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RESUMO

ABSTRACT

O hedge accounting constitui inovagédo relevante
introduzida pelo SFAS 133. Dentro desse critério, ope-
racdes designadas como hedge deverao ter seus resul-
tados diferidos para 0 momento no qual os itens sendo
protegidos forem reconhecidos. Problema central nes-
sa contabilizagao é a determinagao do qué constitui uma
operacao de hedge. Os 6rgaos reguladores analisados
neste trabalho apresentam critérios ad hoc para a de-
terminacgao da eficacia das operagbes de hedge. Esses
critérios nao possuem propriedades estatisticas de pre-
visdo do comportamento dos ativos no futuro, condicao
necessaria para o sucesso do hedge. Esse tipo de qua-
lificacdo de hedge introduz enorme subjetividade no
processo de reconhecimento contabil, fornecendo am-
pla margem para manipulagao dos resultados. Este tra-
balho analisa e critica a opcao adotada pelo FASB e
outros 6rgaos reguladores e oferece sugestoes.
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The hedge accounting mechanism is a recent
innovation introduced by SFAS 133. According
to this method, transactions designated as
hedge should have their results deferred to a
future period when the hedged items are
recognised. Hedge characterisation is a central
problem in this subject. Regulatory bodies
studied in this work use ad hoc criteria to deter-
mine hedge effectiveness. Those criteria are not
statistically significant in terms of forecasting the
asset’s behaviour, a necessary condition for a
successful hedge. This sort of hedge
characterisation introduces more subjectivity
into accounting recognition, allowing
for manipulation. This work criticises the
option adopted by FASB and other regulatory
bodies.

Keywords: earnings management; hedge
effectiveness; correlation; SFAS 133.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro internacional apresentou nas
ultimas décadas um aumento significativo na
volatilidade dos principais produtos negociados, resul-
tando em um crescimento consideravel no risco de
mercado das operagdes realizadas? (JORION, 1997:
28). Esse aumento de volatilidade deve-se a um gran-
de numero de fatores institucionais e econémicos que
levaram as instituicoes financeiras internacionais a se
defrontar com um ambiente muito mais instavel e com
possibilidades de perda bastante exacerbadas.

Esse novo panorama de risco crescente nas ope-
racoes financeiras levou o mercado ao desenvolvi-
mento de novos instrumentos financeiros - os deri-
vativos - para amenizar as consequiéncias inerentes
a operacoOes realizadas dentro de um ambiente ad-
verso. O papel desses instrumentos como meios de
gestao e controle de riscos é fundamental na medi-
da em que permitem a transferéncia de riscos entre
agentes diversos, possibilitam a garantia de fixagao
de precos e taxas futuras e ainda permitem a cria-
¢ao de instrumentos sintéticos por intermédio da uti-
lizagcdo de varios outros instrumentos com diferen-
tes perfis de fluxos de caixa.

No entanto, a prépria operagao com os instrumen-
tos financeiros derivativos apresenta enormes riscos
(PERRY, 1996:1). Estes riscos advém basicamente
da capacidade de alavancagem inerente aos deriva-
tivos, a qual possibilita perdas muitas vezes superio-
res ao volume de recursos investidos. Aliado aos pro-
blemas relativos a alavancagem nas operagdes com
derivativos, existe o risco operacional derivado do
desconhecimento de muitos profissionais envolvidos
com estas atividades em relagcdo a complexidade ine-
rente com tais operacbes. Podemos observar em
JORION (1997:28) que as perdas sofridas pelas ins-
tituicbes financeiras em operag¢des com derivativos
tém aumentado ao longo dos anos na década de 90.

Dessa forma, pode-se perceber que a utilizacdo dos
derivativos, apesar de possuir um grande potencial para
reducdo dos riscos envolvidos nas atividades finan-
ceiras, também pode causar prejuizos significativos as
instituices envolvidas. Como conseqliéncia desta
dualidade, esses instrumentos passaram a ser classi-
ficados em duas categorias basicas (FASB, 1998:2):

e Trading instruments: sdo os contratos realiza-
dos com o objetivo de auferir lucros com as flutuagdes
de precos e taxas no mercado; esses instrumentos
aumentam a alavancagem da instituicdo, uma vez
que juntamente com este aumento no potencial de
geracao de lucros ha um consequiente aumento, ndo
necessariamente proporcional, nos riscos de prejui-
z0s com as operacoes realizadas;

e Hedging Instruments: séo aqueles que visam a
proteger a instituicdo de prejuizos advindos das
flutuacdes de pregos e taxas no mercado sobre os
seus ativos ou passivos. Esses instrumentos tém
como objetivo compensar as varia¢des ocorridas nos
ativos ou passivos, anulando as variacbes desfavo-
raveis ocorridas.

Essa classificacao procura segregar as operacoes
com derivativos que tém como objetivo a geracao de
resultados daquelas que tém como objetivo a redu-
¢ao dos prejuizos. Com essa segregacao é possivel
identificar qual o perfil das operagdes realizadas por
uma instituicdo e consequlientemente analisar qual o
nivel de exposicao ao risco que ela esta assumindo
em suas atividades.

No entanto, essa classificagcdo é dependente de
um critério de determinacao de quais operagdes re-
almente se enquadram como hedge. Em operacdes
com perfil de protegéao tradicional, como utilizar op-
¢bes de venda no mesmo titulo para proteger uma
carteira a vista de agdes em um fundo de investi-
mentos, nao existem grandes problemas. Os proble-
mas surgem a medida em que sao feitas operacdes
para protecdo em moedas, commodities ou titulos
diferentes, como café brasileiro e café colombiano,
por exemplo.

Por tudo isso, objetiva-se, neste trabalho, anali-
sar a estrutura conceitual da utilizagdo das opera-
¢oes financeiras de hedge e seus impactos para a
contabilidade, bem como sugerir algumas alternati-
vas de mensuracgao.

2. JUSTIFICATIVAS E ESCOPO DO
TRABALHO

Como consequiéncia das alteragdes mencionadas
no mercado financeiro, o estabelecimento de um crité-
rio claro para determinagdo de quais operacdes

2Risco de Mercado definido como risco decorrente das variagdes de pregos e taxas relativos aos contratos realizados.
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realmente se encaixam na categoria de hedge tornou-
se uma prioridade para 6rgaos reguladores do merca-
do financeiro e normatizadores da Contabilidade. Ade-
mais, tais 6rgaos mostram-se interessados em deter-
minar a extensdo em que a protecao é eficaz, bem como
a evidenciacao dessas informagdes pelas instituicoes.

Dentro deste cenério, o Financial Accounting
Standards Board-FASB emitiu em junho de 1998 o pro-
nunciamento N°® 133, Accounting for Derivative
Instruments and Hedging Activities, no qual estabele-
ceu critérios diferentes para a contabilizagéo de opera-
¢oes classificadas como trading ou hedge activities. Por
conseguinte, a partir de junho de 1999, tornou-se obri-
gatdrio o estabelecimento de critérios para a classifica-
¢cao das operacgdes de hedge, para todas as empresas
que precisam apresentar suas demonstracdes dentro
dos principios de contabilidade geralmente aceitos nos
EUA (United States - General Accepted Accounting
Principles, US-GAAP), sejam elas americanas ou es-
trangeiras, que buscam o mercado americano.

Além desta justificativa de carater obrigatorio, do
ponto de vista gerencial, € extremamente importan-
te para a administracdo da organizagédo o conheci-
mento de quais sdo as operagdes que se encaixam
como operacdes de hedge. Portanto, a determina-
¢ao de um critério realmente eficaz auxilia bastante
os gestores na eliminagéo de ineficiéncias em ope-
racoes de hedge que aparentemente sao coerentes,
mas na realidade ndo se observa o esperado.

Este trabalho procura realizar uma analise teori-
ca abrangente a respeito dos critérios de hedge e
conseqlientemente do seu tratamento pela contabi-
lidade (hedge accounting). A atengéo estara sempre
voltada para o risco de mercado das operagoes, sem
considerar riscos operacionais, de crédito etc. As-
sim, somente serdo abordadas as operagdes com
derivativos tradicionais e realizadas no mercado bra-
sileiro, ndo sendo contempladas as opgoes exdticas,
os derivativos de crédito e o clima, entre outros.

3. HEDGE ACCOUNTING: ESTRUTURA
CONCEITUAL

Recentemente, tem-se desenvolvido uma conta-
bilidade especial para operacdes de derivativos de-
signadas para proteger riscos de mercado de ativos

e passivos (hedge accounting). De fato, isso resulta
do principio da confrontacéao da receita e da despe-
sa (matching principle) que reza que as receitas e
despesas relativas a uma operacgéo sejam reconhe-
cidas no mesmo periodo. Dessa forma, em muitas
operacOes de hedge, os resultados da operacao de
derivativos realizada para proteger um determinado
ativo ou passivo ndo devem ser contabilizados no
periodo de sua ocorréncia e sim quando o item sen-
do “hedgeado” tem a sua variacao.

Outrossim, uma operacgao de futuros realizada
para proteger uma divida de longo prazo de uma
variacdo cambial teria o resultado de seus ajustes
diarios diferido até o momento em que houvesse o
impacto na divida advindo da variacao cambial res-
pectiva. Sé entao haveria uma reclassificagao do
resultado da operagao de futuros para a conta de
resultado. Com esta metodologia, o resultado da
operacao de derivativos teria impacto no resulta-
do no mesmo periodo do item sendo protegido e,
caso 0 hedge seja perfeitamente eficaz, este im-
pacto seria nulo.

A demanda por uma contabilidade especial
para operag¢des de hedge fortalece-se por algu-
mas anomalias no processo de reconhecimento
contabil (FASB, 1998:156). Tais anomalias advém
de diferencas no processo de reconhecimento e
mensuragao de itens sendo utilizados para hedge
(hedging instruments) e itens sendo protegidos
(hedged instruments). Estas anomalias relativas
ao reconhecimento surgem porque alguns ativos
e passivos sao reconhecidos nas demonstracdes
enquanto outros, como compromissos firmes e
transacdes esperadas, ndo o sdo. Anomalias de
mensuracao aparecem na medida em que os pa-
drdes contabeis indicam métodos de mensuragao
diferentes para diferentes categorias de ativos e
passivos; alguns ativos e passivos séo
mensurados pelo custo historico, enquanto outros
o sao pelo valor corrente entre outras
metodologias. Assim, o hedge accounting surge
como uma forma de compensar as diferengas de
reconhecimento e mensuracéo entre os elemen-
tos envolvidos em uma operacéo de hedge.

A utilizacdo de uma metodologia de hedge
accounting deriva diretamente da estrutura
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conceitual basica da contabilidade. Receitas e
despesas devem ser confrontadas. Uma opera-
céo realizada para proteger uma divida em moe-
da estrangeira, por exemplo, deve ter seu resul-
tado reconhecido no momento do reconhecimen-
to do resultado da obrigacéo. Isso decorre do fato
de o instrumento financeiro utilizado para prote-
ger a divida ter sua natureza intimamente ligada
com essa obrigacao. Esse instrumento financeiro
nao existiria sozinho no contexto do hedge men-
cionado. Dessa forma, seu reconhecimento nao
deve ser feito de forma independente do item sen-
do hedgeado.

A utilizacao desta contabilidade especial tam-
bém possui ramificagcdes na medida em que po-
demos considerar varias categorias de hedge para
riscos de mercado. Podemos pensar em estrutu-
ras de protegdo para fluxos de caixa ou para o
fair value das operagdes, dependendo do motivo
que levou a realizagcdo da operagcao em questao.
A estrutura conceitual apresentada é independen-
te do item sendo protegido. Desde que a prote-
¢do possa ser comprovada objetivamente, o mes-
mo arcabouco se aplica.

Para o usuario externo da informagéo contabil,
a utilizagao do hedge accounting possui uma van-
tagem natural advinda da segregacdo entre as
operacbes de protecdo e as operagdes destina-
das a especulacédo. Com esta separacgao, o ana-
lista de investimentos, por exemplo, podera iden-
tificar de imediato qual o montante de operacgdes
que estao sendo realizadas pela organizagdo com
0 objetivo de proteger as suas posicdes e qual o
resultado dessas operacgoes.

Como podemos observar em PERRY
(1996:32), o desenvolvimento da estrutura
conceitual para realizagdo do hedge accounting
tem sido realizado na medida em que os proble-
mas vao surgindo, constituindo-se, assim, um
corpo tedrico conceitualmente desorganizado e
falho. Dentro desta estrutura, o aparecimento do
SFAS N? 133 do FASB vem preencher uma certa
lacuna neste cenario, na tentativa de fornecer um
arcabouco definitivo e homogeneizado para todas
as operagdes com derivativos (WILSON, 1998:25).
Assim, percebe-se que os estudos no sentido de
integralizar um corpo de conhecimentos definiti-
vos para este modelo de contabilizacdo sdo ex-

tremamente importantes, bem como estudos vi-
sando ao desenvolvimento de critérios definitivos
para verificacado da eficacia do hedge.

4. ME:I'ODOS PARA DETERMINACAO DA
EFICACIA DO HEDGE ACCOUNTING

Dentro dos estudos que visam a criagdo de um mo-
delo conceitual definitivo para as operagdes de hedge
accounting, uma questao ocupa lugar central nesta pro-
blematica: qual o melhor método para a determinacéo
da eficacia do hedge?

Esta questéo assume um contorno muito importan-
te, pois, na medida em que se define qual o critério para
determinacéo da eficacia de uma operagao de hedge,
também se definem quais operagdes sao de hedge e
quais sao de trading.|sso ocorre, porquanto ha necessi-
dade de se estabelecer um limite de eficacia abaixo do
qual a operagdo sera considerada uma operagao com
finalidades especulativas.

Este critério é necessario, pois nao se pode con-
siderar hedge uma operac¢ao que se mostra consis-
tentemente incapaz de cobrir os prejuizos causados
pela operacao que pretende hedgear. Em suma, tem-
se em questao qual o limite de ineficiéncia admitido,
a metodologia de calculo desse limite e a agregagao
das operagdes que devem ser consideradas.

Existem varias consideragdes que devem ser rea-
lizadas na determinagao de uma relagéo de hedge:

e escopo e abrangéncia da relagdo: deve ser de-
terminado se a relagéo se refere a uma unica opera-
¢ao, um conjunto de operagdes ou a organizagao
como um todo;

e durabilidade da relagédo: a qual periodo se refere a
relacao de hedge considerada? Este periodo deve ser
determinado para que se possa estabelecer um meca-
nismo de calculo da relacéo de hedge estabelecida;

e término da relacao: critérios especificos para deter-
minacgéo do fim da relagéo de hedge analisada;

o freqliéncia: deve ser estabelecido qual o periodo
considerado para verificacdo da relagéo inicialmente
estabelecida;

e metodologia de calculo: a metodologia
estabelecida deve ser consistente ao longo de toda
a duracao do contrato.

Neste trabalho, analisa-se principalmente o proble-
ma da determinagao de uma metodologia para determi-
nacao da eficacia do hedge considerado. Torna-se ne-
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cessaria a determinagao de um método quantitativo ob-
jetivo e claro para a verificagéo do grau de eficacia do
hedge. Infelizmente, a bibliografia contabil tem se mos-
trado bastante pobre no que concerne ao fornecimento
de mecanismo de verificagdo da eficacia das operagdes
de hedge como podemos ver em STRAUSS (1998:45).
A maioria dos textos que tratam desse assunto néo for-
necem uma metodologia definitiva, fornecendo somen-
te uma abordagem superficial e indicando que as opera-
¢Oes de hedge devem cobrir todas as variagdes nos ele-
mentos sendo “hedgeados” (PERRY, 1996:215).

Por isso, a solugéo de tal problema carece de ser
procurada fora dos dominios contabeis. Nesse sentido,
torna-se assaz importante colocar o problema em ter-
mos tao genéricos quanto possivel, isto é, descrevé-lo
em termos intuitivos. Em consonancia com o exposto,
definamos hedge como segue:

Definicao 1: Hedge

Diz-se que uma operacéao H é hedge de uma
outra operacgéo T, se o retorno da carteira de ativos
transacionada em H tiver sempre o sinal contrario ao
retorno da carteira de ativos transacionada na ope-
racéo T.

Sendo assim, para que uma operacédo H se consti-
tua em hedge de uma operagéo T, basta que o retorno
da carteira de ativos transacionada em H guarde uma
relacdo linear negativa com o retorno da carteira de ati-
vos transacionada em T.

Estatisticamente, a forma mais empregada para me-
dicao do grau de relacionamento linear entre duas varia-
veis é dada pela correlagdo. Tal medida fornece como
resultado um valor entre —1 e 1; uma correlagéo igual a—
1 indica que, se uma das variaveis crescer, por exemplo,
10%, a outra caira exatamente 10%. Pelo contrario, cor-
relacdo igual a 1 indica que, se uma das variaveis cres-
cer, por exemplo, 10%, a outra crescera exatamente 10%.
Correlagédo nula indica que o crescimento de uma das
varigveis ndo afeta a outra.

Em virtude disso, a partir do SFAS N2 80 Accounting
for Futures Contracts, a maior parte dos 6rgaos regula-
dores, em especial o FASB, passa a adotar a correlagao

estatistica como critério de determinagéo da eficacia do
hedge. A titulo de completeza, apresentaremos formal-
mente a:

Definicao 2: Correlacao:

p=o0,/c,0,

onde:

p: correlacao

G,,. covariancia da variavel x com a variavel y
o,: desvio-padrao da variavel x

G,. desvio-padréo da variavel y

Apesar de sua facilidade de calculo, o emprego
da correlagéo estatistica como método de determi-
nagao da eficacia de operagdes de hedge sofre de
uma serissima dificuldade®. De fato, a existéncia de
elevada correlagao entre duas varidveis em um de-
terminado periodo de tempo n&o é garantia de que
esta correlagao continuara a existir no futuro. Por-
tanto, se classificarmos uma operacao com base na
correlagédo, poder-se-a com grande probabilidade
considerar como hedge operac¢des que, em futuro
préximo, mostrar-se-ao ineficazes na protecao de ris-
cos e que podem até, pelo contrario, exacerbar ain-
da mais o risco das operacgoes.

Por isso, seria necessario proceder continuamente
a testes para verificar se a relagéo entre os retornos
mencionada se mantém ao longo de todo o periodo
das operacgdes de hedging e hedgeada, tornando o
trabalho de controle das operagdes excessivamente
dificil e oneroso. Com efeito, o problema de determi-
nacao da existéncia de um relacionamento de longo
prazo entre duas séries de tempo de variaveis eco-
ndmicas nao é trivial e, por ser muito peculiar a ana-
lise econOmica, sd obteve um tratamento
aprofundado nos dominios da Econometria.*

Do ponto de vista econométrico, a primeira coisa
a ser feita é coletar uma amostra relativamente gran-
de® de cada série de retorno e observar cada uma
delas como proveniente de um processo estocastico,

0 FASB também oferece a possibilidade do uso simples da cobertura percentual dentro dos limites de 80 a 125% da variagao do item sendo protegido. Assim, um derivativo

deve cobrir entre 80 e 125% da variagdo do ativo ou passivo sendo protegido para que possa ser designado como hedge. As criticas apresentadas a correlagdo siao

diretamente aplicdveis a cobertura percentual. O Banco Central do Brasil, por intermédio da Circular N° 3082, utiliza-se da cobertura percentual como parte dos critérios

para a determinacao da eficdcia das operagdes de hedge.

“Econometria é 0 ramo da teoria econdmica que se ocupa em determinar quantitativamente as relagdes empiricas entre as varidveis econdmicas, estimando seus valores e

testando hipdteses a seu respeito.

°Na prética, uma amostra com 50 observagdes de uma varidvel pode ser considerada relativamente grande.
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isto €, uma sequiéncia temporal de varidveis aleatori-
as. A partir de entao teremos de empregar a
metodologia proposta em BOX-JENKINS (1976) e,
se for 0 caso, proceder aos testes de raiz unitaria
propostos em DICKEY & FULLER (1979) e PHILLIPS
& PERRON (1988) e, até mesmo, recorrer a analise
de cointegracéo proposta em GRANGER (1983) e
ENGLE & GRANGER (1987). Essas técnicas adicio-
nam consideravel consisténcia ao uso da correlagao
estatistica.

Outro caminho seria adotar a metodologia pro-
posta em HARVEY (1989), mas, de qualquer modo,
néo é possivel furtar-se ao uso de métodos
econométricos mais poderosos, se realmente se
pretende estabelecer um critério consistente para
determinacao da eficacia do hedge tal como o de-
finimos.®

Sucintamente, pode-se afirmar que a correlagédo
nao é a forma mais consistente de se proceder a
analise de séries histéricas e determinacéo de rela-
coes futuras. De fato, apenas com o emprego de téc-
nicas economeétricas mais sofisticadas e robustas
poder-se-a estabelecer com firmeza tais relagdes.
Outro aspecto que deve ser enfatizado é a relagéo
entre a significancia estatistica e a relevancia eco-
némica. Atencao especial deve ser dada a relacoes
espurias e estatisticas mal calculadas que podem
levar a tomadas de decisao que contrariam o senti-
do econémico das operacoes.

5. HEDGE ACCOUNTING E
DERIVATIVOS: O SFAS N2 133

O FASB, por intermédio do SFAS N¢ 133, introduziu
mudangas na contabiliza¢cdo das operagdes com deri-
vativos classificadas como hedge da seguinte forma:

e mensuracao dos Derivativos pelo Fair Value: O FASB
esclarece que o fair value é a melhor medida de
mensuracao de instrumentos financeiros e a unica me-
dida possivel para os derivativos. Dessa forma, todos os
derivativos devem ser reconhecidos nos balangos de
acordo com o fair value dos direitos e das obrigacdes
conferidos aos participantes. A melhor medida de valor
justo é considerada o valor de mercado dos produtos
que forem negociados em bolsas de derivativos e simi-
lares. Para os derivativos que nao possuirem esta ca-

racteristica de negociagdo podem ser usados varios
modelos para a obtencao desses valores: valor presen-
te de fluxos futuros de caixa, precificacdo de opgoes
(Black&Scholes por exemplo), modelo binomial e varios
outros; analogias com outros instrumentos também po-
dem ser consideradas. No entanto, € fundamental que
0s modelos adotados estejam bem explicitados nas no-
tas explicativas e que a sua aplicagéo seja consistente
ao longo dos periodos. Pode-se considerar que este é
um passo importante da Contabilidade, uma vez que
esta se abrindo a hipétese da contabilizacdo de um va-
lor estimado que nao é necessariamente objetivo; e se
os modelos de precificagcao fornecessem medidas se-
guras de preco destes produtos, ndo haveria mercado
para tal negociacao.

e classificacdo dos Produtos de acordo com a finali-
dade para a qual eles foram adquiridos:O Board decidiu
adotar as seguintes classificagbes para as operacdes
de derivativos de acordo com a finalidade para a qual a
entidade os adquiriu:

1. Hedge de uma exposicdo a mudancgas no fair
value de um ativo ou passivo ja reconhecido ou
de um compromisso firme ainda néo reconheci-
do (fair value hedge).

2. Hedge de uma exposicao a fluxos de caixa vari-
aveis de uma transacgéao futura projetada (cash
flow hedging).

3. Hedge de uma exposicao a uma moeda estran-
geira de um investimento em uma operacgao in-
ternacional, um compromisso ainda nao reco-
nhecido, um titulo destinado a operacédo de
trading da instituicdo ou uma transagao espera-
da denominada em moeda estrangeira.

4. Instrumentos n&o designados como instrumentos de
hedge. Estes instrumentos sdo aqueles que a institui-
¢ao adquire com o propésito de obter resultados po-
sitivos com as flutuacdes de precgos e taxas.

Esta classificagdo possui uma importancia enorme,
pois orienta todo o tratamento contabil subsequente des-
tes produtos.

e a contabilizacdo dos ganhos e perdas com esses
produtos (variagdes de fair value) depende da intencéo
no uso do instrumento e de sua respectiva classificagao.
Para cada uma das classificages apresentadas acima,
o SFAS 133 determina uma forma especifica de reco-
nhecimento dos ganhos e perdas para cada derivativo

8 CAMPBELL et al. (1997) apresentam um excelente texto de andlise econométrica do mercado financeiro.
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considerado. Dessa forma, temos a seguinte orientagéo:

1. Fair Value Hedge: os ganhos ou perdas sao reco-
nhecidos no resultado no periodo de variagéo jun-
tamente com o resultado do item sendo protegido,
atribuido ao risco sendo considerado. Dentro des-
ta metodologia, somente sera levado ao resultado
a parte nao eficaz no processo de anulagéo das
perdas ou ganhos no item protegido.

2. Cash Flow Hedge: as variagdes sao mostradas inici-
almente como parte de outros ganhos, fora do resul-
tado, e subsequentemente reclassificadas para o re-
sultado quando a transacgéo futura vier a ocorrer.

3. Hedge de uma Exposicdo em Moeda Estrangeira
de um Investimento em uma Operagao Internaci-
onal: os ganhos ou perdas séo classificados em
outros ganhos, fora do resultado, como uma parte
do ajuste acumulado da conversao. O modelo de
contabilizacdo de Fair Value Hedge descrito aci-
ma aplica-se a um derivativo designado como
hedge de uma exposicao em moeda estrangeira
de um compromisso firme nao reconhecido ou de
um titulo utilizado para a operagao normal da em-
presa. Da mesma forma, a contabilidade de um
Cash Flow Hedge descrito acima aplica-se a to-
dos os derivativos designados como hedge de uma
transacao projetada em moeda estrangeira.

4. Instrumentos nao Classificados como Hedge: nes-
te caso, os ganhos ou perdas sédo reconhecidos
no resultado imediatamente.

Apesar de o SFAS N° 133 nao obrigar as institui-
¢coes a utilizarem a correlagdo estatistica como forma
de determinacdo do hedge, ele a recomenda
(FASB,1998:177) de forma semelhante ao SFAS N2 80,
onde é recomendado que uma correlagao de médulo
acima de 0,80 possa classificar uma operacdo como
hedge accounting (PERRY,1996:137). Assim, percebe-
se que, com a obrigatoriedade do referido pronuncia-
mento a partir de junho de 1999, a questao da determi-
nacao da correlacao entre variaveis financeiras sera de
importancia fundamental para todas as organizacbes
gue se utilizarem do pronunciamento do FASB.

6. UTILIZACAO DA CORRELAGAO
PARA DETERMINACAO DA EFICACIA
DO HEDGE NO SFAS N° 133

Como foi observado no texto acima, a deter-
minacéao da relacdo de hedge dentro da estrutura

do SFAS N° 133 acarreta uma série de conse-
qléncias para a contabilizacdo dos produtos fi-
nanceiros negociados pela organizacéo. A clas-
sificacdo de uma operagao como hedge possibili-
ta o diferimento do resultado do derivativo para
posterior confrontacdo com o item sendo
hedgeado. Dessa forma, se uma operacéao de
trading é incorretamente classificada como hedge,
teremos o diferimento do resultado de forma in-
correta, impactando o lucro ou prejuizo da orga-
nizacgao.

Assim, como foi verificado, a utilizagdo da
correlacao estatistica simples produz resultados
enganosos que levam a anomalias de
mensuracao, baseadas na metodologia sugerida
pelo Board do FASB em seu Ultimo pronunciamen-
to. E fundamental ressaltar que esses problemas
nao podem ser justificados pela complexidade
operacional dos procedimentos econométricos
aqui recomendados, uma vez que O pronuncia-
mento N? 133 de uma forma geral é bastante com-
plexo e de dificil aplicacdo pratica
(STRAUSS,1998: 68). Sendo assim, a introdugéo
desta nova metodologia ndo aumentaria, de for-
ma desproporcional ao beneficio encontrado, a
complexidade do referido pronunciamento.

O IASB (International Accounting Standards
Board) também adota a mesma metodologia
sugerida pelo FASB para a determinacao da efi-
cacia do hedge em seu pronunciamento N° 39,
replicando os mesmos problemas citados anteri-
ormente neste trabalho.

7.0 HEDGE ACCOUNTING E A
‘ADMINISTRACAO’ DO RESULTADO
CONTABIL

Casos recentes, como a faléncia da Enron, es-
tdo gerando duvidas sobre a confiabilidade da
Contabilidade. Varias citagdes na imprensa espe-
cializada (The Economist, 2002, por exemplo) tém
demonstrado preocupacdo com a ampla margem
de manipulagao que os contadores tém dentro dos
padrdes contabeis geralmente aceitos. Essas cri-
ticas sao importantes por uma razao muito sim-
ples: perda de confiabilidade. Como intermediari-
os informacionais, contadores e auditores depen-
dem muito da credibilidade da informacéo
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fornecida. A perda da credibilidade inviabiliza os
servicos prestados por auditores e contadores.

Dentro desse entendimento, os critérios de
hedge accounting introduzidos pelo SFAS 133 e
abracados pelo Banco Central brasileiro dentro
da Circular N° 3.082 introduzem grande subjetivi-
dade ao processo de reconhecimento e
mensuracao contébil. Dessa forma, o contexto nao
poderia ser pior para a introducdo de um
normativo com essas caracteristicas. O alto grau
de subjetividade e mesmo de incorre¢ao técnica
da utilizacdo da correlagao simples da grande
margem a manipulacao dos resultados.

Naturalmente, as observagdes acima levam em
consideracao o momento institucional da conta-
bilidade internacional. A quebra de assimetria
informacional fica nitidamente prejudicada com o
aumento da subjetividade possivel dentro dos pro-
nunciamentos contabeis. Dessa forma, os critéri-
os de determinacgao da eficacia do hedge nao con-
tribuem para o aumento da relevancia da infor-
macao contabil, nem para a maior seguranca do
sistema de fornecimento de informacdes financei-
ras para o mercado.

Obviamente, os aspectos levantados acima de-
mandam investigacdes empiricas adicionais den-
tro do paradigma positivo. Atualmente, esse tipo
de investigacdo é dificultado pela novidade dos
pronunciamentos que tratam da figura do hedge
accounting. Evidéncias empiricas adicionais po-
dem ser obtidas com o surgimento de bases de
dados confidveis. Essas evidéncias podem corro-
borar, ou nao, as hipéteses levantadas neste tra-
balho. Adicionalmente, questdes institucionais
podem influenciar nos resultados empiricos. Es-
sas questdes referem-se as caracteristicas de
governancga dos mercados, bem como aos seto-
res de atividade das empresas investigadas.

E importante ressaltar que existem outras al-
ternativas para o entendimento do processo
regulatério (captura regulatéria, por exemplo) que
poderiam gerar conclusdes divergentes sobre o
papel do hedge accounting na economia, uma vez
que esse é um assunto extremamente regulamen-
tado. Neste trabalho, essas e outras abordagens
nao sao consideradas. Este trabalho esta funda-
mentado nos aspectos basicos da teoria econ6-
mica e ndo em outras analises.

8. CONCLUSOES E SUGESTOES PARA
NOVAS PESQUISAS

O estudo das operacgdes financeiras com rela-
¢ao aos critérios de determinacao da eficacia das
estratégias de hedge se torna extremamente im-
portante na medida em que o risco inerente ao
mercado financeiro internacional aumenta por di-
versas razdes de natureza estrutural. Na medida
em que as instituicdes procuram novas alternati-
vas para protegerem-se desses riscos, um estu-
do objetivo, visando a determinar a relagéo efeti-
va entre as variaveis basicas do mercado, torna-
se indispensavel.

A Contabilidade responde a elevada demanda
por operacdes de protecdo com a utilizacdo de
uma metodologia especial para registro e
evidenciacdo: o hedge accounting. Nesta
metodologia, o resultado das operacdes de hedge
é diferido para ser registrado juntamente com as
operacbes sendo “hedgeadas”. Dessa forma, é
respeitado o principio da confrontacédo entre a
receita e a despesa, com o impacto no resultado
sendo estabelecido somente pela parte ineficaz
do hedge; assim, em operagdes de hedge perfei-
tas ndo ha impacto no resultado.

O SFAS N? 133 veio preencher uma certa la-
cuna de pronunciamentos objetivos para determi-
nacao da utilizacao dessas estratégias de hedge
para operagdes com derivativos. Este pronuncia-
mento estabelece uma contabilizac&o especifica,
de acordo com a categoria em que se encaixa a
operacdo: fair value, cash flow ou foreign currency
hedge. Neste pronunciamento, o Board do FASB
estabelece a necessidade de se estabelecer cri-
térios objetivos para determinacao da eficacia do
hedge realizado pelas corporacées. O FASB nao
obriga, mas indica a utilizacédo da correlagao es-
tatistica para determinacéao da eficacia do hedge
realizada e assim ser procedida a contabilizacao.

Cabe ressaltar, no entanto, que a correlagéao
estatistica (ou o método da cobertura percentual)
ndo é um bom indicador de comportamento futu-
ro de séries de tempo. Na realidade, nao ha evi-
déncias estatisticas de que duas variaveis alta-
mente correlacionadas no presente venham a
possuir qualquer tipo de correlagéo no futuro. Para
determinacédo deste tipo de correlagao para peri-
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odos futuros, outras técnicas mais sofisticadas
como a cointegracao deveriam ser utilizadas para
que os resultados obtidos sejam mais robustos.
Pesquisas futuras no sentido de encontrar técnicas
economeétricas mais apropriadas para determinacéo
de correlagéo futura se fazem necessarias na medida
em que cresce a importancia dos estudos de protecéo
quanto ao risco financeiro em face de um mercado
mais volatil, como as recentes crises no mercado cam-
bial brasileiro podem atestar. Estudos desta natureza
se mostram importantes na medida em que reduzem
aincerteza relativa a determinacao deste tipo de rela-
¢ao e melhoram o grau de conhecimento dos agentes
econdmicos sobre o assunto, fornecendo insumos in-
teressantes para as estratégias adotadas.

Outra linha de pesquisa que promete gerar fru-
tos no futuro refere-se ao estudo analitico da
evidenciacao das operagdes de hedge nas deci-
soes de investimento dos agentes. Isso se refe-
re-se ao impacto da evidenciag¢ao contabil na eco-
nomia ‘real’. Questdes como essa comegaram a
ser investigadas por autores como SAPRA (2002),
gue tentam demonstrar que o nivel informacional
gerado pelo disclosure pode impactar o processo
de formacgdo de precos e as a¢des tomadas pe-
los administradores na economia. Esse tipo de
pesquisa analitica tem o potencial para gerar
insights para o teste empirico do papel relativo
do hedge accounting no nivel geral de informa-
¢ao do mercado.
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