liquido no exterior

Itens objeto de hedge

Varias restrigbes: para itens néo
financeiros a protegao € limitada ao
risco total ou apenas a variagao
cambial. Derivativos ndo sao objeto
de hedge.

Possivel proteger apenas um
componente de risco de um item ndo
financeiro, desde que este seja
separadamente identificavel e
mensuravel. Exposicdo agregada,
formada por exposicdo especifica e
derivativo também €& passivel de
protecao.

Instrumentos de
hedge

Varias restrigbes se aplicam aos
instrumentos de hedge utilizados
nas operacoes.

Algumas restricdes séo flexibilizadas.
Qualquer  instrumento  financeiro
mensurado a valor justo por meio de
resultado se qualifica como
instrumento de hedge.

Efetividade do hedge

Avaliagao retrospectiva e
prospetiva. Alteragdes na relagao
de hedge resultam na obrigacao de
revisar ou descontinuar o hedge.

Avaliagdo prospectiva. Alteracbes na
relacdo de hedge resultam na revisdo
do indice de hedge.

Descontinuidade do
hedge

Ocorre quando o teste de
efetividade apresentar resultado
fora do intervalo entre 80% e
125%.

Ocorre quando a relagdao de HA se
demonstre totalmente incapaz de
cumprir com seus objetivos de
gerenciamento de riscos.

Fonte: Adaptado de Ernst Young (2011).

2.6 ESTUDOS RELACIONADOS

Lins et al. (1999) por meio de uma survey respondida por diretores financeiros

de 36 paises, examinaram o impacto da contabilizagdo dos derivativos a valor justo

na politica de gerenciamento de riscos das companhias. Os autores constataram

que 42% das companhias analisadas tiveram suas politicas de gerenciamento de

riscos impactadas pela contabilizacdo a valor justo dos instrumentos financeiros

derivativos. As companhias mais impactadas foram as que buscaram reduzir a

volatilidade dos resultados, listadas na bolsa de valores e com investidores menos
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sofisticados. As companhias impactadas evitaram estratégias com instrumentos que
nao se qualificavam para o HA.

Motivados por uma emenda a SFAS n° 133, que tinha por objetivo simplificar
a contabilizacdo das atividades de hedge e ampliar o uso do HA, Comiskey e
Mulford (2008) examinaram os motivos pelos quais as companhias americanas nao
designavam instrumentos derivativos para o HA. Ao revisarem as demonstragoes
contabeis de uma grande amostra de companhias, os autores constataram os
seguintes motivos: i) o custo substancial da documentacdo e necessidade de
monitoramento continuo das operagdes designadas para o HA,; ii) a disponibilidade
de hedges naturais que podem ser altamente efetivos; iii) a necessidade de um novo
padréo contabil que amplie a aplicabilidade de hedges naturais ou econdmicos; iv) a
qualificagdo dos hedges nao esta disponivel ou sdo muito caros ou a documentagéo
€ intempestiva, inadequada ou indisponivel; e v) o aumento do risco de republicagéo
das demonstracdes contabeis devido ao uso do HA.

Galdi e Guerra (2009) testaram a teoria presente nas pesquisas de Saito e
Schiozer (2005) e de Fenn, Post e Sharpe (1996), que sugerem a existéncia de
correlacdo entre o tamanho e a divida das companhias e o0 uso de derivativos,
enfatizando a possibilidade de obtengdo de incentivos/beneficios econdmicos
associados ao uso do HA. Apés analisarem as informagdes contabeis e financeiras
do ano de 2006 de uma amostra composta por 97 companhias dos setores de
mineracgao, siderurgia e metalurgia e papel e celulose listadas na New York Stock
Exchange (NYSE), os autores constataram a ocorréncia de apenas 43 casos de
firmas que possuiam HA. Também encontraram evidéncias de uma relagao positiva
e significante entre a divida de longo prazo e a aplicagdo do HA. Por outro lado, ndo
foram encontradas evidéncias significantes de que o tamanho das companhias
possui relacado direta com sua escolha de contratacao e qualificagcdo de operagdes
de derivativos como HA, apesar de outros estudos relatarem a existéncia de ganho
de escala relacionado a tais operacgdes.

Araujo, Ikuno e Sales (2011) examinaram o nivel de adesdo ao HA pelas
empresas brasileiras listadas na B3 que integram o IBrX100, tomando como base as
demonstragées contabeis intermediarias encerradas em 30/06/2010. Os autores
constataram que apenas 29,31% das companhias investigadas divulgaram ter
designado ao menos uma de suas operagdes com derivativos como HA e que

apenas duas das 58 companhias evidenciaram informag¢des sobre a metodologia de
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célculo de efetividade do hedge. Justificaram esse resultado argumentando que
existia um elevado nivel de exigéncias formais requeridos pelas normas atuais, que
tinha limitado sua utilizagao pelas companhias pesquisadas.

Glaum e Klécker (2011) analisaram a aplicagcédo do HA e sua influéncia no
comportamento de hedge de 114 companhias néo financeiras alemas e suigas.
Como resultado da pesquisa constataram que 72% das companhias analisadas
utilizaram o HA e que tal utilizagdo estava associada a frequéncia do uso de
derivativos, tamanho da companhia, experiéncia em IFRS, percepgao da importancia
da reducgao da volatilidade dos lucros e das baixas oportunidades de crescimento.
Os autores constataram também que mais da metade das companhias que
utiizaram o HA indicaram que as regras contabeis influenciavam seu
comportamento de hedge, efeito este mais forte em companhias com maior grau de
alavancagem, com estrutura de propriedade mais dispersa e com politicas de hedge
seletivas e orientadas ao lucro. Ainda, segundo os autores, as condigbes normativas
complexas e altamente restritivas acarretavam custos adicionais para a protecéo e
levavam as companhias a nao aplicar o HA, aceitando resultados mais volateis. Tais
resultados sugerem que a complexidade das regras contabeis dificulta a aplicagao
do HA em empresas nao financeiras.

Para observar se existiam diferengas na utilizagdo do HA por paises em
estados de desenvolvimento econémico distintos, Matos et al. (2013) analisaram as
demonstragdes financeiras de 25 companhias brasileiras e 15 empresas japonesas
com agdes negociadas na NYSE no ano de 2010. Os resultados mostraram que
enquanto 87% das empresas japonesas utilizavam o HA, apenas 42% das empresas
brasileiras o faziam. Os autores constaram, ainda, que apesar da expressiva
utilizagcdo do HA, nenhuma companhia designou todos os hedges existentes para o
HA. Como justificativas, as companhias afirmaram que alguns hedges nao se
enquadraram nos critérios previstos pela legislacdo, a n&o existéncia de
obrigatoriedade legal e a falta de controles internos que proporcionassem a
aplicagao do HA para todos os instrumentos.

Ao analisarem as demonstracdes contabeis das companhias do Reino Unido
entre os anos de 2003 a 2008, Panaretou, Shackleton e Taylor (2013) descobriram
que a contabilidade de hedge de acordo com as normas da IFRS reduz os erros de
previsdo dos analistas e dispersdo, de forma que os resultados se tornam mais

previsiveis.
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Visando identificar os incentivos da administracdo para adotar HA, Silva
(2014) estudou uma amostra composta pelas 100 maiores companhias brasileiras
classificadas com base no patriménio liquido de 2011. Apds analisar os dados
dessas companhias referentes aos exercicios sociais de 2011 e 2012, o autor
descobriu que: i) a probabilidade de adogado do HA é positivamente associada com
programas de remuneragao baseados em opgdes de agdes; ii) a adogdo do HA
resultou em diminuicdo da volatilidade dos resultados contabeis das companhias
analisadas; iii) existe forte associagcdo negativa entre o custo de capital préprio e
instrumentos financeiros designados para fins de HA; iv) a probabilidade de adogao
do HA também é positivamente associada com captacdes no exterior, retorno sobre
ativos, faturamento em moeda estrangeira, tamanho da companhia, investimentos
no exterior, nivel de endividamento e quando a companhia era emissora de
American Depository Receipts (ADR) ou instituicdo financeira; e v) ndo ha evidéncias
de que a adogdo ou revogagdo do HA tenha contribuido para atingir
oportunisticamente a meta de resultado projetada por analistas ou o resultado do
mesmo periodo do ano anterior.

Carvalho (2014) analisou os documentos de 78 companhias ndo financeiras
que compunham o indice IBrX-100 do periodo de 2006 a 2012 e constatou um
expressivo crescimento no uso do HA, de 1,45% das companhias em 2006 para
37,18% das companhias em 2012. O autor constatou ainda uma maior concentragao
na utilizacdo dessa metodologia pelas empresas dos setores de materiais basicos e
consumo néo ciclico.

Canongia e Silva (2014) analisaram a reagdo do mercado, através do método
de estudo de eventos, nas empresas néao financeiras que anunciaram a adog¢ao do
HA no periodo de 01/01/2013 a 28/02/2014. Com base no calculo do retorno
ajustado ao risco e ao mercado, foram apurados o retorno anormal e retorno
anormal acumulado das ac¢des ordinarias e preferenciais das companhias
analisadas. Os resultados estatisticos demonstraram que nenhuma companhia
apresentou retorno anormal na data do anuncio do evento, porém, na janela do
evento as agdes de algumas companhias apresentaram retornos anormais. Desta
forma, os autores chegaram a conclusdo de que os eventos ndo foram percebidos
de forma idéntica pelo mercado e, portanto, que os efeitos da adog¢ao do HA sobre o
valor das companhias depende das caracteristicas da operagao e da companhia que

efetuou o anuncio da adogao do HA.
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Para analisar as caracteristicas de governanga corporativa e financeiras que
discriminam grupos de companhias que adotavam o HA no novo mercado para
gestao de risco, Toigo, Brizolla e Fernandes (2015) estudaram as demonstra¢des
contabeis de 31/12/2012 de uma amostra composta por 88 companhias. Num
primeiro momento os autores constataram que apenas 26 das companhias
selecionadas adotaram o HA. Ao final da pesquisa concluiram que as companhias
brasileiras pertencentes ao novo mercado que adotavam a pratica de evidenciagao
contabil para demonstrar aprimoramento na gestdo de risco dos investimentos dos
acionistas eram companhias de grande porte, com estrutura de capital composta por
investidor estrangeiro e representativa concentragao acionaria.

Pereira et al. (2017) verificaram a relagdo entre o uso do HA, o fato da
companhia estar listada no Novo Mercado e as caracteristicas econémico-
financeiras da companhia. Por meio da analise das demonstragdes contabeis
anuais do periodo de 2008 a 2014 de 34 companhias do setor de consumo nao
ciclico listadas na B3, os autores constataram que a quantidade de companhias que
utilizavam o HA estava crescendo ao longo dos anos, o que demonstra que elas
estavam se protegendo cada vez mais contra oscilagbes em seus resultados.
Adicionalmente, as evidéncias apontaram para uma relagdo positiva e significante
entre a divida de longo prazo e a aplicagdo do HA. Por fim, os autores concluiram
que o tamanho das companhias também influenciava positivamente na divulgacao
do HA.

Com o objetivo de identificar os fatores determinantes para a utilizagdo do
hedge em companhias abertas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa da B3, Moura et al. (2017) analisaram os dados de 2011 de uma amostra
composta por 151 companhias. Segundo os autores os resultados da pesquisa
demonstraram que o hedge de fluxo de caixa foi o tipo mais utilizado e que, de modo
geral, 57% das companhias possuiam algum tipo de hedge no periodo. Dentre os
fatores apontados na literatura como influenciadores para a utilizacdo do hedge,
somente se confirmaram o tamanho da companhia, importagdo, exportacao,
auditoria realizada por uma big four e negociagéao de agbes em bolsas estrangeiras.

Sustentando sua pesquisa nos trabalhos desenvolvidos por Galdi e Guerra
(2009), Saito e Schiozer (2005) e Fenn, Post e Sharpe (1996), Rosas, Leite e
Portugal (2018) analisaram as demonstragdes contabeis de 2016 de uma amostra

composta por 91 companhias listadas no segmento Novo Mercado da B3 e
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chegaram a conclusao de que “tamanho” e “divida” ndo eram fatores exclusivamente
fortes e determinantes para adocédo do HA para as companhias brasileiras.

De Paula (2019) analisou a aplicagdo do HA no mercado brasileiro. Através
da analise das demonstragbes contabeis das companhias que designaram
instrumentos para HA nos anos de 2010 a 2017, o autor constatou que as
companhias que designaram um maior nivel de instrumentos para o HA
apresentaram relacao positiva e significante com a maior valorizagdo do valor da
companhia. Adicionalmente, ao analisar apenas as companhias que utilizaram
derivativos nesse mesmo periodo, o autor encontrou evidéncias de que as
companhias que designam um maior volume de operagbes para o HA apresentam
uma menor pratica de suavizagao de resultados. Na visao do autor, esses resultados
corroboram o HA como uma ferramenta que tem por finalidade a representacao
fidedigna das operagdes contabeis e ndo como pratica de gerenciamento de
resultados.

Como se observa, os estudos realizados indicam que as companhias que
adotam o HA usufruem de diversos beneficios. Contudo, embora a adocéao
voluntaria do HA no Brasil venha aumentando ao longo dos anos, essa metodologia
de contabilizagdo ainda é restrita a um pequeno numero de companhias, de
caracteristicas especificas. Essa restricdo justifica-se, principalmente, pela
complexidade das normas que regeram o assunto até o final de 2017, que
acarretavam custos elevados para a aplicagdo do HA pelas companhias. Apos a
entrada em vigor da NBC TG 48, que foi criada para reduzir a dificuldade para

aplicagao do HA, passou-se a esperar resultados diferentes.
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3 METODOLOGIA

Nesse capitulo, estruturado em trés se¢des, € apresentada a metodologia que
sera utilizada para alcancar o objetivo do estudo. A primeira sec¢ao inclui a técnica de
analise e variaveis da pesquisa. Na segunda secao é definida a populacdo e

amostra. Finalmente, a terceira secao trata da fonte e coleta dos dados.

3.1 TECNICA DE ANALISE E VARIAVEIS DA PESQUISA

Para que o objetivo do estudo fosse alcangado foi utilizado um modelo
economeétrico desenvolvido com base na técnica de regresséo logistica. A escolha
da técnica deu-se em fungéo da variavel dependente (Y) do estudo ser uma variavel
qualitativa binaria. O objetivo dessa pesquisa esta vinculado com a decisdo das
companhias em utilizar o HA, cuja resposta é sim ou ndo. Ou seja, a resposta, ou
regressando, pode ter apenas dois valores: “1 “quando a companhia utiliza o HA e
“0”, caso contrario. Por este motivo, 0 regressando caracteriza-se por ser uma
variavel binaria (dicotémica).

Segundo Favero et al. (2009), a regressao logistica é destinada a identificar
as variaveis mais significativas para previsao de probabilidade de ocorréncia de
determinado evento de interesse. Por isso, também é conhecido como modelo de
probabilidade (GUJARATI; PORTER, 2011). A analise de regressao logistica foi
usada para identificar a probabilidade de adocido voluntaria do HA, conforme o

seguinte modelo:

HAit = Bo+ B1(LEI)it + Controle + Uit

Em que:
HAit = variavel dependente que indica se a companhia adota voluntariamente o
hedge accounting, com atribuicdo de valor “1” para a companhia i que no ano t faz
uso dessa metodologia contabil, e “0” caso contrario;
LElit = variavel explicativa que corresponde a uma dummy que retorna “1” para as
observagdes de 2018, ano posterior a entrada em vigor da NBC TG 48, e “0” para as
observagdes de 2017, ano anterior a entrada em vigor a NBC TG 48;

Controle = demais variaveis de controle explicadas nos tépicos a seguir;
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Uit = erro residual do modelo de regresséo.

3.1.1 Variavel dependente (Y): hedge accounting (HA)

A variavel dependente (Y) dessa pesquisa € a adogao voluntaria do hedge
accounting e, portanto, € uma variavel dicotbmica que retorna “1” para as
companhias que utilizaram o hedge accounting, e “0” caso contrario. Para
estabelecer se uma companhia i utilizava o HA no ano t foi utilizado como critério a

divulgacao do uso dessa metodologia contabil nas suas notas explicativas.

3.1.2 Variavel explicativa: NBC TG 48 (LEI)

A variavel explicativa dessa pesquisa corresponde a NBC TG 48,
representada pela sigla LEI. A NBC TG 48 entrou em vigor em 2018 e reduziu a
complexidade das regras para o uso do HA até entdo impostas pela NBC TG 38,
que vigorou até o final de 2017, além de ter trazido em seu bojo a oportunidade de
enquadramento de estratégias de hedge mais complexas. Espera-se, dessa forma,
que o uso do HA seja ampliado a partir da entrada em vigor da NBC TG 48,
especialmente pelas companhias nao financeiras (ERNST & YOUNG, 2011;
BARRETO, 2016; BERNERT, 2017; GOMES, 2018; RAMOS, 2018).

Para medir se essa relagao positiva entre a NBC TG 48 e o HA se confirma,
foi utilizada uma dummy, que retorna valor “1” para as observagdes de 2018, ano
posterior a entrada em vigor da NBC TG 48, e valor “0” para as observagdes de

2017, ano anterior a entrada em vigor da NBC TG 48.

3.1.3 Variavel de controle: tamanho (TAM)

As grandes companhias tém maior probabilidade de proteger suas operagdes
e utilizar o HA para transmitir maior credibilidade e confianga aos investidores
(COUTINHO, 2010; IATRIDIS, 2012). Conforme Silva (2014) companhias de maior
porte apresentam melhores condigdes econdmicas para absorver os custos
incorridos para atender os requisitos estabelecidos por lei para utilizacdo do HA.
Adicionalmente o autor indica que estas companhias teriam politicas de

gerenciamento de riscos bem estabelecidas, simplificando o processo para adogao
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inicial do HA. Companhias maiores tendem a ter operagdes mais complexas,
dispersas geograficamente e, por consequéncia, uma necessidade maior de
protegao contra os riscos a que estdo expostas (RAMLALL, 2009).

Sob essa otica, espera-se uma relagao positiva entre a adogao voluntaria do
HA e a variavel tamanho. Como proxy para medir o tamanho da companhia foi
utiizado o ativo total, com seus logaritmos naturais (SILVA, 2014; GLAUM,;
KLOCKER, 2011; TOIGO et al., 2015; MOURA et al., 2017; PEREIRA et al., 2017).

3.1.4 Variavel de controle: endividamento (END)

Em seu estudo, Braga et al. (2009) pressupdéem que companhias altamente
endividadas tenham um maior nivel de disclosure para amenizar a sensagao de
risco de seus fornecedores de capital. Supde-se também que companhias com
maiores indices de endividamento tenham maior necessidade de adog¢ao do HA em
virtude do impacto que a volatilidade dos resultados pode ter no atendimento de
covenants financeiros (GALDI; GUERRA, 2009; SILVA, 2014; PEREIRA et al,
2017).

Dessa forma, espera-se um relacionamento positivo entre a utilizagdo
voluntaria do HA e o nivel de endividamento das companhias. Como proxy para
medir essa relagao foi utilizado o endividamento total, calculado através da divisao
da soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante pelo ativo total (SILVA,
2014).

3.1.5 Variavel de controle: rentabilidade (ROA)

Em relagdo a rentabilidade, autores vinculam o uso do hedge a reducdo de
riscos e, por consequéncia, a diminuicdo de perdas e resultados positivos
(HAGELIN; PRAMBORG, 2004; RAMLALL, 2009). Ha também autores como Silva
(2014), que atribuem retornos superiores a companhias que adotam HA em virtude
do risco associado a natureza de seus modelos de negocios.

Sendo assim, € esperada associacdo positiva entre a adocao voluntaria do
HA e a rentabilidade das companhias. A proxy utilizada para operacionalizar a

variavel denominada rentabilidade corresponde ao retorno sobre o ativo (ROA), que
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€ calculado através da divisao do lucro operacional pelo ativo total das companhias
(SILVA, 2014).

3.1.6 Variavel de controle: exportagcao e importagao (EXT)

Outro fator que pode influenciar na utilizacdo do hedge é a exposicao ativa ou
passiva em moeda estrangeira, oriunda de operagdes com outros Paises. Quando
as companhias praticam operacdes de importacdo ou exportacado ficam expostas a
volatilidade de moedas externas, que pode afetar de forma negativa os fluxos de
caixa e aumentar significativamente o risco de insolvéncia (SERAFINI; SHENG,
2011). Nesses casos, o hedge pode ser uma alternativa para reduzir os impactos
negativos.

Ante ao exposto, espera-se uma associagao positiva entre companhias com
exposi¢cao em moeda estrangeira e a utilizagdo voluntaria do HA. Para medir essa
relagdo foi utilizada uma variavel politbmica, com atribuicdo de valor “0” para as
companhias que nao possuem operagdes com exterior, com atribuicido de valor “1”
para companhias que exportam ou importam, e com atribuicdo de valor “2” para as
companhias que exportam e importam (SILVA, 2014; MOURA et al., 2017).

3.1.7 Variavel de controle: nivel de governanga corporativa (NGC)

As companhias que operam em ambientes caracterizados por um mercado
financeiro de forte governanga corporativa, segundo Lel (2006), tém maior
propensao a utilizar instrumentos de hedge, uma vez que tais companhias estao
mais comprometidas com a seguranga de seus investidores. Conforme Ramlall
(2009), a governancga corporativa desempenha papel fundamental na mitigagcdo dos
problemas de agéncia, contribui para garantir os direitos dos acionistas e também
auxilia nas politicas de gerenciamento de risco.

Visando ampliar o direito dos acionistas e melhorar a qualidade das
informacgdes, a B3 estabeleceu niveis diferenciados de governanga corporativa para
companhias que possuem titulos negociados, classificando-as em: Nivel I, Nivel Il e
Novo Mercado, de acordo com o grau de comprometimento assumido em relagéo as
boas praticas de governancga corporativa. Diante deste cenario, espera-se que as

companhias com melhores praticas de governanga corporativa tenham maiores
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incentivos para o uso voluntario do HA. Para medir essa associagao foi utilizada uma
variavel binaria, com atribuicdo de valor “1” para companhias que participam de
niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 e valor “0” para aquelas que

nao participam.

3.1.8 Variavel de controle: American Depositary Receipts (ADR)

Segundo Joseph (2000) e latridis (2012), a internacionalizagado das operagdes
das companhias aumenta a exposigdo a riscos. Sendo assim, também ha
associagao positiva entre a utilizagdo de hedge e a negociagédo de agdes em bolsas
estrangeiras. Para Silva (2014), companhias emissoras de ADR apresentariam
menor risco de investimento, pois estdo sujeitas as normas da Securities Exchange
Commission (SEC) e a certificagcdo de controles internos requerida pela Lei
Sarbanes-Oxley.

Para investigagdo dessa relagdo foi utilizada uma variavel binaria com
atribuicdo de valor “1” para companhias que negociam a¢des na Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE) e valor “0” para companhias que nao negociam (SILVA, 2014;
MOURA et al., 2017).

3.1.9 Variavel de controle: big four (BIG)

No entendimento de Murcia (2009) a necessidade de contratagdo de empresa
de auditoria independente deriva da premissa de que nao se pode confiar totalmente
nos gestores, responsaveis pelo processo de divulgacdo das informacdes
corporativas. Dessa forma, os auditores fornecem credibilidade as informacgdes na
medida em que atestam que as demonstragdes foram elaboradas de acordo com os
principios e normas contabeis. Conforme De Angelo (1981), as grandes companhias
de auditoria investem mais para manter sua imagem, pois tendem a ter maiores
prejuizos em casos de danos a sua reputagao. As empresas que escolhem auditores
Big Four tendem a possuir um disclosure melhor, pois, geralmente, esses
profissionais sdo mais exigentes com relagdo a divulgacdo de acordo com as
normas contabeis (MURCIA, 2009). Big four € a nomenclatura utilizada para se
referir as quatro maiores empresas de auditoria do mundo: EY, PwC, Deloitte e
KPMG.
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Dessa forma parte-se do principio de que as Big Four tem maior poder para
influenciar seus clientes a adotarem as melhores praticas de disclosure corporativo,
dentre elas, a utilizacdo voluntaria do HA. Supde-se, assim, que ha associagao
positiva entre a adocao voluntaria do HA e o fato da companhia ser auditada por
uma Big Four. Visando confirmar essa associagao foi utilizada uma variavel binaria,
adotando-se o valor “1” caso a companhia tenha sido auditada por uma Big Four e
“0” caso contrario (MOURA et al., 2017).

3.1.10 Variavel de controle: nivel de concentragcdo acionaria (NCA) e

participagao de investidor estrangeiro (PIE)

Maior concentracdo de propriedade esta associada diretamente com maior
assimetria da informacao (JIANG; HABIB; HU, 2010). Segundo Haniffa e Cooke
(2002), o nivel de disclosure sera maior para empresas com propriedade difusa,
porque ajuda os proprietarios a monitorar o comportamento de gestdo. Nas
companhias abertas brasileiras, geralmente, poucos acionistas possuem o controle
das acbes com direito a voto, o que pode resultar em conflito entre acionistas
minoritarios e majoritarios (GONZAGA; COSTA, 2009). Diante da existéncia de
investidores estrangeiros, existe uma maior necessidade de disclosure, com uma
forma de monitoramento das ag¢des dos gestores (HANIFFA; COOKE, 2002).
Embora a participacédo de investidores institucionais e estrangeiros nas companhias
brasileiras seja cada vez mais significativa, ha uma auséncia quase total de
companhias com propriedade pulverizada (SILVEIRA, 2002).

Dessa forma, espera-se associagdo negativa entre o nivel de concentragao
acionaria e a utilizacdo voluntaria do HA. Por outro lado, é esperada uma relagao
positiva entre a participacdo de investidores estrangeiros e o uso da referida
metodologia contabil. Como proxies para medir o efeito dessas variaveis foram
utilizados, respectivamente, o percentual de participagdo acionaria dos quatro
maiores acionistas e a participagdo percentual dos investidores estrangeiros nas
companhias (TOIGO et al., 2015).

No quadro 3 encontram-se resumidas todas as variaveis utilizadas no modelo.
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Variavel Natureza Significado Como calcular Autores Sinal
esperado
HAit Dependente Proxy de uso Empresa usa HA:
do hedge Nao=0
accounting da Sim =1
empresa i no
ano t
LElit Independente Adocéo da 2017 =0 +
NBC TG 48 2018 =1
pela
companhia i no
ano t
TAM; Controle Tamanho da Logaritmo natural do ativo Silva, +
companhia i no total 2014;
ano t Moura et
al., 2017;
Pereira et
al., 2017
END:it Controle Endividamento Passivo circulante + Silva, +
da companhia i passivo nao ciculante / 2014
no ano t ativo total '
ROAIt Controle Rentabilidade | Retorno sobre o ativo (lucro Silva, +
da companhia i operacional / ativo total) 2014
no ano t '
EXTit Controle Exportagéo e N&o exporta e importa =0 Moura et +
importacao da Exporta ou importa = 1 al., 2017
companhia i no Exporta e importa = 2
ano t
NGCit Controle Nivel de Participa de niveis Moura et +
governancga diferenciados de al., 2017.
corporativa da governanga corporativa:
companhia i no Nao =0
ano t Sim=1
ADRt Controle Acbes Possui agdes negociadas Silva, +
negociadas na na NYSE 2014;
NYSE da A Moura et
companhia i no N.ao_— 0 al., 2017.
ano t Sim=1
BIGit Controle Auditoria de big E auditada por Big Four Moura et +
four da Nao =0 al., 2017.
companhia i no Sim=1
ano t
NCAit Controle Nivel de Percentual de participagao Toigo et -
concentragao dos quatro maiores al., 2015.
acionaria da acionistas

companhia i no
ano t
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PIEit Controle Participacédo de | Percentual de participacao Toigo et +
investidor dos investidores al., 2015.
estrangeiro na estrangeiros
companhia i no
ano t

Fonte: Elaborado pelo autor.
No topico a seguir € abordada a composi¢do da populagdo e amostra da

pesquisa
3.2 DEFINICAO DA POPULACAO E AMOSTRA

A unidade de analise deste estudo compde-se das companhias brasileiras
nao financeiras que tiveram agdes negociadas na B3, tanto no ano de 2017, quanto
no ano de 2018, totalizando 257 companhias (APENDICE ). A escolha desse
periodo deveu-se ao fato da NBC TG 48 ter entrado em vigor em 2018. Portanto,
esse periodo abrange um ano antes e um ano apds a entrada em vigor da norma. A
razao para as companhias financeiras ndo comporem a amostra reside em diversos
fatores. Além de serem regidas por regras proprias do Conselho Monetario Nacional,
observa-se que os instrumentos financeiros derivativos fazem parte do contexto
operacional dessas companhias. Ademais, essas instituicdes tém maior experiéncia
com a contabilidade de hedge pois, antes da convergéncia as IFRS, a Circular n°
3.082, publicada em 2002 pelo Banco Central do Brasil, j& previa tratamento
especial para os instrumentos financeiros derivativos contratados pelas instituicdes
financeiras com a finalidade de protecdo. Por fim, especialistas esperam que as
empresas nao financeiras sejam as maiores beneficiadas com as novas regras para
adocgao do hedge accounting trazidas pela NBC TG 48.

ApoOs a coleta das informagdes das companhias, com a finalidade de tornar a
amostra mais homogénea e melhorar a precisao do modelo de regressao logistica,
foram excluidas da amostra todas as companhias que, em algum dos periodos,
apresentaram patriménio a descoberto. Dessa forma, apds as exclusdes, chegou-se

a uma amostra final composta por 214 companhias.
3.3 FONTE E COLETA DOS DADOS

Os dados referentes as variaveis utilizadas no modelo de regressao foram

coletados:
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a) do banco de dados Economatica;
b) do site do Ministério da Economia — Industria, Comércio Exterior e
Servicos (MDIC).
c) do site da Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM.
Do banco de dados Economatica foram extraidos diversos dados necessarios
para o calculo das variaveis descritas no quadro 4.

Quadro 4 — Variaveis coletadas na Economatica

Variavel Significado Medida

TAM Tamanho da companhia Logaritmo natural do
ativo total

END Endividamento da companhia Passivo circulante +

passivo nao ciculante /

ativo total

ROA Rentabilidade da companhia Lucro operacional / ativo

total
NGC Nivel de governanga corporativa da companhia Participa de niveis

diferenciados de
governanga corporativa:
Nao=0
Sim =1

ADR Acdes negociadas na NYSE da companhia Possui agdes
negociadas na NYSE

Nao =0
Sim =1

Fonte: Elaborado pelo autor.

No site do MDIC foram consultadas as companhias que nos anos de 2017 e
2018 tiveram seu Cadastro Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ dentre aqueles
cadastrados como de companhias exportadoras e importadoras no periodo.

Para identificar quais as companhias que utilizaram o HA foram analisadas as
notas explicativas anexadas as Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP,
enviadas anualmente pelas companhias a CVM. Foram classificadas como
companhias que utilizaram o HA aquelas que declararam fazer uso dessa
metodologia de contabilizagdo em suas notas explicativas. Para as companhias que
nao declararam objetivamente fazer uso do HA, mas que detalharam nas notas
explicativas pelo menos uma das modalidades de HA, foi necessaria a confirmagéao
através da analise das movimentagdes da demonstragdo do resultado abrangente e
da existéncia de instrumentos financeiros classificados em categoria especifica de

instrumentos designados para fins de HA. Companhias que mencionaram fazer
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operagdes de hedge ou utilizar derivativos somente com a finalidade de protegao,
porém, sem declarar fazer uso do HA, foram tratadas como se ndo possuissem
operacgoes de HA. Tanto o fato desses dados terem sido coletados manualmente,
quanto o critério utilizado para classificar as companhias que utilizaram o HA, podem
ser consideradas limitagdes metodoldgicas desta pesquisa. Ressalta-se ainda que,
embora nao tenha sido objetivo dessa pesquisa investigar se as companhias
atenderam aos requisitos de evidenciacao previstos em lei, foi possivel perceber
diversas inconsisténcias por parte das companhias que adotaram voluntariamente o
HA.

As demais variaveis foram coletadas a partir dos formularios de referéncia
enviados pelas companhias a CVM, em atendimento a Instrugdo Normativa CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2009. Para identificar as companhias que foram
auditadas por big four, foi consultado o item “2. Auditores independentes” do
formulario de referéncia. Do item “15. Controle e grupo econémico” do formulario de
referéncia foram coletados os dados necessarios para medir o nivel de concentragao
acionaria e o percentual de participacao de investidor estrangeiro nas companhias.
Essas duas ultimas variaveis sdo explicadas em mais detalhes a seguir.

A Instrucdo Normativa CVM n° 480 obriga que as companhias divulguem
informagdes dos acionistas com participagéo igual ou superior a 5% de uma mesma
classe de acgbes. Dessa forma, a maioria absoluta das companhias nao divulga
quem sdo os acionistas cuja participacao € inferior a 5%. Via de regra, as
participagbes desses acionistas minoritarios sédo somadas e divulgadas pelas
companhias sob a rubrica “Outros”, nao sendo possivel identifica-los. Sendo assim,
as participagdes informadas nessa rubrica ndo foram consideradas para medir o
nivel de concentragado acionaria e a participagao de investidor estrangeiro em cada
companhia, o que representa uma limitacdo da pesquisa. Dentre as informacdes
que a Instrugdo Normativa CVM n° 480 exige, encontra-se a nacionalidade de cada
acionista, tendo sido essa a informacao considerada para classificar o acionista
quanto a sua origem como estrangeiro ou brasileiro. Esse critério de classificacao
representa mais uma limitagdo da presente pesquisa, uma vez que a nacionalidade
pode ndo representar necessariamente a origem do acionista. E possivel, por
exemplo, que investidores brasileiros tenham participagcbes em companhias do
exterior que, por sua vez, sao acionistas de companhias brasileiras. Nesse exemplo,

partindo-se da informagao coletada a partir do formulario de referéncia, o acionista



63

seria considerado estrangeiro quando, de fato, € brasileiro. O inverso também pode
ter ocorrido. Ressalta-se ainda a existéncia de alguns casos em que a nacionalidade
de acionistas com participagao inferior a 5% nao foi informada pelas companhias. O
critério utilizado para medir o nivel de concentragao acionaria foi dividir a quantidade
total de acdées em poder dos quatro maiores acionistas pela quantidade total de
acdoes emitidas por cada companhia. No tocante a participacdo de investidor
estrangeiro em cada companhia, o critério utilizado foi dividir a quantidade total de
acdes em poder desses investidores pela quantidade total de ag¢des emitidas por

cada companhia.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esse capitulo é dividido em duas secdes. A primeira € dedicada a analise
descritiva e de correlacdo das variaveis que compde o modelo economeétrico,
enquanto a segunda trata da analise e discussdo dos resultados da regressao

logistica.
4.1 ANALISE DESCRITIVA E ANALISE DE CORRELACAO
4.1.1 Analise descritiva das variaveis dependente e explicativa

O objetivo dessa pesquisa € descrever o efeito da NBC TG 48 na adogéo
voluntaria do HA por companhias listadas na B3. Para isso, inicialmente foram
tabulados o numero e a propor¢cao de companhias que adotaram o HA nos anos de
2017 e 2018.

Tabela 3 — Companhias que adotaram e ndo adotaram o HA

HA 2017 2018 Total
Frequéncia  Percentual | Frequéncia  Percentual | Frequéncia  Percentual
0 154 71.96 148 69.16 302 70.56
1 60 28.04 66 30.84 126 29.44
Total 214 100.00 214 100.00 428 100.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 3 revela que, quando analisados os anos de 2017 e 2018 em
conjunto, foi constatada a adogdo do HA em 126 observagdes, o que equivale a
29,44% da amostra. No ano de 2017 apenas 60 das 214 companhias analisadas
declararam utilizar o HA, o que corresponde a 28,04% da amostra. J&4 no ano de
2018, apos a entrada em vigor da NBC TG 48, foi observado o uso do HA por 66
companhias, o que equivale a 30,84% da amostra. Percebe-se, dessa forma, que de
2017 para 2018 houve um crescimento de 10% no numero de companhias (6) que
adotaram voluntariamente o HA. Esse resultado vai ao encontro da expectativa de
especialistas sobre o assunto (ERNST & YOUNG, 2011; BARRETO, 2016;
BERNERT, 2017; GOMES, 2018; RAMOS, 2018), que acreditavam na ampliagdo do

uso voluntario HA entre as companhias nao financeiras a partir da reducao da



65

complexidade das regras até entdo impostas pela NBC TG 38. Contudo, esse
crescimento pode ser considerado inexpressivo.

O gréfico 1 possibilita visualizar a distribuicdo das companhias que utilizaram
o HA em cada periodo por setor econdmico e, por consequéncia, visualizar quais

foram os setores responsaveis por este modesto incremento.

Grafico 1 — Companhias que utilizaram HA por setor econémico
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Inicialmente, através do grafico 1 percebe-se que nenhum dos setores
econdmicos analisados apresentou em 2018, na comparagao com 2017, redugao na
quantidade de companhias que adotaram voluntariamente o HA. Também é possivel
perceber que o crescimento das companhias usuarias do HA nao esta concentrado
em determinado setor econémico. O incremento de 6 companhias que adotaram o
HA em 2018, na comparacdao com 2017, esta distribuido entre os setores de
consumo ciclico (2), bens industriais (2), petréleo, gas e biocombustiveis (1) e saude
(1). Ressalta-se que no setor de consumo ciclico 3 companhias adotaram o HA em
2018, sem té-lo adotado em 2017. Por outro lado, nesse mesmo setor encontra-se a
unica companhia da amostra que descontinuou o uso do HA em 2018, apds té-lo
adotado em 2017. Ou seja, praticamente todas as companhias que ja faziam uso do
HA a época da NBC TG 38, continuaram a utilizar essa técnica especial de
contabilizagdo a partir do advento da NBC TG 48. Esse resultado aponta que os

beneficios proporcionados pelo HA, mesmo com a simplificagdo das regras para sua
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adocao proporcionadas pela NBC TG 48, ndo motivaram fortemente as companhias
a utilizar essa metodologia de contabilizagao, independente do setor econdmico a
que pertencem.

Com o intuito de reforgar esse entendimento, de que a NBC TG 48 nao gerou
impacto relevante na adogao voluntaria do HA, foram feitas analises adicionais das
notas explicativas das companhias. Conforme a NBC TG 48, na sua adocao inicial
(em 2018, portanto) é permitido as companhias continuar aplicando suas politicas de
HA em conformidade com a NBC TG 38, em vez dos requisitos da NBC TG 48.
Através da analise das notas explicativas foi possivel constatar que 25% das
companhias que ja utilizavam o HA em 2017, optaram por continuar aplicando em
2018 os requisitos do HA em conformidade com a NBC TG 38 (APENDICE Il).
Apenas a companhia Embraer S/A justificou a escolha, alegando que aguarda o
IASB finalizar a analise sobre o tema macro-hedging para, a partir dai, decidir se
aplicara sua politica de HA em conformidade com a NBC TG 48. Todas as outras 14
companhias que mantiveram em 2018 suas politicas de HA em conformidade com a
NBC TG 38 nao apresentaram justificativas para a escolha. A titulo de exemplo,
apresenta-se o conteudo da Nota Explicativa 3.1.2 da companhia Centrais Elétricas

Brasileiras S/A:

Segundo o CPC 48 / IFRS 9, ao aplicar pela primeira vez este
pronunciamento para a contabilidade de hedge, a entidade pode
escolher se continua aplicando os requisitos da contabilizagdo de hedge
do CPC 38/ 1AS 39 ou os requerimentos desta norma.

A Companhia optou por continuar aplicando os requisitos da
contabilizagdo de hedge do CPC 38/ IAS 39

Conforme foi demonstrado na tabela 3, mesmo apds a entrada em vigor da
NBC TG 48, a ampla maioria das companhias continuou optando por nao utilizar
voluntariamente o HA. Através do grafico 2 é possivel visualizar a distribuicdo

dessas companhias por setor econémico.
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Grafico 2 — Companhias que nao utilizaram o HA em 2018 por setor econémico
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 2 evidencia que a maior concentracdo de companhias que nao
adotaram o HA, mesmo apos a entrada em vigor da NBC TG 48, esta nos setores de
consumo nao ciclico, utilidade publica e bens industriais, responsaveis por 102 das
147 observagdes. Conectando as informacgdes dos graficos 1 e 2, percebe-se que
os setores econbmicos que possuem a maior quantidade de companhias que
adotam o HA também sao aqueles que possuem a maior quantidade de companhias
que ndo adotam essa metodologia especial de contabilizagdo. Nota-se ainda,
através da conexdo dessas informacdes que, ao final de 2018, o HA é utilizado
majoritariamente apenas pelas companhias dos setores de consumo né&o ciclico e
petréleo, gas e combustiveis. Subentende-se, dessa forma, que a decisdo das
companhias que compde a amostra de utilizarem o HA ndo pode ser atribuida a

riscos particulares de determinados setores econémicos.
4.1.2 Analise descritiva das variaveis de controle

Para a analise descritiva das variaveis de controle, estas foram divididas em

dois grupos: as quantitativas e as categoricas. Na tabela 4 sao apresentados a
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média, valores minimo e maximo, bem como o desvio padrdo das variaveis

quantitativas.
Tabela 4 — Analise descritiva das variaveis quantitativas
Variavel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
TAM 428 14.9295 1.8697 10.0900 20.5730
END 428 0.5591 0.2000 0.0507 0.9950
ROA 428 0.0684 0.0919 -0.5128 0.4582
NCA 428 0.6326 0.2263 0.1041 1.0000
PIE 428 0.0688 0.1522 0.0000 0.8626

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, o grafico box-plot das variaveis quantitativas é apresentado para
apoiar a anadlise descritiva. A analise do grafico 3 permite identificar algumas
variaveis que nao apresentam uma distribuicdo normal. Com excegao da variavel
TAM (tamanho da companhia), em que foi aplicado o logaritmo natural sobre o valor
total do ativo, nenhuma outra variavel foi tratada, haja vista que os resultados eram

esperados e ndo interferiram nos testes.

Grafico 3 — Box-plot das variaveis de controle quantitativas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise descritiva das variaveis quantitativas, apresentadas na tabela 4 e no

grafico 3, permite a identificacdo das caracteristicas das observagdes da amostra.
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A variavel TAM (tamanho da companhia), medida através do logaritmo natural
do ativo total, apresentou o valor médio de 14,93. A aplicagdo do logaritmo natural
para o calculo dessa variavel foi necessario para a normalizagdo dos dados, haja
vista que os valores de ativos totais variam muito entre as companhias, causando
dispersdo muito ampla dos dados. O box plot da variavel TAM demonstra a
existéncia de apenas uma observacao acima do limite superior do grafico.

O endividamento (END) das companhias que compuseram a amostra variou
de 5% a 99%, sendo a média de 56%. Da mesma forma, a rentabilidade (ROA) das
companhias apresentou grande amplitude, variando de -51% a 46%. A rentabilidade
média das companhias que compuseram a amostra foi de aproximadamente 7%.

No que diz respeito ao nivel de concentragdo acionaria, o percentual medio
de participagado dos 4 maiores acionistas das companhias foi de 63% e o percentual
minimo foi de pouco mais de 10%. O box plot dessa variavel demonstra que apenas
25% das observacgdes da amostra apresentaram percentual de participacdo dos 4
maiores acionistas inferior a 48%. Em sintese, esses dados confirmam que as
companhias que tém suas ag¢des negociadas na B3 apresentam elevada
concentracao de propriedade.

Em sentido oposto, a participacédo de investidores estrangeiros (PIE) nas
companhias que compuseram a amostra é bastante baixa ficando, em média, na
casa dos 7%. Conforme demonstrado no box plot dessa variavel, sdo escassas as
observacbdes que apresentaram participagao de investidor estrangeiro superior a
15%.

Em seguida, é apresentada a analise descritiva das variaveis de controle

categoricas, iniciando-se pela variavel politdmica exportagcao e importacao (EXT).

Tabela 5 — Analise descritiva da variavel exportacao e importacao (EXT)

HA 0 1 2 Total
Freq. Perc. Freq. Perc. Frequéncia % Frequéncia %
0 183 78.88 44 60.27 75 60.98 302 70.56
1 49 21.12 29 39.73 48 39.02 126 29.44
Total 232 100.00 73 100.00 123 100.00 428 100.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Preliminarmente, a tabela 5 indica que em 232 observacgdes, ou seja, em mais
da metade dos casos, as companhias ndo constaram no site do MDIC como tendo

realizado operagdes com o comeércio exterior no periodo analisado. Esta frequéncia
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€ bem maior dentre as companhias que nao utilizaram o HA, que representam
78,88% das 232 observagdes. Por outro lado, apenas 21,12% das companhias que
nao realizaram operagdes com o comércio exterior no periodo analisado utilizaram o
HA. Percebe-se ainda através da tabela 5 que em 73 observacgbdes foi identificada a
existéncia de ao menos um tipo de operagdao com o comércio exterior e, em 123 dos
casos, foi detectada a existéncia tanto de operacdes de exportagcdo quanto de
importacdo. Por fim, é possivel notar que, quando as companhias possuem ao
menos um tipo de operagdo com o comeércio exterior, a incidéncia de companhias
que utilizam o HA praticamente dobra.

A tabela 6 tem por objetivo apresentar a analise descritiva das variaveis de
controle dicotébmicas, ou seja, em que “1” significa a presenga do evento, e “0” o

contrario.

Tabela 6 — Analise descritiva das variaveis quantitativas dicotbmicas

Variavel Observagoes Média variavel Média HA =0 Média HA =1
NGC 428 0.6308 0.5629 0.7937
ADR 428 0.0935 0.0530 0.1905
BIG 428 0.7523 0.6755 0.9365

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a tabela 6, em 63,08% das observagdes da amostra foi detectada a
participagdo das companhias em niveis diferenciados de governanga corporativa da
B3. O percentual de companhias que participam de niveis diferenciados de
governanga corporativa € maior entre aquelas que adotam o HA (79,37%) do que
entre aquelas que nao utilizam (56,29%) essa metodologia especial de
contabilizagdo. Chega-se a mesma conclusdo quando observadas as médias das
variaveis american depositary receipts (ADR) e big four (BIG). A proporcado de
companhias que tem acgdes negociadas em bolsas estrangeiras ou que sao
auditadas pelas grandes companhias de auditoria € maior entre aquelas que utilizam
HA.

4.1.3 Analise de correlacao entre as variaveis

Dentre as varias suposi¢cdes estabelecidas para a técnica estatistica da

regressao logistica, uma das mais importantes e que pode causar preocupacgao e
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distorcdo na analise da significAncia dos coeficientes obtidos € a figura da
multicolinearidade. A analise da multicolinearidade verifica se existe correlacdo entre
as variaveis regressoras, dificultando a separacdo dos efeitos de cada uma delas
sobre a variavel dependente (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007).

O teste aplicado para a analise da multicolinearidade entre as variaveis da
presente pesquisa foi o de correlagdo linear de Pearson, cujos resultados estdo
apresentados na tabela 7. Como parametro para classificar a forga das correlagdes
foi utilizada a categorizagao proposta por Callegari-Jaques (2003).

Tabela 7 — Analise de correlacao

Correlacao HA LEI TAM END ROA EXT NGC ADR BIG NCA PIE
HA 1
LEI 0,0308 1

TAM 0,4611  0,0296 1

END 0,2263 0,0072  0,2490 1

ROA 0,0657 0,0009 0,0534 -0,0892 1

EXT 0,1823 -0,0027 0,0457 0,0202 0,0493 1

NGC 0,2179 -0,0000 0,4933 -0,0038 -0,0161 -0,0622 1
ADR 0,2153 0,0000 0,4513 0,0852 -0,0054 0,0843 0,1458 1

BIG 0,2756 -0,0217 0,4044 -0,0142 0,1113 -0,0495 0,4023 0,0912 1

NCA -0,0246 -0,0077 -0,2153 0,0569 0,0867 -0,0288 -0,5291 -0,1472 -0,1004 1

PIE 0,1459 -0,0044 0,2184 -0,0278 0,0437 -0,0687 0,1868 0,1986 0,1357 -0,0617 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme analise da tabela 7, nenhuma correlacéo forte foi identificada entre
as variaveis do estudo. A correlagcdo mais alta identificada foi de -0,5291 entre as
variaveis NCA (nivel de concentragdo acionaria) e NGC (nivel de governanca
corporativa), que pode ser considerada moderada. Dessa forma, nenhuma variavel
do estudo precisou ser removida por motivo de correlagdo, mantendo-se assim a

modelagem econométrica proposta na metodologia.

4.2 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA REGRESSAO LOGISTICA

Apos a apresentacao das analises descritivas e de correlagao, os resultados
da aplicagdo da técnica de regressao logistica sdo apresentados. Ressalta-se que
os dados de 2017 e 2018 foram empilhados, considerados todos conjuntamente.

Segundo Gujarati (2011), a regressao logistica com dados empilhados consiste em
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uma série em que ha elementos de séries temporais e de corte transversal, sendo
os dados em painel uma variagao especial deste.

Para a analise dos dados foi definido um cutoff de 29,44%, equivalente a
proporcdao de companhias que adotaram o HA no periodo. Conforme Favero et. al.
(2015), o cutoff nada mais é do que um ponto de corte definido pelo pesquisador
para avaliar a taxa de acerto do modelo com base nas proprias observacdes
presentes na amostra e, por inferéncia, assumir que tal taxa de acerto se mantenha
quando houver o intuito de avaliar a incidéncia do evento para outras observagoes
nao presentes na amostra.

Os testes foram realizados com o auxilio do software Stata 13.0 em duas
etapas: (i) analise dos resultados do modelo inicial, com a inclusdo de todas as
variaveis e (ii) analise dos resultados do modelo final, mantendo-se apenas as
variaveis significativas. Os resultados do modelo inicial estdo demonstrados na

tabela 8, abaixo.

Tabela 8 — Resultados da regressao logistica modelo inicial

Variaveis Coeficiente z p-value

LEI 0,112 0,44 0,662

TAM 0,617 5,32 0,000

END 2,203 2,81 0,005

ROA 0,909 0,48 0,633

EXT 0,653 4,33 0,000

NGC 0,390 1,02 0,306

ADR -0,241 -0,51 0,612

BIG 1,538 3,18 0,001

NCA 1,088 1,56 0,118

PIE 0,706 0,87 0,384

Constante -14,591 -8,00 0,0000

Numero de observagdes 428
LR chi2(10) 146,65
Prob > chi2 0,0000
Pseudo R? 0,2827
Matriz de classificagao
Evento % correto % incorreto

0 73,18 26,82

1 84,92 15,08

Total 76,64 23,06

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com Favero et. al. (2015), o teste x2 é o mais adequado para
avaliar a significancia estatistica geral dos modelos de regressao logistica. Esse

teste propicia ao pesquisador uma verificagao inicial sobre a existéncia do modelo
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que esta sendo proposto, uma vez que, se todos os parametros estimados forem
estatisticamente iguais a zero, o comportamento de alteragdo de cada uma das
variaveis independentes nao influenciara em absolutamente nada a probabilidade de
ocorréncia do evento em estudo. Os resultados do teste x2 informados na tabela 6
permitem rejeitar a hipétese nula de que todos os parametros sao estatisticamente
iguais a zero ao nivel de significancia de 5%, ou seja, pelo menos uma variavel
independente é estatisticamente significante para explicar a probabilidade de
utilizacao do HA.

O pseudo R? de McFadden também contribui para a avaliagcdo do
desempenho geral do modelo. Esse indicador reflete a possibilidade do modelo
inicial ser capaz de explicar 28,27% das variagdes na variavel dependente. Contudo,
para Favero et. al. (2015), em modelos de regressao cuja variavel dependente é
qualitativa, o melhor indicador de desempenho refere-se a eficiéncia global do
modelo. Os resultados do modelo inicial revelam que, considerando um cutoff de
29,44%, para as companhias que adotaram o HA o percentual de acertos foi de
84,92% e, para as companhias que nao adotaram o HA, o percentual de acertos foi
de 73,18%. O percentual de acertos global do modelo foi de 76,64%, o que, em
outras palavras, significa que o modelo inicial classifica corretamente companhias
que adotaram e ndo adotaram HA em 76,64% das observagoes.

Conforme pode ser observado na tabela 8, os testes com o modelo inicial
foram executados incluindo todas as variaveis definidas por meio da revisdo da
literatura, justificadas e apresentadas no capitulo que trata da metodologia da
pesquisa. Os resultados do modelo inicial indicam sinais dos coeficientes que
confirmam as expectativas, com excegao as variaveis ADR (esperado sinal +) e NCA
(esperado sinal -). Para avaliar a significAncia estatistica de cada um dos
parametros da regressao logistica foi utilizada a estatistica z de Wald. Através dessa
técnica, parametros que apresentam valores entre -1,96 e 1,96 indicam, ao nivel de
significancia de 5%, a néo rejeicdo da hipotese nula, ou seja, que ndo podem ser
considerados estatisticamente diferentes de zero (FAVERO, et al, 2015).
Analisando os resultados demonstrados através da tabela 8, conclui-se que apenas
as variaveis TAM, END, EXT e BIG apresentaram significancia estatistica, todas ao
nivel de 1%, para prever a probabilidade de adogao voluntaria do HA. Os resultados
indicam ainda que a variavel explicativa LEI ndo é estatisticamente significativa para

aumentar a probabilidade de adocdo voluntaria do HA e, portanto, assim como as
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variaveis de controle ROA, NGC, ADR, NCA e PIE, devera ser excluida do modelo

final, demonstrado por meio da tabela 9, abaixo.

Tabela 9 — Resultados da regressao logistica modelo final

Variaveis Coeficiente z p-value
TAM 0,620 6,53 0,000
END 2,199 2,96 0,003
EXT 0,630 4,23 0,000
BIG 1,667 3,59 0,000
Constante -13,622 -8,79 0,0000
Numero de observagbes 428
LR chi2(4) 142,13
Prob > chi2 0,0000
Pseudo R? 0,2740
Likelihood-radio test
LR chi2(6) 4,52
Prob > chi2 0.6071
Hosmer-Lemeshow
Chi2(8) 12,26
Prob > chi2 0,14
Matriz de classificagao
Evento % correto % incorreto
0 74,17 25,83
1 84,92 15,08
Total 77,34 22,66

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme Favero et. al. (2015), para verificar se o modelo final apresenta
perda na qualidade do ajuste em relagdo ao modelo inicial, que fora estimado com
todas as variaveis explicativas, € necessario que seja feito o teste de razdo de
verossimilhanca (likelihood-ratio test). Através desse teste é verificada a adequagao
do ajuste do modelo completo em comparagédo com o ajuste do modelo final. Esse
teste apresentou x2 de 4,52, inferior ao x2 critico de 12,592 para 6 graus de
liberdade. Desta forma, nao foi rejeitada a hipdtese nula do teste de razdo de
verossimilhanca, ou seja, a estimagcao do modelo final com a exclusao das variaveis
LEI, ROA, NGC, ADR, NCA e PIE néo alterou a qualidade do ajuste, ao nivel de
significancia de 5%, o que faz com que o modelo final seja preferivel em relagdo ao

modelo inicial estimado com todas as variaveis explicativas.



75

A precisdo do modelo final pode ser analisada ainda por meio do teste de
Hosmer-Lemeshow, cuja finalidade é verificar a qualidade do ajuste do modelo. De
acordo com Favero (2015), ao se dividir a base de dados em 10 grupos pelos decis
das probabilidades estimadas pelo modelo final para cada observacgao, este teste
avalia, por meio da elaboracdo de um teste x2, se existem diferengas significativas
entre as frequéncias observadas e esperadas do numero de observacdes em cada
um dos 10 grupos e, caso tais diferengas ndo sejam estatisticamente significativas, a
um determinado nivel de significancia, o modelo estimado n&o apresentara
problemas em relagédo a qualidade do ajuste proposto. Os resultados do teste x2
permitem concluir que, para 8 graus de liberdade, nao rejeita a hipétese nula de que
as frequéncias esperadas e observadas sejam iguais, ao nivel de significancia de
5%. Portanto, o modelo final estimado ndo apresenta problemas em relagdo a
qualidade do ajuste proposto.

Conforme demonstrado na tabela 9, o modelo final apresenta um pseudo R?
de 27,40%, ligeiramente inferior ao modelo inicial. Contudo, no que diz respeito a
acuracia das predicdes o modelo final apresentou melhora em relagdo ao modelo
inicial. Para as companhias que adotaram o HA o percentual de acertos foi 84,92%,
enquanto para as companhias que ndo adotaram o HA o percentual de acertos foi
de foi de 74,17%. O percentual global de acertos no modelo final foi de 77,34%.

Observa-se ainda na tabela 9 que foram excluidas do modelo final as
variaveis LEI, ROA, NGC, ADR, NCA e PIE, haja vista que estas ndao se mostraram
significativas ao nivel de 5% para aumentar ou diminuir a probabilidade de adogéo
do HA. Conclui-se, desta forma que, apesar de um numero maior de companhias
terem adotado voluntariamente o HA no ano de 2018, comparativamente a 2017, a
entrada em vigor da NBC TG 48, a partir de 01/01/2018, nao explica
estatisticamente esse fendbmeno. Por outro lado, as variaveis TAM, END, EXT e BIG
continuaram apresentando significancia estatistica ao nivel de 1% e tiveram impacto
positivo sobre a adogdo do HA. Esses resultados estdo alinhados a pesquisas
anteriores, nas quais também foi demonstrado que essas sdo caracteristicas
determinantes das companhias que adotam o HA.

Como foi explicado no tépico onde foram relacionadas as variaveis da
pesquisa, companhias de maior tamanho (TAM) apresentam melhores condigbes
econdmicas para absorver os custos vinculados aos requisitos estabelecidos por lei

para a adocgao voluntaria do HA e, por consequéncia, transmitir maior credibilidade
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aos investidores. Outra explicacido para essa relacdo reside no fato de que tais
companhias tendem a ter operag¢des mais complexas, dispersas geograficamente e,
por consequéncia, uma necessidade maior de protecdo contra os riscos a que estao
expostas. Esse resultado é condizente com o encontrado na maioria dos estudos
anteriores sobre o assunto, onde também foi utilizado como proxy o logaritmo
natural do ativo total para investigar essa relacédo (SILVA, 2014; GLAUM; KLOCKER,
2011; TOIGO et al., 2015; MOURA et al., 2017; PEREIRA et al., 2017).

O endividamento (END) também foi apontado por outros autores como fator
determinante para a adogéao voluntaria do HA. Galdi e Guerra (2009) e Pereira et al.
(2017) constataram relacéo positiva e significante entre o uso do HA e a divida de
longo prazo. Silva (2014), por sua vez, utilizou a relagdo entre a divida total e o
patriménio liquido para demonstrar que o nivel de endividamento € positivamente
associado a probabilidade de ado¢ao do HA. No presente estudo, onde foi utilizado
como proxy o indice de endividamento, calculado através da divisdo da soma do
passivo circulante com o passivo nao circulante pelo ativo total, foi confirmada a
teoria de que companhias altamente endividadas buscam um maior nivel de
disclosure para amenizar a sensagao de risco de seus fornecedores de capital, além
de buscarem através do HA a diminuicdo da volatilidade dos resultados, devido ao
impacto que a volatilidade pode ter no atendimento de covenants financeiros.

As companhias que praticam operagdes de importagado e/ou exportagao (EXT)
apresentam maior probabilidade de adotar voluntariamente o HA dado ao fato que
ficam expostas a volatilidade de moedas externas quando praticam essas
operagdes. Esse fundamento justifica a relagdo positiva e significativa encontrada
nesse estudo. Ressalta-se que a exposicdo em moeda estrangeira como fator
determinante para a adogao voluntaria do HA também ja foi constatada por Silva
(2014) e Moura et al. (2017), porém, com a utilizagdo de outras medidas.

Por fim, corroborando o achado de Moura et al. (2017), a variavel Big Four
(BIG) também se mostrou significativa e positivamente associada a adocéao
voluntaria do HA. Tal resultado confirma a teoria de que companhias que escolhem
auditores Big Four tendem a possuir um disclosure melhor, pois, geralmente, esses
profissionais sdo mais exigentes com relagdo a divulgacdo de acordo com as

normas contabeis.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A gestdo de riscos tem assumido papel cada vez mais relevante no mundo
corporativo e, em fungao disso, a contabilidade desenvolveu mecanismos para que
esta realidade fosse retratada de maneira mais adequada. Nessa conjuntura, é
importante identificar quais sao as motivacbes e determinantes para a adocao
voluntéaria do HA.

Apesar de ainda ser um assunto pouco explorado, a literatura fornece
evidéncias de que o HA é uma ferramenta altamente eficiente no combate a
volatilidade dos resultados contabeis e que, as companhias que adotam essa
metodologia especial de contabilizagédo, tem seus resultados contabeis projetados
com mais acuracia pelos analistas de mercado. Por consequéncia, essas
companhias sdo menos propensas a suavizar resultados, sdo percebidas pelos
investidores como mais estaveis, apresentam custo de capital préprio reduzido e
valor maximizado (HUGHEN, 2010; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013;
SILVA, 2014; RAMOS, 2018; DE PAULA, 2019).

Contudo, através da revisao de literatura também é possivel constatar baixa
utiizacdgo do HA ao longo dos anos em decorréncia, especialmente, da
complexidade e dificuldades de aplicagdo das normas que tratam do assunto,
acarretando custos adicionais para as companhias (COMISKEY; MULFORD, 2008;
JERMAKOWICZ; EPSTEIN, 2010; ARAUJO; IKUNO; SALES, 2011; GLAUM;
KLOCKER, 2011; MATOS et al., 2013).

Nesse contexto, a partir de 1° de janeiro de 2018 entrou em vigor a NBC TG
48 — Instrumentos Financeiros, que trouxe em seu bojo inovagdes importantes em
relagao a aplicacdo do HA. Fundamentada no alinhamento dos objetivos do HA aos
objetivos da gestdo de riscos e, considerada por especialistas como uma norma
menos complexa, rigorosa e restritiva, acreditava-se que a partir da entrada em vigor
da NBC TG 48 o uso do HA seria ampliado entre as companhias n&o financeiras
(ERNST & YOUNG, 2011; BARRETO, 2016; BERNERT, 2017; GOMES, 2018;
RAMOS, 2018).

Em funcdo do exposto, essa pesquisa teve por objetivo analisar o efeito da
NBC TG 48 na adocéo voluntaria do HA por companhias listadas na B3. Partiu-se do
pressuposto de que a partir da influéncia da NBC TG 48 um numero maior de

companhias adotariam voluntariamente o HA.
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Os resultados dessa pesquisa demonstram que o crescimento do numero de
companhias que adotaram o HA no primeiro ano de vigéncia da NBC TG 48, na
comparagao com o ano imediatamente anterior, foi modesto. Constatou-se uma
relacdo positiva, porém, nao significativa, entre a NBC TG 48 e a adogao voluntaria
do HA. Uma de cada quatro companhias, inclusive, utilizaram a permissao legal de
continuar aplicando os requisitos da NBC TG 38 na adocdo do HA para o ano de
2018. Adicionalmente, foram confirmados achados de pesquisas anteriores, que
identificaram relagdo positiva e significativa entre a adogao voluntaria do HA e
companhias de grande porte, altamente endividadas, auditadas por big four e que
praticam operacdes com outros Paises.

Dessa forma, conclui-se que a diminuicado da complexidade das regras para a
adocgado do HA, proporcionadas pela NBC TG 48, ndo motivaram fortemente as
companhias a utilizar essa metodologia especial de contabilizagdo e a usufruirem
dos beneficios por ela proporcionados. Em resumo, o efeito da NBC TG 48 na
adocao voluntaria do HA por companhias listadas na B3 foi quase nulo.

Pesquisas futuras podem ser realizadas para investigar, de forma mais ampla,
0s motivos pelos quais a maioria das companhias, mesmo estando expostas a riscos
e fazendo operacbes de protecdo, ndo adotam voluntariamente o HA. As
explicacbes para esse comportamento podem estar associadas ao pouco tempo de
vigéncia da NBC TG 48, aos custos da aplicagdo continuarem superando os
beneficios proporcionados pelo HA, a falta de politicas de gestdo de riscos e
controles internos inadequados por parte das companhias, dentre outros.

Também podem ser realizadas pesquisas futuras a fim de confirmar os
resultados desse estudo, abrangendo um periodo maior de tempo ou amostras

compostas por outras companhias.
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APENDICE | - COMPANHIAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS COM AGOES
NEGOCIADAS NA B3 EM 2017 E 2018

SEQ.| NOME DE PREGAO SETOR ECONOMICO SEGMENTO LISTAGEM

1 Aco Altona Bens industriais Tradicional

2 Advanced-Dh Saude Tradicional

3 AES Tiete E Utilidade publica Nivel 2

4 Afluente T Utilidade publica Tradicional

5 Alliar Saude Novo Mercado
6 Alpargatas Consumo ciclico Nivel 1

7 Alupar Utilidade publica Nivel 2

8 Ambev S/A Consumo nao ciclico Tradicional

9 Ampla Energ Utilidade publica Tradicional

10 |Anima Consumo ciclico Novo Mercado
11 Arezzo Co Consumo ciclico Novo Mercado
12 | Azevedo Bens industriais Tradicional

13 |Azul S.A. Bens industriais Nivel 2

14 | B2W Digital Consumo ciclico Novo Mercado
15 |Bardella Bens industriais Tradicional

16 | Baumer Saude Tradicional

17 | Bbmlogistica Bens industriais Bovespa Mais
18 | Bic Monark Consumo ciclico Tradicional

19 | Biomm Saude Bovespa Mais
20 |Biosev Consumo nao ciclico Novo Mercado
21 Bk Brasil Consumo ciclico Novo Mercado
22 | Bombril Consumo nao ciclico Tradicional

23 | Bradespar Materiais basicos Nivel 1

24 | Brasilagro Consumo néo ciclico Novo Mercado
25 | Braskem Materiais basicos Nivel 1

26 |BRF SA Consumo nao ciclico Novo Mercado
27 |Brq Tecnologia da informagao Bovespa Mais
28 | Cambuci Consumo ciclico Tradicional

29 |Carrefour BR Consumo nao ciclico Novo Mercado
30 |[Casan Utilidade publica Tradicional

31 CCR SA Bens industriais Novo Mercado
32 |Ccx Carvao Materiais basicos Novo Mercado
33 |Ceb Utilidade publica Tradicional

34 |Cedro Consumo ciclico Nivel 1

35 |Ceee-D Utilidade publica Nivel 1

36 |Ceee-Gt Utilidade publica Nivel 1

37 |Ceg Utilidade publica Tradicional

38 |Celesc Utilidade publica Nivel 2

39 |Celgpar Utilidade publica Tradicional

40 |Celpa Utilidade publica Tradicional

41 | Celpe Utilidade publica Tradicional

42 | Celul Irani Materiais basicos Tradicional

43 | Cemig Utilidade publica Nivel 1

44 | Cesp Utilidade publica Nivel 1
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45 | Cia Hering Consumo ciclico Novo Mercado
46 | Cinesystem Comunicagodes Bovespa Mais
47 | Coelba Utilidade publica Tradicional
48 | Coelce Utilidade publica Tradicional
49 |Cogna ON Consumo ciclico Novo Mercado
50 |Comgas Utilidade publica Tradicional
51 |Const A Lind Consumo ciclico Tradicional
52 |Copasa Utilidade publica Novo Mercado
53 |Copel Utilidade publica Nivel 1
54 | Cosan Petrdleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
55 |Cosan Log Bens industriais Novo Mercado
56 |Cosern Utilidade publica Tradicional
57 | Coteminas Consumo ciclico Tradicional
58 | CPFL Energia Utilidade publica Novo Mercado

59 | CPFL Renovav Utilidade publica Novo Mercado
60 |Cr2 Consumo ciclico Novo Mercado
61 | Cristal Materiais basicos Tradicional

62 |Csu Cardsyst Bens industriais Novo Mercado
63 |Ctc S.A Consumo nao ciclico Bovespa Mais
64 | Cvc Brasil Consumo ciclico Novo Mercado
65 |Cyrela Realt Consumo ciclico Novo Mercado
66 |Dasa Saude Tradicional

67 |Dimed Saude Tradicional

68 |Direcional Consumo ciclico Novo Mercado
69 |Dohler Consumo ciclico Tradicional

70 |Dommo Petréleo, gas e biocombustiveis Tradicional

71 Dtcom Direct Bens industriais Tradicional

72 | Duratex Materiais basicos Novo Mercado
73 | Ecorodovias Bens industriais Novo Mercado
74 | Elekeiroz Materiais basicos Tradicional

75 | Elektro Utilidade publica Tradicional

76 |Eletrobras Utilidade publica Nivel 1

77 |Eletropar Utilidade publica Tradicional

78 | Eletropaulo Utilidade publica Novo Mercado
79 |Emae Utilidade publica Tradicional

80 |Embraer Bens industriais Novo Mercado
81 | Enauta Part Petréleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
82 |Encorpar Consumo ciclico Tradicional

83 |Energias BR Utilidade publica Novo Mercado
84 |Energisa Utilidade publica Nivel 2

85 |Energisa Mt Utilidade publica Tradicional

86 |Eneva Utilidade publica Novo Mercado
87 | Engie Brasil Utilidade publica Novo Mercado
88 | Equatorial Utilidade publica Novo Mercado
89 |Estrela Consumo ciclico Tradicional

90 | Eternit Bens industriais Novo Mercado
91 Eucatex Materiais basicos Nivel 1

92 |Even Consumo ciclico Novo Mercado
93 | Excelsior Consumo néo ciclico Tradicional

94 | Eztec Consumo ciclico Novo Mercado
95 | Fer Heringer Materiais basicos Novo Mercado
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96 |Ferbasa Materiais basicos Nivel 1
97 |Fleury Saude Novo Mercado
98 |Flex S/A Bens industriais Bovespa Mais
99 | Forja Taurus Bens industriais Nivel 2
100 |Fras-Le Bens industriais Nivel 1
101 | Gafisa Consumo ciclico Novo Mercado
102 | Ger Paranap Utilidade publica Tradicional
103 | Gerdau Materiais basicos Nivel 1
104 | Gerdau Met Materiais basicos Nivel 1
105 | Gol Bens industriais Nivel 2
106 | GPC Part Materiais basicos Tradicional
107 | Grazziotin Consumo ciclico Tradicional
108 | Grendene Consumo ciclico Novo Mercado
109 | Guararapes Consumo ciclico Tradicional
110 |Haga S/A Bens industriais Tradicional
111 | Hapvida Saude Novo Mercado
112 | Helbor Consumo ciclico Novo Mercado
113 | Hercules Consumo ciclico Tradicional
114 | Hoteis Othon Consumo ciclico Tradicional
115 | Hypera Saude Novo Mercado
116 |ldeiasnet Tecnologia da informagéo Tradicional
117 |1GB S/A Consumo ciclico Tradicional
118 |Ilgua SA Utilidade publica Bovespa Mais
119 | lhpardini Saude Novo Mercado
120 |Imc S/A Consumo ciclico Novo Mercado
121 |Ind Cataguas Consumo ciclico Tradicional
122 | Inds Romi Bens industriais Novo Mercado
123 | Inepar Bens industriais Tradicional
124 | Inter SA Consumo ciclico Bovespa Mais
125 | Intermedica Saude Novo Mercado
126 | lochp-Maxion Consumo ciclico Novo Mercado
127 |JBS Consumo néo ciclico Novo Mercado
128 | JHSF Part Consumo ciclico Novo Mercado
129 |Joao Fortes Consumo ciclico Tradicional
130 |Josapar Consumo néo ciclico Tradicional
131 |JSL Bens industriais Novo Mercado
132 | Karsten Consumo ciclico Tradicional
133 | Kepler Weber Bens industriais Tradicional
134 | Klabin S/A Materiais basicos Nivel 2
135 |Le Lis Blanc Consumo ciclico Novo Mercado
136 |Light S/A Utilidade publica Novo Mercado
137 |Linx Tecnologia da informagéo Novo Mercado
138 |Liqg Bens industriais Novo Mercado
139 |Localiza Consumo ciclico Novo Mercado
140 |Locamerica Consumo ciclico Novo Mercado
141 | Log-In Bens industriais Novo Mercado
142 |Lojas Americ Consumo ciclico Nivel 1
143 |Lojas Marisa Consumo ciclico Novo Mercado
144 | Lojas Renner Consumo ciclico Novo Mercado
145 | Lupatech Petroleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado

146

M.Diasbranco

Consumo nao ciclico

Novo Mercado
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147 | Maestroloc Consumo ciclico Bovespa Mais
148 |Magaz Luiza Consumo ciclico Novo Mercado
149 | Mangels Indl Materiais basicos Tradicional
150 | Marcopolo Bens industriais Nivel 2

151 | Marfrig Consumo néo ciclico Novo Mercado
152 | Melhor SP Consumo ciclico Tradicional
153 | Mendes Jr Bens industriais Tradicional
154 | Metal Iguacu Materiais basicos Tradicional
155 | Metal Leve Consumo ciclico Novo Mercado
156 | Metalfrio Bens industriais Novo Mercado
157 | Metisa Bens industriais Tradicional
158 | Mills Bens industriais Novo Mercado
159 | Minasmaquinas Bens industriais Tradicional
160 | Minerva Consumo nao ciclico Novo Mercado
161 | Minupar Consumo nao ciclico Tradicional
162 | MMX Miner Materiais basicos Novo Mercado
163 | Movida Consumo ciclico Novo Mercado
164 | MRV Consumo ciclico Novo Mercado
165 | Mundial Consumo ciclico Tradicional
166 | Nadir Figuei Consumo ciclico Tradicional
167 | Natura Consumo nao ciclico Novo Mercado
168 | Neoenergia Utilidade publica Novo Mercado
169 | Nordon Met Bens industriais Tradicional
170 | Nortcquimica Saude Bovespa Mais
171 | Nutriplant Materiais basicos Bovespa Mais
172 | Oderich Consumo nao ciclico Tradicional
173 | Odontoprev Saude Novo Mercado
174 | Oi Comunicagodes Nivel 1

175 | Omega Ger Utilidade publica Novo Mercado
176 | OSX Brasil Petrdleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
177 | Ourofino S/A Saude Novo Mercado
178 | P.Acucar-Cbd Consumo néo ciclico Nivel 1

179 | Panatlantica Materiais basicos Tradicional
180 |PDG Realt Consumo ciclico Novo Mercado
181 | Pet Manguinh Petréleo, gas e biocombustiveis Tradicional
182 | Petrobras Petréleo, gas e biocombustiveis Nivel 2

183 | Petrobras BR Petréleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
184 | Petrorio Petrdleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
185 | Pettenati Consumo ciclico Tradicional
186 | Plascar Part Consumo ciclico Tradicional
187 | Pomifrutas Consumo nao ciclico Novo Mercado
188 | Portobello Bens industriais Novo Mercado
189 | Positivo Tec Tecnologia da informagéo Novo Mercado
190 | Priner Bens industriais Bovespa Mais
191 | Profarma Saude Novo Mercado
192 | Qualicorp Saude Novo Mercado
193 | Quality Soft Tecnologia da informacgéo Bovespa Mais
194 | RaiaDrogasil Saude Novo Mercado
195 | Randon Part Bens industriais Nivel 1

196 | Recrusul Bens industriais Tradicional
197 |Rede Energia Utilidade publica Tradicional
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198 |Renova Utilidade publica Nivel 2

199 |Riosulense Bens industriais Tradicional
200 |Rni Consumo ciclico Novo Mercado
201 | Rossi Resid Consumo ciclico Novo Mercado
202 |Rumo S.A. Bens industriais Novo Mercado
203 |Sabesp Utilidade publica Novo Mercado
204 | Sanepar Utilidade publica Nivel 2

205 |Sansuy Materiais basicos Tradicional
206 | Santanense Consumo ciclico Tradicional
207 | Santos Brp Bens industriais Novo Mercado
208 | Sao Martinho Consumo nao ciclico Novo Mercado
209 | Saraiva Livr Consumo ciclico Nivel 2

210 |Schulz Bens industriais Tradicional
211 | Ser Educa Consumo ciclico Novo Mercado
212 | Sid Nacional Materiais basicos Tradicional
213 | Singia Tecnologia da informagao Novo Mercado
214 | SLC Agricola Consumo néo ciclico Novo Mercado
215 | Smart Fit Consumo ciclico Bovespa Mais Nivel 2
216 | Smiles Consumo ciclico Novo Mercado
217 | Sondotecnica Bens industriais Tradicional
218 | Springs Consumo ciclico Novo Mercado
219 | SPturis Consumo ciclico Tradicional
220 |Stara Bens industriais Bovespa Mais
221 | Statkraft Utilidade publica Tradicional
222 | Suzano Hold Materiais basicos Tradicional
223 |Suzano S.A. Materiais basicos Novo Mercado
224 |Taesa Utilidade publica Nivel 2

225 | Technos Consumo ciclico Novo Mercado
226 | Tecnisa Consumo ciclico Novo Mercado
227 | Tecnosolo Bens industriais Tradicional
228 |Tegma Bens industriais Novo Mercado
229 |Teka Consumo ciclico Tradicional
230 |Tekno Materiais basicos Tradicional
231 |Telebras Comunicagodes Tradicional
232 | Telef Brasil Comunicacodes Tradicional
233 |Tenda Consumo ciclico Novo Mercado
234 |Terra Santa Consumo nao ciclico Novo Mercado
235 | Tex Renaux Consumo ciclico Tradicional
236 |Tim Part S/A Comunicagodes Novo Mercado
237 |Time For Fun Consumo ciclico Novo Mercado
238 |Totvs Tecnologia da informagao Novo Mercado
239 | Tran Paulist Utilidade publica Nivel 1

240 |Trevisa Bens industriais Tradicional
241 | Trisul Consumo ciclico Novo Mercado
242 | Triunfo Part Bens industriais Novo Mercado
243 | Tupy Bens industriais Novo Mercado
244 | Ultrapar Petréleo, gas e biocombustiveis Novo Mercado
245 | Unicasa Consumo ciclico Novo Mercado
246 | Unipar Materiais basicos Tradicional
247 | Usiminas Materiais basicos Nivel 1

248

Vale

Materiais basicos

Novo Mercado
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249 |Valid Bens industriais Novo Mercado

250 |Viavarejo Consumo ciclico Novo Mercado

251 | Viver Consumo ciclico Novo Mercado

252 | Vulcabras Consumo ciclico Novo Mercado

253 |Weg Bens industriais Novo Mercado

254 | Wetzel S/A Bens industriais Tradicional

255 | Whirlpool Consumo ciclico Tradicional

256 |[WIm Ind Com Bens industriais Tradicional

257 |Ydugs Part Consumo ciclico Novo Mercado

APENDICE Il - COMPANHIAS QUE ADOTARAM O HA EM 2017 E 2018

Companhia Setor 2017 2018 NBC TG 2018
AES Tiete E Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Alliar Saude Néo Sim NBC TG 48
Alpargatas Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Ambev S/A Consumo nao ciclico Sim Sim NBC TG 48
Ampla Energ Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Anima Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Arezzo Co Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 38
Azul S.A. Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
B2W Digital Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 38
Bk Brasil Consumo ciclico Nao Sim NBC TG 48
Braskem Materiais basicos Sim Sim NBC TG 48
BRF SA Consumo néo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Carrefour BR Consumo nao ciclico Sim Sim NBC TG 48
CCR SA Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Celpe Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Celul Irani Materiais basicos Sim Sim NBC TG 38
Cia Hering Consumo ciclico Nao Sim NBC TG 48
Coelba Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Comgas Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Cosan Petroleo, gas e biocombustiveis Sim Sim NBC TG 48
Cosan Log Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Cosern Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Cvc Brasil Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 38
Elektro Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Eletrobras Utilidade publica Sim Sim NBC TG 38
Embraer Bens industriais Sim Sim NBC TG 38
Enauta Part Petroleo, gas e biocombustiveis Nao Sim NBC TG 48
Energisa Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Energisa Mt Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Engie Brasil Utilidade publica Sim Sim NBC TG 38
Ferbasa Materiais basicos Sim Sim NBC TG 48
Fras-Le Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Gerdau Materiais basicos Sim Sim NBC TG 38
Gerdau Met Materiais basicos Sim Sim NBC TG 38
Hypera Saude Sim Sim NBC TG 38
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JSL Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Locamerica Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Lojas Marisa Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 38
Lojas Renner Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Magaz Luiza Consumo ciclico Sim N&o N&o se aplica
Marfrig Consumo néo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Metal Leve Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
MRV Consumo ciclico Nao Sim NBC TG 48
Natura Consumo nao ciclico Sim Sim NBC TG 38
Neoenergia Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
P.Acucar-Cbd | Consumo néo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Petrobras Petroleo, gas e biocombustiveis Sim Sim NBC TG 48
Positivo Tec Tecnologia da informacgao Sim Sim NBC TG 48
Profarma Saude Sim Sim NBC TG 48
Randon Part Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Rede Energia Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Rumo S.A. Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Sao Martinho Consumo nao ciclico Sim Sim NBC TG 38
Saraiva Livr Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Sid Nacional Materiais basicos Sim Sim NBC TG 48
SLC Agricola Consumo n&o ciclico Sim Sim NBC TG 48
Tegma Bens industriais Nao Sim NBC TG 48
Telef Brasil Telecomunicagdes Sim Sim NBC TG 48
Terra Santa Consumo néo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Tran Paulist Utilidade publica Sim Sim NBC TG 48
Tupy Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Ultrapar Petroleo, gas e biocombustiveis Sim Sim NBC TG 38
Vale Materiais basicos Sim Sim NBC TG 48
Valid Bens industriais Néo Sim NBC TG 48
Viavarejo Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 48
Weg Bens industriais Sim Sim NBC TG 48
Whirlpool Consumo ciclico Sim Sim NBC TG 38




