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RESUMO: Este estudo tem como objetivo verificar a utilizacio de hedge pelas
empresas brasileiras do segmento Novo Mercado da BM&FBovespa, bem como a
finalidade do mesmo. Para atingir o objetivo realizou-se pesquisa descritiva com
abordagem qualitativa, mediante informacoes divulgadas pelas empresas no sitio
da BM&FBovespa, das quais analisaram-se as demonstracdes contdbeis e notas
explicativas dos anos de 2010 e 2011, buscando identificar o uso de hedge e sua
finalidade, nas empresas integrantes da amostra. A populacio compreendeu 129
empresas; destas foram excluidas 19 do setor financeiro. A amostra inicial foi de 110
empresas, sendo duas excluidas, uma por so ter dados de 2011 e a outra pelo fato de
ter iniciado as atividades no ano de 2012. Os achados evidenciaram que no periodo
estudado houve uma consideravel utilizacio de hedge pelo segmento, destacando-
se o setor de Consumo Nio Ciclico com maior utilizagio; o setor de Construcio e
Transporte com menor utilizacdo; e o setor de Tecnologia da Informacio pela nio
utilizacdo de hedge. Destaca-se ainda que, tanto no exercicio de 2010 quanto de
2011, as empresas utilizaram hedge com a finalidade de proteger ativos ou passivos
das exposicoes aos riscos relacionados a variacio cambial, oscilagoes de moedas
estrangeiras e/ou de taxa de juros. Assim, com base nos achados da pesquisa, conclui-
se que a utilizacio de hedge pelas empresas integrantes do segmento Novo Mercado
da BM&FBovespa cresceu, com exce¢do do setor de Tecnologia da Informacio, e
que as mesmas utilizam hedge com a finalidade de prote¢do de ativos e passivos.
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ABSTRACT: Current analysis verifies the use of hedge by Brazilian firms of the New
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Market segment of the BM&FBovespa and their aims. A descriptive research with a
qualitative approach was undertaken through information provided by firms at the
BM&FBovespa site coupled to an analysis of their accounts and explicatory notes
for 2010 and 2011. Hedge use and aims by firms which integrated the sample were
identified. Sample comprised 129 firms minus 19 financial firms. Initial sample was
reduced to 110 firms but two were further excluded, one firm only had 2011 data and
the other initiated activities in 2012. Results showed that during the period under
analysis there was a relevant use of hedge by the segment with special reference
to the sector Non-cyclic Consumption with the highest use. The Construction and
Transport section had the least use and the Information Technology section did not
use hedge. It should be underscored that during 2010 and 2011 firms used hedge
to protect assets and liabilities from risks related to exchange variations, oscillations
in foreign currency and/or interest rates. Based on the research data, it may be
concluded that there was an increase in the use of hedge by firms which integrate
the New Market of the BM&FBovespa, excepting Information Technology, and they
used hedge to protect their assets and liabilities.

KEY WORDS: Risk; Derivatives; Hedge; New Market; BM&FBovespa.

INTRODUCAO

A globalizacio da economia proporcionou uma grande competitividade das
organizacoes, exigindo dessas o uso de mecanismos que assegurem sua permanéncia
neste cendrio. A evolucio dos mercados financeiros proporcionou o surgimento de
operacoes cada vez mais complexas e volumosas, realizadas em qualquer local em
que a intermedia¢do financeira ocorra em niveis seguros e rentaveis (CAPELLETTO,
OLIVEIRA; CARVALHO, 2007).

Essas mudangas podem implicar em riscos, o que pode afetar o resultado
de forma positiva ou negativa, exigindo das organizagoes o uso de mecanismos de
protecdo. Segundo Murcia (2009), uma das formas de gerir riscos nas organizagoes
¢ a utilizacio de derivativos, implicando assim na transferéncia de riscos indesejados
para alguém mais habilitado a correr tais riscos; no entanto, o principal objetivo do
derivativo € a protecao contra oscilacoes de precos, taxas de juros, cambio, dentre
outros, e que sua utilizacio de forma indevida pode levar a causar enormes prejuizos.
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Da mesma forma para Zani, Zanini e Zani (2010, p. 2) “a funcio do derivativo
financeiro é o de proteger a empresa dos mais diversos riscos. Entretanto, esse
mesmo contrato pode se tornar uma operagio especulativa e gerar prejuizos nio
operacionais se nao for corretamente gerenciado”. Galdi e Guerra (2009) destacam
que a utilizacdo de derivativos tem se tornado algo trivial pelas empresas e isso se
fundamenta na sua eficicia, porém, a utilizacio destes de forma especulativa, ou
seja, com o proposito de alavancagem financeira, neste caso, os mesmos nao devem
ser considerados como instrumentos financeiros ou de hedge.

Para Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007), o hedge ¢ uma estratégia usada
pelas organizacdes com o objetivo de evitar os riscos provocados pelas variagoes
de mercados e constitui-se como a principal forma de utilizacio de instrumentos
financeiros.

Entende- se que o risco tem sua origem em situacoes desconhecidas, ou
seja, das mudancas ou tendéncias de mudancas pelas quais a economia estd sujeita,
exigindo assim das organizacoes um nivel elevado de informagdes, para tomar
decisoes acertadas. Nesse aspecto Murcia (2009) destaca que nas operacoes com
derivativos, hd uma exigéncia de um disclosure adequado, pois assim a contabilidade
atinge o seu objetivo principal, o de prover informacoes uteis a seus usudrios.
No mesmo sentido Brown et al. (2008) entendem que a divulgacio obrigatdria é
uma ferramenta de regulamentagdo, a qual permite aos participantes do mercado
avaliarem o risco operacional.

Desta forma o CPC 40, exige das empresas a divulgacio de informagoes
dos instrumentos financeiros, devendo os mesmos serem agrupados em classes
apropriadas, de acordo com a natureza da informacio divulgada, considerando as
caracteristicas desses instrumentos financeiros, destacando que a apresentacao das
demonstragoes financeiras devem apresentar evidenciagoes, as quais permitam aos
usudrios avaliarem a significancia deles para a posi¢ao patrimonial e desempenho
da entidade, divulgando de forma separada cada tipo de hedge descrito no CPC 38,
que aborda o reconhecimento a mensura¢io dos instrumentos financeiros, ou seja,
do hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento realizado
no exterior.

Diante desse contexto, ocorrem a evolucio dos mercados e os riscos pelos
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quais as organizacoes estdo expostas, bem como o uso de instrumentos financeiros
como mecanismos utilizados para reduzir ou elimind-los, destacando-se o hedge
como instrumento mais utilizado, e a necessidade da geragio e divulgacio de
informacoes uteis como meio de legitimar a funcio da contabilidade. O presente
estudo busca examinar o uso de hedge pelas empresas brasileiras integrantes do
segmento novo mercado da BM&FBovespa, tomando como base as exigéncias de
evidenciacao contidas no CPC 40. A escolha deste segmento fundamenta-se no
fato de apresentar elevado padrio de Governanca Corporativa, adotando praticas
adicionais as exigidas pela legislacio (BM&FBOVESPA, 2012).

Assim, a pesquisa procura responder a seguinte questio: Qual o nivel
de utilizacio de hedge pelas empresas brasileiras integrantes do segmento novo
mercado da BM&FBovespa e qual a finalidade do mesmo?

Sendo assim, o objetivo da pesquisa ¢ verificar se a utilizacio de hedge pelas
empresas brasileiras integrantes do segmento novo mercado da BM&FBovespa tem
como objetivo a busca pela prote¢ao dos riscos ou assumem um cardter especulativo.

0O estudo se justifica pela importincia dos instrumentos financeiros para as
organizagoes, dentre os quais destaca-se o hedge como a principal forma, conforme
Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007). Pelo segmento estudado, pelo hedge se
congregam as organizagoes que se comprometem, de forma voluntdria, a adotarem
elevado padriao de priticas de Governanca Corporativa, pela contribuicio para a
literatura de pesquisa de derivativos, especificamente a evidenciacio do hedge, a
qual foi disciplinada pelo CPC 40, a partir do ano de 2010.

2 DERIVATIVOS

O crescimento dos mercados e atuacio das empresas a nivel internacional
expuseram as mesmas a diversos fatores de riscos, os quais, se nao forem evitados,
podem promover alteracoes em seus resultados. Nesse sentido, o instrumento
financeiro derivativo passou a ser utilizado de forma ampla, com a finalidade de
proteger posicoes ativas e passivas, compromissos assumidos, bem como transagoes
futuras, tanto para variacdes provocadas por alteracdes nas taxas de juros, cimbio e
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pregos como para garantir a realizacio de fluxos de caixa projetados (CAPELLETTO,
OLIVEIRA; CARVALHO, 2007).

Martins et al. (2011) destacam que o Brasil, nos ultimos cinco anos, tem
passado por um periodo de valorizacio do real em comparagio ao délar norte-
americano, e isso tem feito com que empresas nao financeiras recorram a utilizacao
de derivativos como meio de se proteger dos riscos decorrentes da variacio cambial,
seja como mecanismo de hedge ou de alavancagem.

Para Gimenes (2008) as investigacoes empiricas envolvendo gestio de
riscos em empresas ndo financeiras estao relacionadas ao uso de derivativos pelas
mesmas, considerando que estes sao instrumentos pelos quais se permite identificar
e controlar a exposicao ao risco que as empresas estao sujeitas.

Zani, Zanini e Zani (2010) declaram que os derivativos surgiram durante a
década de 80 do século passado e que estes sio consequencia da desregulamentacio
e liberalizacio dos mercados financeiros, os quais apresentam caracteristicas
sofisticadas e visam, ou deveriam visar, a protecio dos agentes econdmicos contra
flutuacio de indices, moedas, mercadorias, juros, etc.

Segundo o FASB, um instrumento s6 pode ser considerado como um
derivativo se possuir as seguintes caracteristicas: 1) um ou mais precos bésicos e
um ou mais valor nocional (especificado em contrato), ou provisdes quanto ao
pagamento; 2) investimento inicial; 3) possuir termos que permita a liquidagao pelo
valor liquido, podendo ser liquidado por compensacio ou entrega de um ativo com
liquidez financeira semelhante.

De maneira similar, o CPC 38 declara que as caracteristicas essenciais para
que um instrumento financeiro seja considerado um derivativo, sio as seguintes: a)
alterar seu valor em resposta as mudancas na taxa de juros especifica, no preco de
commodities, na taxa de cimbio etc.; b) possuir um investimento inicial nulo ou
muito pequeno; ¢) ser liquidado em uma data futura.

Assim, verifica-se que todas as definicOes trazem caracteristicas especificas
de forma impositiva e restringem a classificacio de um instrumento financeiro como
derivativo, o que proporciona uma melhor capacidade de identificacio, ou seja, a
necessidade de constatar a existéncia de um item objeto, o qual servird de base para
o aprecamento do instrumento derivativo, cujo valor inicial deve ser baixo ou nulo e
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com data futura de pagamento (CAPELLETTO, OLIVEIRA; CARVALHO, 2007).

Desta forma, observa-se que, pelas caracteristicas apresentadas, as operacoes
envolvendo derivativos merecem uma aten¢do no tocante ao cumprimento dos
requisitos necessirios que os qualifiquem como tal. Mapurunga et al. (2011)
declaram que a natureza dos instrumentos financeiros derivativos exigem um cuidado
redobrado quando da contabilizagio e divulgacio das informagoes envolvendo essas
transagoes.

Brown et al. (2008), ao estudar os fundos de hedge nos Estados Unidos da
América, identificaram que os fundos que registraram suas operagoes tiveram um
desempenho melhor do que aqueles que optaram por nao registrar, ou porque eram
isentos da obrigacdo de apresentar, encontrando evidéncias de que a divulgacio de
informacgoes agrega valor para os investidores no processo de tomada de decisao.

Destacando ainda a importancia da divulgacao, Murcia (2009) relata que
o disclosure reduz a assimetria e aproxima os participantes do mercado pelo nivel
de informacdo entre eles, considerando que este procedimento transforma uma
informacio privada em publica, fazendo com que o nivel de assimetria informacional
diminua a medida que aumenta o nivel de divulgacio.

O Pronunciamento Técnico CPC 40, exige das empresas a divulgacio
das informacdes por classe de instrumento financeiro, devendo agrupd-los em
classes apropriadas de acordo com a natureza da informacao divulgada, levando
em conta as caracteristicas de cada um deles. O item 22 do Pronunciamento diz
que ‘A entidade deve divulgar separadamente os itens a seguir para cada tipo de
hedge descrito no Pronunciamento Técnico CPC 38 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracio (isto €, hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa
e bedge de investimento realizado no exterior): (a) descricao de cada tipo de hedge;
(b) descricao dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de hedge
e valores justos na data das demonstracoes contdbeis; e (c) a natureza dos riscos que
estao sendo objeto do hedge.”

Mapurunga et al. (2011) destacam que, em relacio aos instrumentos
financeiros derivativos, o incentivo a divulgacao decorrente da existéncia de normas
pode ndo ser suficiente para impor a total observancia ao disclosure pelas empresas,
considerando que, mesmo diante de tal obrigatoriedade, outros fatores podem afetar
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a divulgacio de informacdes, o que constitui incentivos econdmicos e institucionais
a0 maior nivel de disclosure.

2.1 HEDGE

As atividades financeiras das organizacbes sio suscetiveis a volatilidade
do mercado em que estio atuando, fazendo com que estas assumam riscos como
consequéncia de suas negociacoes. Nesse contexto o hedge surge como uma
alternativa para as organizacoes se protegerem destes riscos de mercado, pois a
gestdo de risco com a utilizacio do hedge possibilita as empresas administrarem os
riscos referentes aos custos financeiros de um derivativo (LUZ, 2010).

Segundo Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007), hedge é uma estratégia
defensiva que tem como objetivo evitar o risco provocado pela variacio de precos e
taxas em posi¢coes assumidas ou futuras, mediante a compensacio entre os resultados
produzidos pelos itens objetos e os instrumentos financeiros utilizados na protecao.

Sendo assim, constata-se que os instrumentos financeiros surgem como
elemento de protecio contra os riscos oriundos das oscilacoes dos mercados,
inferindo assim que a amplitude nas mudancas dos mercados induzird uma elevacio
na utilizacio de tais instrumentos. Para Galdi e Guerra (2009), a utilizagio de
derivativos vem se tornando cada vez mais comum, e isso decorre de sua grande
eficicia. Isso comprova a necessidade de maximizacio do valor da empresa para
0s acionistas; no entanto, destaca-se que a utilizacio desses instrumentos de forma
especulativa, ou seja, com a finalidade de promover alavancagem financeira, caso
em que os mesmos nio devem ser designados como instrumentos financeiros ou
de bedge.

A popularizacio do uso de instrumentos financeiros relaciona-se de forma
direta com as mudancas as quais os mercados estio sujeitos e isso tem implicacoes
nas organizacoes. Dentre os instrumentos destaca-se o hedge, no entanto, ao
utilizd-lo deve-se analisar a relacio custo beneficio. Segundo Luz (2010), ao
decidirem pela realizacio de operacoes de hedge, os gestores devem estar cientes
de que a administragdo do risco pode provocar mudangas na estrutura de capital da
organizacio, uma vez que, ao reduzir a probabilidade dos riscos financeiros, a gestao

Revista Ci r Ciéncias H e Sociais Aplicadas, v.18, n.2, p. 375-395, jul./dez. 2013 - ISSN 1516-2664



382 Autilizacdo de hedge pelas empresas brasileiras listadas no segmento novo mercado da...

pode aumentar a capacidade de endividamento.

Para Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007), o hedge apresenta uma
caracteristica que o difere das operacoes realizadas com valores mobilidrios e
instrumentos financeiros: a obrigatoriedade do reconhecimento simultineo da
receita e da despesa em ativos e passivos protegidos e nos instrumentos financeiros
designados para a protecio. Isso decorre do principio da confrontagio da receita
com a despesa, o qual tem como principio norteador do registro contdbil a premissa
de atribuir os mesmos critérios para o item protegido e ao instrumento de hedge.

2.2 TIPOS De HEDGE CONFORME CPC 38
0 CPC 38, no item 86, descreve trés tipos de hedge:

“(a) - hedge de valor justo: hedge de exposicao as alteragoes no valor justo
de ativo ou passivo reconhecido ou de compromisso firme nio reconhecido, ou de
parte identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a
um risco particular e possa afetar o resultado”;

“(b) bedge de fluxo de caixa: hedge de exposicio a variabilidade nos fluxos
de caixa que (i) seja atribuivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo
reconhecido (tal como todos ou alguns dos futuros pagamentos de juros sobre uma
divida de taxa varidvel) ou a uma transacio prevista altamente provavel e que (ii)
possa afetar o resultado”;

(c) hedge de investimento liquido em operagio no exterior como definido
no Pronunciamento Técnico CPC 02.

Segundo Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007), no Brasil as operacoes
de hedge compreendem duas categorias: a primeira compreende o hedge de risco
de mercado, o qual tem como finalidade prevenir as organizacoes de prejuizos
advindos de variacoes no valor de mercado, inclusive de cambio e do item objeto
protegido, e essas variacoes de precos desses derivativos utilizados para hedge
de risco de mercado, bem como dos instrumentos sob protecio, devem transitar
diretamente pelo resultado da organizacio; enquanto a segunda, o hedge de fluxo
de caixa, que tem a finalidade de compensar variacoes no fluxo de caixa futuro
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das organizacoes, neste caso, somente a parcela ndo efetiva do instrumento deve
transitar pelo resultado, enquanto a parcela efetiva do instrumento € transferida
para o patrimonio liquido, enquanto nio se realizarem as variagoes nos fluxos de
caixa projetados.

3 ESTUDOS ANTERIORES

Kimura e Perera (2005), em seu estudo, apresentaram o desenvolvimento
de um modelo de otimizagdo da gestdo de riscos, por meio da identificacio de
uma estratégia de hedge que maximiza a esperanga dos lucros das instituicdes. Os
principais achados foram: aumento da esperanca dos lucros, reducio da incerteza
em relacdo aos investimentos, maior estabilidade do nivel de investimento e de
endividamento bem como menor flutuagio dos resultados da empresa, decorrente
da redugio do nivel de risco financeiro. Com base nisso, constataram que o hedge
proporciona certa estabilidade no resultado de empresas que operam em mercados
voldteis, reduzindo os riscos operacionais e de mercado.

Lameira, Figueiredo e Ness Jr. (2005) buscaram identificar se as companhias
abertas brasileiras teriam conseguido beneficios fiscais ao fazer hedge. Os resultados
identificaram que existe beneficio fiscal decorrente de uso de hedge em situacio de
elevada volatilidade de varidveis econdmicas e financeiras e que nessas situacoes
existe diferenca no valor do imposto de renda a ser pago pelas empresas e que
as que optam por politicas de hedge podem incorporar esses recursos ao valor da
empresa em vez de ser pago como tributo. Pelos achados concluiram que existe
beneficio fiscal decorrente do uso de hedge em uma situacio de elevada volatilidade
de variaveis econdmicas e financeiras. Por outro lado, as empresas que operam
no mesmo mercado e nao fazem uso do hedge estio sujeitas a uma oscilagio de
resultados; quando houver queda da variagao cambial podera ter um elevado prejuizo
e quando esta aumentar podera gerar um lucro, o que impactara no imposto pago.

Rocha (2007), em seu estudo buscou mostrar as principais abordagens,
classicas e contemporaneas, sobre os conceitos de risco e hedge. O resultado foi o
desenvolvimento de um modelo, considerando a construcio de uma rede binomial,
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onde a projecio da varidvel lucro operacional possibilitou a construcio de diferentes
valores, permitindo, assim, uma avaliacio do risco relativo ao lucro operacional. E
concluiram que, dentre as vantagens do modelo, € a aceitacao de valores positivos e
negativos para a varidvel lucro operacional e a flexibilidade de utilizacao de dados,
podendo utilizar valores de referéncia ou estimados.

Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007) desenvolveram um estudo com o
objetivo enfatizar os procedimentos referentes ao reconhecimento, 2 mensuragio e
a divulgacio de operacoes de hedge constantes em pronunciamentos internacionais
e dos Estados Unidos, mas ainda nio contemplados em normas brasileiras. Os
resultados da pesquisa constataram que, mesmo com a busca em convergir 0s
critérios contdbeis com o pronunciamento internacional, aspectos relevantes nio
foram implantados no Brasil, tais como o hedge de investimentos no exterior, as
especificacoes do hedge para variacio de moeda estrangeira, existentes no SFAS
133, e o completo tratamento para derivativos embutidos. Com base nos achados os
autores identificaram a necessidade da elaboragao de norma regulamentadora que
preencha a lacuna existente, com vistas a inserir o que faltava e acrescentar novos
procedimentos contdbeis que explicite melhor as operagoes de hedge, permitindo
maior transparéncia e capacidade de andlise aos usudrios da informacgao.

Oliveira e Oliveira (2007) realizaram um estudo com o objetivo de analisar
o efeito do uso de mercados futuros e a utilizagio do hedge na administracio do
risco de preco do café, na regido de Vitoria da Conquista, no periodo de 1995 a
2002. Os autores realizaram inicialmente testes de cointegracio para detectar
semelhangas entre os pregos praticados pela BM&F e os precos da praga de Vitdria
da Conquista, com célculos da efetividade do hedge e da razio 6tima desse hedge. O
teste de cointegracao indicou como resultado que os precos da regido de Vitoria da
Conquista nio possuem relagio de equilibrio de longo prazo com os precos futuros
da BM&F, demonstrando, desta forma, que o comportamento dos pregos a vista
e futuros nio estio intimamente relacionados. Desta forma os autores concluiram
que a eficiéncia do hedge e a razao 6tima de hedge indicam que o mercado futuro
¢ extremamente importante para o mercado fisico, demonstrando que os agentes
que possuem mais informacoes de mercado podem melhor se proteger contra as
variacoes de precos.
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Luz (2010) desenvolveu um estudo buscando avaliar os impactos que a
adogao do Pronunciamento Técnico CPC 14 trouxe para as empresas exportadoras,
no que se refere as uniformizagoes ligadas a gestio de riscos e das operacoes
de bhedge accounting. Os resultados demonstraram que todas as empresas da
amostra sofreram impactos em suas demonstracoes contdbeis, seja em nivel de
reconhecimento, evidenciagio e mensuragio de contratos financeiros derivativos,
bem como no seu resultado financeiro. Com base nos achados o autor concluiu
que, apesar da obrigatoriedade da adocio do CPC 14 ji no exercicio de 2008, muitas
empresas ainda nio divulgaram integralmente as informagdes preconizadas pela
norma, o que acaba por prejudicar a andlise da gestdo de riscos adotada por estas
empresas.

4 METODOLOGIA

Com o intuito de alcancar o objetivo, esta pesquisa classifica-se quanto
aos objetivos em descritiva, considerando que ¢ utilizada para obter informacoes
sobre as caracteristicas de um determinado problema, ou seja, verificar se o0 uso
de hedge pelas empresas do novo mercado. Collis e Hussey (2005, p. 24) destacam
que a pesquisa descritiva “é usada para identificar e obter informagoes sobre as
caracteristicas de um determinado problema ou questdo”.

Quanto ao método, a pesquisa classifica-se como qualitativa, tendo em
vistas que o estudo busca identificar a utilizacio de hedge pelas empresas integrantes
do segmento novo mercado da BM&FBovespa. Segundo Beuren (2010, p. 92) “a
abordagem qualitativa visa destacar caracteristicas nao observadas por meio de um
estudo quantitativo, haja vista a superficialidade deste dltimo”.

Quanto ao procedimento, trata-se de pesquisa documental por utilizar-
se das demonstragoes contdbeis e informes financeiros dos anos de 2010 e 2011
das empresas que fazem parte da amostra selecionada, divulgados nos sitios da
BM&FBovespa.
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4.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populacio definida para a pesquisa é composta pelas companhias abertas
listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa, exceto aquelas classificadas

no setor financeiro e outros, devido as caracteristicas diferenciadas em relacio a

evidenciacio de hedge. Os dados foram coletados no meés de setembro de 2012, a
populacio e a definicio da amostra sao apresentados, conforme tabela 1.

Tabela 1. Populacio e amostra da pesquisa.

Segmento Novo Mercado da BM&FBovespa

Setor Populaciao Empresas Excluidas Amostra
Bens Industriais 10 10
Construcao e Transporte 32 32
Consumo Ciclico 19 1 18
Financeiro e Outros 19 19
Consumo Nio Ciclico 23 1 22
Materiais Bésicos 8 8
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 4 4
Tecnologia da Informacio 4 4
Telecomunicagoes 1 1
Utilidade Publica 9 9

Total 129 21 108

Fonte: Dados da pesquisa.

Desta forma, considerando que o segmento é composto por 129 empresas,
mas que 19 dentre elas foram desconsideradas do universo da pesquisa por estarem
classificadas como financeiras, compreende-se uma populagio final de 110 empresas.

A amostra inicial foi composta pelas 110 empresas definidas na populagio

final; destas, foram excluidas 2 empresas: a Unicasa Industria de M6veis S.A por ter
iniciado suas atividades no ano de 2011 e a empresa Vigor Alimentos S.A que iniciou

suas atividades no ano de 2012. Sendo assim, a amostra final ¢ composta por 108

empresas.
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4.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para desenvolver o estudo, realizou-se um levantamento das empresas de
capital aberto listadas na BM&FBovespa no segmento novo mercado, buscando
identificar dentre elas aquelas que utilizaram hedge, bem como aquelas que nio
utilizaram, identificando ainda para qual a finalidade o hedge foi utilizado, protecio
a risco ou especulacio financeira. Para o alcance do objetivo, foi realizado uma
consulta nas demonstracoes contdbeis e notas explicativas disponiveis no sitio da
BM&FBovespa. Em seguida criaram-se dois grupos: empresas que utilizaram hedge
e empresas que nao utilizaram, dentro dos setores, com a finalidade de analisar o
uso de hedge tanto no segmento estudado como nos setores integrantes do mesmo.

O periodo analisado corresponde aos anos de 2010 e 2011. A escolha
do periodo estd relacionada com as exigéncias de evidenciacao dos instrumentos
financeiros elencadas no CPC 40, o qual entrou em vigor no ano de 2010, bem
como um meio de comparar os dois anos pra verificar se houve um aumento ou
diminui¢do do uso de hedge. Considerou-se ainda o segmento estudado pelo nivel
de divulgagio, tendo em vista que o mesmo apresenta os mais elevados niveis de
governanga corporativa.

4.3 LIMITACOES DO ESTUDO

A primeira limitacio decorre do periodo estudado, tendo em vista que um
estudo que contemple um periodo maior possa expressar de forma mais consistente
as caracteristicas e evolucao do uso de hedge no segmento, no entanto, o periodo
estd relacionado com a vigéncia do instrumento que disciplina o objeto estudado.
Isso inviabiliza a generalizacio dos resultados para exercicios anteriores.

Outra limitacio estd relacionada com a diversidade da dualidade de motivos
de utilizacio de hedge por parte das empresas, considerando que a literatura
descreve que, apesar desse instrumento financeiro ser criado para prevenir os riscos
a que as organizagoes estio expostas, algumas empresas utilizam o mesmo com fins
de especulacio financeira.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para elaboracio da tabela 2, dividiu-se a amostra em dois grupos: empresas

com utilizacio de hedge e empresas sem utilizacio de hedge, buscando assim

demonstrar o uso de hedge pelas empresas integrantes da amostra, referente ao ano

de 2010, assim como a finalidade.

Tabela 2. Amostra por setor referente ao ano de 2010.

Segmento Novo Mercado da BM&FBovespa

% da Com % da L Sem % da

Setor Amostra Amostra bedge | Amostra Finalidade hedge | Amostra
Bens Industriais 10 9,26% 4 3,70% Protecio 6 5,56%
%Oa‘r‘fsng;o ¢ 32 29,63% 4 370% | Protecio | 28 | 2593%
Consumo Ciclico 18 16,67% 5 4,63% Protegio 13 12,04%
Consumo Nio -
cilico 2 20,37% 10 9,26% Protecio 12 | 11,11%
Materiais Basicos 8 7,41% 4 3,70% Protegio 4 3,70%
gfgc‘:)lfr?bizsv;s 4 3,70% 1 093% | Protecio | 3 | 278%
Eﬁﬁida 4 3,70% 0,00% Protecio 4 3,70%
Telecomunicagoes 1 0,93% 1 0,93% Prote¢io 0,00%
Utilidade Publica 9 8,33% 5 4,63% Protecio 4 3,70%
Total 108 100,00% 34 31,48% 74 68,52%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que no ano de 2010, das 108 empresas integrantes da amostra,

34 utilizaram hedge, o que representa 31,48% da amostra, enquanto 74 empresas nao

utilizaram o hedge, representando 68,52% da amostra, destacando-se o Consumo

Nao Ciclico como o setor que apresenta o maior nivel de utilizacio do hedge, em

comparagao com o percentual da amostra. Por outro lado, destaca-se ainda o setor

de Construgio e Transporte como o que menos utilizou hedge no ano de 2010, e o
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setor de Tecnologia da Informagio como o unico setor que nio utilizou hedge no
ano de 2010. Outro fator observado foi que todas as empresas que utilizaram hedge,
o fizeram com a finalidade proteger ativos ou passivos.

Diante desses resultados onde sio apresentados um percentual considerado
de utilizacao de hedge pelas empresas integrantes do segmento Novo Mercado da
BM&FBovespa bem como a finalidade do mesmo, evidencia-se uma convergéncia
com os estudos de Kimura e Perera (2005); Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007);
Luz (2010). Nao foi encontrada a utilizagao com a finalidade especulativa destacada
por Galdi e Guerra (2009); Zani, Zanini e Zani (2010).

Na elaboracio da tabela 3, adotou o mesmo procedimento da tabela 2,
dividindo a amostra em dois grupos: empresas com utilizacio de hedge e empresas
sem utilizacao de hedge, buscando assim demonstrar o uso de hedge pelas empresas
integrantes da amostra, referente a0 ano de 2011, bem como a finalidade do mesmo.

Tabela 3. Amostra por setor referente ao ano de 2011.

Segmento Novo Mercado da BM&FBovespa

% da Com % da . Sem % da
Setor Amostra Amostra | bedge | Amostra Rl bedge | Amostra
Bens Industriais 10 9,26% 5 4,63% Protecio 5 4,63%
%0“5““9:‘0 ¢ 32 | 2963% | 6 | 556% | Protecio | 26 | 24,07%
ransporte
Consumo Ciclico 18 16,67% 8 7,41% Protecio 10 9,26%

Consumo Nio ” 2037% | 14 | 12,96% | Protecio | 8 7,41%

Ciclico

Materiais Basicos 8 7,41% 5 463% Protecio 3 2,78%

et G e 4 370% | 2 | 185% | Protecio | 2 | 1,85%

Biocombustiveis

Tecnologia da 4 3,70% . 0,00% | Protecio | 4 | 3,70%

Informacio

Telecomunicacoes 1 0,93% 1 0,93% Protecdo - 0,00%

Utilidade Publica 9 8,33% 4 3,70% Protegio 5 4,63%
Total 108 100,00% | 45 | 41,67% 63 | 58,33%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pelos resultados encontrados constata-se que no ano de 2011, das 108
empresas da amostra, 45 utilizaram hedge com a finalidade de protecio, o que
representa 41,67% da amostra, e 63 nao utilizaram, representando 58,33% da
amostra, destacando-se o setor de Consumo Nao Ciclico, o qual mais utilizou o hedge
em comparacio com o percentual da amostra e o setor de Construgao e Transporte
o que menos utilizou o hedge. Outro fato observado foi o setor de Tecnologia da
Informacio que nio realizou hedge no ano de 2011.

Diante desses resultados, observa-se uma evolucio na utilizacao do hedge,
sendo mantida a finalidade dos mesmos evidenciando também uma convergéncia
com os estudos de Kimura e Perera (2005); Capelletto, Oliveira e Carvalho (2007);
Luz (2010). E nao encontrado a utilizacio de hedge com a finalidade especulativa
destacada por Galdi e Guerra (2009); Zani, Zanini e Zani (2010).

Na elaboragio da tabela 4, busca-se descrever a evolugao da utilizagio do
hedge pelas empresas da amostra, buscando comparar dos dois anos estudados;
para tanto demonstram-se somente as empresas que fizeram a utilizacao do hedge.

Tabela 4. Demonstrativo de utilizagio de hedge nos anos de 2010 e 2011.

Segmento Novo Mercado da BM&FBovespa

soor | amoa | it en ] i T e [ ne
Bens Industriais 10 4 3,70% 5 4,63%
%;‘:f;;gf;o ¢ 32 4 3,70% 6 5,56%
Consumo Ciclico 18 5 4,63% 8 7,41%
Consumo Nio Ciclico 22 10 9,26% 14 12,96%
Materiais Bésicos 8 4 3,70% 5 4.63%
medre || e |2 |
fﬁfggfl‘;%‘;da 4 0,00% 0,00%
Telecomunicagoes 1 1 0,93% 1 0,93%
Utilidade Publica 9 5 4,63% 4 3,70%

Total 108 34 31,48% 45 41,67%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pelos resultados encontrados constata-se que, enquanto no ano de 2010
apenas 34 empresas utilizaram bedge, no ano de 2011 esse nimero evoluiu
para 45 empresas, 0 que representa um crescimento de 10,19% em relagio ao
ano anterior. Observa-se ainda que essa evolucio ocorreu nos setores de Bens
Industriais, Construcio e Transporte, Consumo Ciclico, Consumo Nio Ciclico;
os setores que mais cresceram no periodo analisado: Materiais Bésico, Petroleo,
Gas e Biocombustiveis. Por outro lado, houve uma queda na utilizacao do hedge
no setor de Utilidade Publica, uma estabilidade no Setor de Telecomunicagoes e
foi constatado a ndo utilizacio de hedge no periodo pelo setor de Tecnologia da
Informacao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou identificar a utilizacio de hedge pelas empresas
integrantes do segmento Novo Mercado da BM&FBovespa, bem como a finalidade
do mesmo. Para o alcance do objetivo utilizou-se os dados publicados pelas empresas
integrantes do segmento no sitio da BM&FBovespa, buscando identificar a utilizacio
e finalidade do hedge.

Os achados da pesquisa evidenciaram que tanto no ano de 2010 como 2011
houve uma utilizacao considerdvel de hedge pelos setores integrantes do segmento
Novo Mercado, destacando-se o setor de Consumo Nao Ciclico como aquele que
mais utilizou hedge no periodo estudado e o setor de Construgao e Transporte como
o que menos utilizou hedge no periodo estudado; observou-e também que o setor
de Tecnologia da Informagio néo utilizou o hedge no periodo estudado.

Convém destacar que tanto no exercicio de 2010 quanto de 2011, as
empresas que utilizaram hedge, o fizeram com a finalidade de proteger ativos ou
passivos das exposicoes aos riscos relacionados a variacdo cambial, oscilagoes de
moedas estrangeiras e/ou taxa de juros.

Ao comparar a utilizacio de hedge nos anos de 2010 e 2011, os achados
encontrados constataram que, enquanto no ano de 2010 apenas 34 empresas
utilizaram hedge, no ano de 2011 esse nimero evoluiu para 45 empresas, 0 que
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representa um crescimento de 10,19% em relacio ao ano anterior; destacando o setor
de Consumo Nio Ciclico, como aquele que mais cresceu no periodo estudado; e o
setor de Utilidade Publica registrou uma queda na utilizacio de hedge; apresentando
também uma estabilidade no Setor de Telecomunicagdes; no entanto, o setor de
Tecnologia da Informagio nio utilizou hedge no periodo estudado, o que pode
evidenciar que o setor nao tem tanta exposicao a riscos, ou nao divulga as operacoes
de envolvendo hedge, o que pode convergir com o estudo de Luz (2010) que destaca
que, apesar da obrigatoriedade, as empresas ainda nio divulgam integralmente as
informacoes preconizadas pelas normas.

Desta forma e com base nos achados, conclui-se que a utilizagio de hedge
pelas empresas integrantes do segmento Novo Mercado da BM&FBovespa tém
evoluido no periodo estudado e que € utilizado pelos setores do segmento, com
excecdo ao setor de Tecnologia da Informagio, a utilizacio teve como finalidade de
protecio de ativos e passivos dos riscos 20s quais 0s mesmos estio expostos.

Cabe destacar que, em virtude da brevidade da exigéncia de evidenciacio
constante do CPC 40, o qual entrou em vigor noano de 2010, os resultados nio podem
ser generalizados. Recomenda-se para pesquisas futuras a ampliacio do periodo
estudado e da amostra, contemplando os demais segmentos da BM&FBovespa,
buscando identificar a utilizagio do hedge pelas empresas brasileiras. Recomenda-se
também a realizacdo da pesquisa com empresas de outros paises, a fim de comparar
a utilizacao do hedge em outros paises.

REFERENCIAS

ALMEIDA, J. C. G; SCALZER, R. §; COSTA, F. M. da. Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa e Grau de Conservadorismo: Estudo Empirico em Companhias Abertas
Listadas na Bovespa. RCO — Revista de Contabilidade e Organizacoes — FEARP/
USP, v. 2, n. 2, p. 118 - 131 jan./abr. 2008.

BEUREN, I. M. Como elaborar trabalhos monograficos em contabilidade: teoria
e pratica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

Revista Cesumar Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas, v.18, n.2, p. 375-395, jul./dez. 2013 - ISSN 1516-2664



Martins e Toledo Filho 393

BM&FBOVESPA. Novo mercado. Disponivel em: <HTTP://www.bmfbovespa.com.
br/empresas/pages/empresas_novo-mercado.asp>. Acesso em: 12 set. 2012.

BROWN, §; GOETZMANN, W; LIANG, B; SCHWARZ, C. Mandatory Disclosure and
Operational Risk: Evidence from Hedge Fund Registration. The Journal of Finance,
v. LXIIL, n. 6, p. 2785-2815, dec. 2008.

CAPELLETTO, L. R; OLIVEIRA, J. L DE; CARVALHO, L. N. Aspectos do Hedge
Accounting nao Implementados no Brasil. Revista de Administracao, Sio Paulo, v.
42, n. 4, p.511-523, out./nov./dez. 2007.

COLLIS, J; HUSSEY, R. Pesquisa em administra¢cao: um guia pratico para alunos de
graduacio e pds-graduacio. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

CPC. Comité de Pronunciamentos Contabeis. CPC 38: instrumentos financeiros:
reconhecimento e mensuracdo. Disponivel em: <http:/www.cpc.org.br/pdf/
CPC38>. Acesso em: 12 set. 2012.

CPC. Comité de Pronunciamentos Contibeis. CPC 40: instrumentos financeiros:
evidenciacao. Disponivel em: <http://www.cpc.org.br/pdf/CPC40>. Acesso em: 12
set. 2012.

FASB. Financial Accounting Standards Board. SFAS 133: standard accounting for
derivative instruments and hedging activities. Disponivel em: <http://www.fasb.org/
st/summary/stsum133.shtml>. Acesso em: 13 set. 2012.

GALDI, F. C; GUERRA, L. F. G. Determinantes para utilizacio de hedge accouting:
uma escolha contébil. REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade,
Brasilia, v. 3, n. 2, p. 23-44, maio/ago. 2009.

GIMENES, R. M. T. Gestao de Risco: Andlise da utilizagio de derivativos financeiros
pelas cooperativas agropecudrias do estado do Parand. RCO — Revista de
Contabilidade e Organizacoes — FEARP/USP, v. 2, n. 4, p. 23 — 39, set./dez. 2008.

KIMURA, H.; PERERA, L. C. J. Modelo de otimizacio da gestio de risco em empresas

Revista Ci r Ciéncias H e Sociais Aplicadas, v.18, n.2, p. 375-395, jul./dez. 2013 - ISSN 1516-2664




394  Autilizacdo de hedge pelas empresas brasileiras listadas no segmento novo mercado da...

nio-financeiras. Revista Contabilidade & Financas, Sio Paulo, n. 37, p. 59-72,
2005.

LAMEIRA, V. J; FIGUEIREDO, A.C; NESS, Jr. W. L. Hedge, reducdo de volatilidade
dos lucros e o efeito sobre o imposto de renda das companhias abertas brasileiras.
Revista Contabilidade & Financas, v. 38, p. 31-46, 2005.

LUZ, R. M. da. Gestao de Risco e Hedge Accounting em empresas exportadoras
de capital aberto. 2010. 118f Dissertacio (Mestrado em Ciéncias Contdbeis) —
Fundacio Universidade Regional de Blumenau, Blumenau, 2010.

MAPURUNGA, P. V. R; PONTE, V. M. R; COELHO, A. C. D; MENESES, A. F. de.
Determinantes do nivel de disclosure de instrumentos financeiros derivativos em
firmas brasileiras. Revista Contabilidade e Financas — USP, Sio Paulo, v. 22, n. 57,
p. 263-278, set./dez. 2011.

MARTINS, M. A. S; METTE, F. M. B; MACEDO, G. R; LEITAO, C. R. S; COMIRAN, F. H.
Gestao de risco cambial baseada no conceito de Value-at-Risk (VaR): uma aplicacio
em uma empresa nao financeira. Contexto, Porto Alegre, v. 11, n. 19, p. 89-99, 2011.

MURCIA, F. D. Fatores determinantes do nivel de disclosure voluntario
de companhias abertas no Brasil. 2009. 182f Tese (Doutorado em Ciéncias
Contdbeis) — Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade, Universidade
de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.

MURCIA, F. D.; SANTOS, A. Fatores determinantes do nivel de disclosure
voluntdrio das companhias abertas no Brasil. Revista de Educacao e Pesquisa em
Contabilidade, v. 3, n. 2, p. 72-95, mai./ago. 2009.

OLIVEIRA, R.S.; OLIVEIRA, M.L.S. Mercados futuros e hedging no mercado do café:
0 caso Vitéria da Conquista. In: ENCONTRO NACIONAL E POS-GRADUACAO E
PESQUISA EM ADMINISTRACAO, 31, 2007, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro:
EnANPAD, 2007. CD-ROM.

Revista Cesumar Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas, v.18, n.2, p. 375-395, jul./dez. 2013 - ISSN 1516-2664




Martins e Toledo Filho 395

ROCHA, R. H. A politica de hedge e o tratamento do risco nas empresas nao-
financeiras. Tese (Doutorado) — Universidade de Sao Paulo, Sio Paulo, 2007.

ZANL, T. B; ZANINIL, F. A. M; ZANI, J. Governanca corporativa e conflito de agéncia:
estudo de caso sobre a utilizacgio de derivativos cambiais por cinco grandes
empresas brasileiras. In: ENCONTRO NACIONAL E P()S-GRADUAQAO E PESQUISA
EM ADMINISTRAGAQ, 34, 2010, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: EnANPAD,
2010. CD-ROM.

Recebido em: 20 de outubro de 2012
Aceito em: 24 de novembro de 2013

Revista Ci r Ciéncias H e Sociais Aplicadas, v.18, n.2, p. 375-395, jul./dez. 2013 - ISSN 1516-2664




