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RESUMO

O hedge accounting constitui inovação relevante
introduzida pelo SFAS 133. Dentro desse critério, ope-
rações designadas como hedge deverão ter seus resul-
tados diferidos para o momento no qual os itens sendo
protegidos forem reconhecidos. Problema central nes-
sa contabilização é a determinação do quê constitui uma
operação de hedge. Os órgãos reguladores analisados
neste trabalho apresentam critérios ad hoc para a de-
terminação da eficácia das operações de hedge. Esses
critérios não possuem propriedades estatísticas de pre-
visão do comportamento dos ativos no futuro, condição
necessária para o sucesso do hedge. Esse tipo de qua-
lificação de hedge introduz enorme subjetividade no
processo de reconhecimento contábil, fornecendo am-
pla margem para manipulação dos resultados. Este tra-
balho analisa e critica a opção adotada pelo FASB e
outros órgãos reguladores e oferece sugestões.
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ABSTRACT

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 per iod when the hedged i tems 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
success fu l  hedge. Th is  sor t  o f  hedge
characterisation introduces more subjectivity
in to  account ing  recogn i t ion ,  a l low ing
for  manipu la t ion. Th is  work  cr i t ic ises the
option adopted by FASB and other regulatory
bodies.
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1. INTRODUÇÃO

O mercado financeiro internacional apresentou nas
últimas décadas um aumento significativo na
volatilidade dos principais produtos negociados, resul-
tando em um crescimento considerável no risco de
mercado das operações realizadas2  (JORION, 1997:
28). Esse aumento de volatilidade deve-se a um gran-
de número de fatores institucionais e econômicos que
levaram as instituições financeiras internacionais a se
defrontar com um ambiente muito mais instável e com
possibilidades de perda bastante exacerbadas.

Esse novo panorama de risco crescente nas ope-
rações financeiras levou o mercado ao desenvolvi-
mento de novos instrumentos financeiros - os deri-
vativos - para amenizar as conseqüências inerentes
a operações realizadas dentro de um ambiente ad-
verso. O papel desses instrumentos como meios de
gestão e controle de riscos é fundamental na medi-
da em que permitem a transferência de riscos entre
agentes diversos, possibilitam a garantia de fixação
de preços e taxas futuras e ainda permitem a cria-
ção de instrumentos sintéticos por intermédio da uti-
lização de vários outros  instrumentos com diferen-
tes perfis de fluxos de caixa.

No entanto, a própria operação com os instrumen-
tos financeiros derivativos apresenta enormes riscos
(PERRY, 1996:1). Estes riscos advêm 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 à alavancagem nas operações com
derivativos, existe o risco operacional derivado do
desconhecimento de muitos profissionais envolvidos
com estas atividades em relação à complexidade ine-
rente com tais operações. Podemos observar em
JORION (1997: 28) que as perdas sofridas pelas ins-
tituições financeiras em operações com derivativos
têm aumentado ao longo dos anos na década de 90.

Dessa forma, pode-se perceber que a utilização dos
derivativos, apesar de possuir um grande potencial para
redução dos riscos envolvidos nas atividades finan-
ceiras, também pode causar prejuízos significativos às
instituições envolvidas. Como conseqüência desta
dualidade, esses instrumentos passaram a ser classi-
ficados em duas categorias básicas (FASB, 1998:2):

• Trading instruments: são os contratos realiza-
dos com o objetivo de auferir lucros com as flutuações
de preços e taxas no mercado; esses instrumentos
aumentam a alavancagem da instituição, uma vez
que juntamente com este aumento no potencial de
geração de lucros há um conseqüente aumento, não
necessariamente proporcional, nos riscos de prejuí-
zos com as operações realizadas;

• Hedging Instruments: são aqueles que visam a
proteger a instituição de prejuízos advindos das
flutuações de preços e taxas no mercado sobre os
seus ativos ou passivos. Esses instrumentos têm
como objetivo compensar as variações ocorridas nos
ativos ou passivos, anulando as variações desfavo-
ráveis ocorridas.

Essa classificação procura segregar as operações
com derivativos que têm como objetivo a geração de
resultados daquelas que têm como objetivo a redu-
ção dos prejuízos. Com essa segregação é possível
identificar qual o perfil das operações realizadas por
uma instituição e conseqüentemente analisar qual o
nível de exposição ao risco que ela está assumindo
em suas atividades.

No entanto, essa classificação é dependente de
um critério de determinação de quais operações re-
almente se enquadram como hedge. Em operações
com perfil de proteção tradicional, como utilizar op-
ções de venda no mesmo título para proteger uma
carteira à vista de ações em um fundo de investi-
mentos, não existem grandes problemas. Os proble-
mas surgem à medida em que são feitas operações
para proteção em moedas, commodities ou títulos
diferentes, como café brasileiro e café colombiano,
por exemplo.

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

2. JUSTIFICATIVAS E ESCOPO DO
TRABALHO

Como conseqüência das alterações mencionadas
no mercado financeiro, o estabelecimento de um crité-
rio claro para determinação de quais operações

2Risco de Mercado definido como risco decorrente das variações de preços e taxas relativos aos contratos realizados.



18 Revista Contabilidade & Finanças - USP Alexsandro Broedel Lopes • Nelson Seixas dos Santos

Revista Contabilidade & Finanças - USP, São Paulo, n. 31, p. 16 - 25, janeiro/abril 2003

realmente se encaixam na categoria de hedge tornou-
se uma prioridade para órgãos reguladores do merca-
do financeiro e normatizadores da Contabilidade.  Ade-
mais, tais órgãos mostram-se interessados em deter-
minar a extensão em que a proteção é eficaz, bem como
a evidenciação dessas informações pelas instituições.

Dentro deste cenário, o Financial Accounting
Standards Board-FASB emitiu em junho de 1998 o pro-
nunciamento Nº 133, Accounting for Derivative
Instruments and Hedging Activities, no qual estabele-
ceu critérios diferentes para a contabilização de opera-
ções classificadas como trading ou hedge activities.  Por
conseguinte, a partir de junho de 1999, tornou-se obri-
gatório o estabelecimento de critérios para a classifica-
ção das operações de hedge, para todas as empresas
que precisam apresentar suas demonstrações dentro
dos princípios 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 caráter obrigatório, do
ponto de vista gerencial, é extremamente importan-
te para a administração da organização o conheci-
mento de quais são as operações que se encaixam
como operações de hedge. Portanto, a determina-
ção de um critério realmente eficaz auxilia bastante
os gestores na eliminação de ineficiências em ope-
rações de hedge que aparentemente são coerentes,
mas na realidade não se observa o esperado.

Este trabalho procura realizar uma análise teóri-
ca abrangente a respeito dos critérios de hedge e
conseqüentemente do seu tratamento pela contabi-
lidade (hedge accounting). A atenção estará sempre
voltada para o risco de mercado das operações, sem
considerar riscos operacionais, de crédito etc. As-
sim, somente serão abordadas as operações com
derivativos tradicionais e realizadas no mercado bra-
sileiro, não sendo contempladas as opções exóticas,
os derivativos de crédito e o clima, entre outros.

3. HEDGE ACCOUNTING: ESTRUTURA
CONCEITUAL

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

e passivos (hedge accounting).  De fato, isso resulta
do princípio da confrontação da receita e da despe-
sa (matching principle) que reza que as receitas e
despesas relativas a uma operação sejam reconhe-
cidas no mesmo período. Dessa forma, em muitas
operações de hedge, os resultados da operação de
derivativos realizada para proteger um determinado
ativo ou passivo não devem ser contabilizados no
período de sua ocorrência e sim quando o item sen-
do “hedgeado” tem a sua variação.

Outrossim, uma operação de futuros realizada
para proteger uma dívida de longo prazo de uma
variação cambial teria o resultado de seus ajustes
diários diferido até o momento em que houvesse o
impacto na dívida advindo da variação cambial res-
pectiva.  Só então haveria uma reclassificação do
resultado da operação de futuros para a conta de
resultado. Com esta metodologia, o resultado da
operação de derivativos teria impacto no resulta-
do no mesmo período do item sendo protegido e,
caso o hedge seja perfeitamente eficaz, este im-
pacto seria nulo.

A demanda por uma contabilidade especial
para operações de hedge fortalece-se por algu-
mas anomalias no processo de reconhecimento
contábil (FASB, 1998:156). Tais anomalias advêm
de diferenças no processo de reconhecimento e
mensuração 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 são reconhecidos nas demonstrações
enquanto outros, como compromissos firmes e
transações esperadas, não o são. Anomalias de
mensuração aparecem na medida em que os pa-
drões contábeis indicam métodos de mensuração
diferentes para diferentes categorias de ativos e
passivos; a lguns at ivos e passivos são
mensurados pelo custo histórico, enquanto outros
o são pelo valor  corrente entre outras
metodologias. Assim, o hedge accounting surge
como uma forma de compensar as diferenças de
reconhecimento e mensuração entre os elemen-
tos envolvidos em uma operação de hedge.

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

A utilização desta contabilidade especial tam-
bém possui ramificações na medida em que po-
demos considerar várias categorias de hedge para
riscos de mercado. Podemos pensar em estrutu-
ras de proteção para fluxos de caixa ou para o
fair value das operações, dependendo do motivo
que levou à realização da operação em questão.
A estrutura conceitual apresentada é independen-
te do item sendo protegido. Desde que a prote-
ção possa ser comprovada objetivamente, o mes-
mo arcabouço se aplica.

Para o usuário externo da informação contábil,
a utilização do hedge accounting possui uma van-
tagem natural advinda da segregação entre as
operações de proteção e as operações destina-
das à especulação. Com esta separação, o ana-
lista de investimentos, por exemplo, poderá iden-
tificar de imediato qual o montante de operações
que estão sendo realizadas pela organização com
o objetivo de proteger as suas posições e qual o
resultado dessas operações.

Como podemos observar em PERRY
(1996:32), o desenvolvimento da estrutura
conceitual para realização do hedge accounting
tem sido realizado na medida em que os proble-
mas vão surgindo, constituindo-se, assim, um
corpo teórico conceitualmente desorganizado e
falho. Dentro desta estrutura, o aparecimento do
SFAS Nº 133 do FASB vem preencher uma certa
lacuna neste cenário, na tentativa de fornecer um
arcabouço definitivo e homogeneizado para todas
as operações 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 contabilização são ex-

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

4. MÉTODOS PARA DETERMINAÇÃO DA
EFICÁCIA DO HEDGE ACCOUNTING

Dentro dos estudos que visam à criação de um mo-
delo conceitual definitivo para as operações de hedge
accounting, uma questão ocupa lugar central nesta pro-
blemática: qual o melhor método para a determinação
da eficácia do hedge?

Esta questão assume um contorno muito importan-
te, pois, na medida em que se define qual o critério para
determinação da eficácia de uma operação de hedge,
também se definem quais operações são de hedge e
quais são de trading. Isso ocorre, porquanto há necessi-
dade de se estabelecer um limite de eficácia abaixo do
qual a operação será considerada uma operação com
finalidades especulativas.

Este critério é necessário, pois não se pode con-
siderar hedge uma operação que se mostra consis-
tentemente incapaz de cobrir os prejuízos causados
pela operação que pretende hedgear. Em suma, tem-
se em questão qual o limite de ineficiência admitido,
a metodologia de cálculo desse limite e a agregação
das operações que devem ser consideradas.

Existem várias considerações que devem ser rea-
lizadas na determinação de uma relação de hedge:

• escopo e abrangência da relação: deve ser de-
terminado se a relação se refere a uma única opera-
ção, um conjunto de operações ou à organização
como um todo;

• durabilidade da relação: a qual período se refere a
relação de hedge considerada? Este período deve ser
determinado para que se possa estabelecer um meca-
nismo de cálculo da relação de hedge estabelecida;

• término da relação: critérios específicos para deter-
minação do fim da relação de hedge analisada;

• freqüência: deve ser estabelecido qual o período
considerado para verificação da relação inicialmente
estabelecida;

• metodologia de cálculo: a metodologia
estabelecida deve ser consistente ao longo de toda
a duração do contrato.

Neste trabalho, analisa-se principalmente o proble-
ma da determinação de uma metodologia para determi-
nação da eficácia do hedge considerado. Torna-se ne-
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cessária a determinação de um método quantitativo ob-
jetivo e claro para a verificação do grau de eficácia do
hedge. Infelizmente, a bibliografia contábil tem se mos-
trado bastante pobre no que concerne ao fornecimento
de mecanismo de verificação da eficácia das operações
de hedge como podemos ver em STRAUSS (1998:45).
A maioria dos textos que tratam desse assunto não for-
necem uma metodologia definitiva, fornecendo somen-
te uma abordagem superficial e indicando que as opera-
ções de hedge devem cobrir todas as variações nos ele-
mentos sendo “hedgeados” (PERRY, 1996:215).

Por isso, a solução de tal problema carece de ser
procurada fora dos domínios contábeis.  Nesse sentido,
torna-se assaz importante colocar o problema em ter-
mos tão genéricos quanto possível, isto é, descrevê-lo
em termos intuitivos.  Em consonância com o exposto,
definamos hedge como segue:

Definição 1: Hedge
Diz-se que uma operação H é hedge de uma

outra operação T, se o retorno da carteira de ativos
transacionada em H tiver sempre o sinal contrário ao
retorno da carteira de ativos transacionada na ope-
ração T.

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

Estatisticamente, a forma mais empregada para me-
dição do grau de relacionamento linear entre duas variá-
veis é dada pela correlação.  Tal medida fornece como
resultado um valor entre –1 e 1; uma correlação igual a –
1 indica que, se uma das variáveis crescer, por exemplo,
10%, a outra cairá exatamente 10%. Pelo contrário, cor-
relação igual a 1 indica que, se uma das variáveis cres-
cer, por exemplo, 10%, a outra crescerá exatamente 10%.
Correlação nula indica que o crescimento de uma das
variáveis não afeta a outra.

Em virtude disso, a partir do SFAS Nº 80 Accounting
for Futures Contracts, a maior parte dos órgãos regula-
dores, em especial o FASB, passa a adotar a correlação

estatística como critério de determinação da eficácia do
hedge. A título de completeza, apresentaremos formal-
mente a:

Definição 2: Correlação:

ρ ≡ σxy/σxσy

onde:
ρ: correlação
σxy: covariância da variável x com a variável y
σx: desvio-padrão da variável x
σy: desvio-padrão da variável y

Apesar de sua facilidade de cálculo, o emprego
da correlação estatística como método de determi-
nação da eficácia de operações de hedge sofre de
uma seríssima dificuldade3 . De fato, a existência de
elevada correlação entre duas variáveis em um de-
terminado período de tempo não é garantia de que
esta correlação continuará a existir no futuro. Por-
tanto, se classificarmos uma operação com base na
correlação, poder-se-á com grande probabilidade
considerar como hedge operações que, em futuro
próximo, mostrar-se-ão ineficazes na proteção de ris-
cos e que podem até, pelo contrário, exacerbar ain-
da mais o risco das operações.

Por isso, seria necessário proceder continuamente
a testes para verificar se a relação entre os retornos
mencionada se mantém ao longo de todo o período
das operações de hedging  e hedgeada, tornando o
trabalho de controle das operações excessivamente
difícil e oneroso.  Com efeito, o problema de determi-
nação da existência de um relacionamento de longo
prazo entre duas séries de tempo de variáveis eco-
nômicas não é trivial e, por ser muito peculiar à aná-
lise econômica, só obteve um tratamento
aprofundado nos domínios da Econometria.4

Do ponto de vista econométrico, a primeira coisa
a ser feita é coletar uma amostra relativamente gran-
de5  de cada série de retorno e observar cada uma
delas como proveniente de um processo estocástico,

3O FASB também oferece a possibilidade do uso simples da cobertura percentual dentro dos limites de 80 a 125% da variação do item sendo protegido. Assim, um derivativo

deve cobrir entre 80 e 125% da variação do ativo ou passivo sendo protegido para que possa ser designado como hedge. As críticas apresentadas à correlação são

diretamente aplicáveis à cobertura percentual. O Banco Central do Brasil, por intermédio da Circular Nº 3082, utiliza-se da cobertura percentual como parte dos critérios

para a determinação da eficácia das operações de hedge.

4Econometria é o ramo da teoria econômica que se ocupa em determinar quantitativamente as relações empíricas entre as variáveis econômicas, estimando seus valores e

testando hipóteses a seu respeito.

5Na prática, uma amostra com 50 observações de uma variável pode ser considerada relativamente grande.



21

A ADMINISTRAÇÃO DO LUCRO CONTÁBIL E OS CRITÉRIOS PARA DETERMINAÇÃO DA EFICÁCIA DO HEDGE ACCOUNTING:

UTILIZAÇÃO DA CORRELAÇÃO SIMPLES DENTRO DO ARCABOUÇO DO SFAS Nº 133

Revista Contabilidade & Finanças - USP, São Paulo, n. 31, p. 16 - 25, janeiro/abril 2003

isto é, uma seqüência temporal de variáveis aleatóri-
as. A partir de então teremos de empregar a
metodologia proposta em BOX-JENKINS (1976) e,
se for o caso, proceder aos testes de raiz unitária
propostos em DICKEY & FULLER (1979) e PHILLIPS
& PERRON (1988) e, até mesmo, recorrer à análise
de cointegração proposta em GRANGER (1983) e
ENGLE & GRANGER (1987). Essas técnicas adicio-
nam considerável consistência ao uso da correlação
estatística.

Outro caminho seria adotar a metodologia pro-
posta em HARVEY (1989), mas, de qualquer modo,
não é possível fur tar-se ao uso de métodos
econométricos mais poderosos, se realmente se
pretende estabelecer um critério consistente para
determinação da eficácia do hedge tal como o de-
finimos.6

Sucintamente, pode-se afirmar que a correlação
não é a forma mais consistente de se proceder à
análise de séries históricas e determinação de rela-
ções futuras. De fato, apenas com o emprego de téc-
nicas econométricas mais sofisticadas e robustas
poder-se-á estabelecer com firmeza tais relações.
Outro aspecto que deve ser enfatizado é a relação
entre a significância estatística e a relevância eco-
nômica. Atenção especial deve ser dada a relações
espúrias e estatísticas mal calculadas que podem
levar a tomadas de decisão que contrariam o senti-
do econômico das operações.

5. HEDGE ACCOUNTING E
DERIVATIVOS: O SFAS Nº 133

O FASB, por intermédio do SFAS Nº 133, introduziu
mudanças na contabilização das operações com deri-
vativos classificadas como hedge da seguinte forma:

• mensuração dos Derivativos pelo Fair Value: O FASB
esclarece que o fair value é a melhor medida de
mensuração de instrumentos financeiros e a única me-
dida possível para os derivativos. Dessa forma, todos os
derivativos devem ser reconhecidos nos balanços de
acordo com o fair value dos direitos e das obrigações
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 não possuírem esta ca-

racterística de negociação podem ser usados vários
modelos para a obtenção desses valores: valor presen-
te de fluxos futuros de caixa, precificação de opções
(Black&Scholes por exemplo), modelo binomial e vários
outros; analogias com outros instrumentos também po-
dem ser consideradas. No entanto, é fundamental que
os modelos adotados estejam bem explicitados nas no-
tas explicativas e que a sua aplicação seja consistente
ao longo dos períodos. Pode-se considerar que este é
um passo importante da Contabilidade, uma vez que
está se abrindo a hipótese da contabilização de um va-
lor estimado que não é necessariamente objetivo; e se
os modelos de precificação fornecessem medidas se-
guras de preço destes produtos, não haveria mercado
para tal negociação.

• classificação dos Produtos de acordo com a finali-
dade para a qual eles foram adquiridos:O Board decidiu
adotar as seguintes classificações para as operações
de derivativos de acordo com a finalidade para a qual a
entidade os adquiriu:
1. Hedge de uma exposição a mudanças no fair

value de um ativo ou passivo já reconhecido ou
de um compromisso firme ainda não reconheci-
do (fair value hedge).

2. Hedge de uma exposição a fluxos de caixa vari-
áveis de uma transação futura projetada (cash
flow hedging).

3. Hedge de uma exposição a uma moeda estran-
geira de um investimento em uma operação in-
ternacional, um compromisso ainda não reco-
nhecido, um título destinado à operação de
trading da instituição ou uma transação espera-
da denominada em moeda estrangeira.

4. Instrumentos não designados como instrumentos de
hedge. Estes instrumentos são aqueles que a institui-
ção adquire com o propósito de obter resultados po-
sitivos com as flutuações de preços e taxas.
Esta classificação possui uma importância enorme,

pois orienta todo o tratamento contábil subseqüente des-
tes produtos.

• a contabilização dos ganhos e perdas com esses
produtos (variações de fair value) depende da intenção
no uso do instrumento e de sua respectiva classificação.
Para cada uma das classificações apresentadas acima,
o SFAS 133 determina uma forma específica de reco-
nhecimento dos ganhos e perdas para cada derivativo

6 CAMPBELL et al. (1997) apresentam um excelente texto de análise econométrica do mercado financeiro.
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considerado. Dessa forma, temos a seguinte orientação:
1. Fair Value Hedge: os ganhos ou perdas são reco-

nhecidos no resultado no período de variação jun-
tamente com o resultado do item sendo protegido,
atribuído ao risco sendo considerado. Dentro des-
ta metodologia, somente será levado ao resultado
a parte não eficaz no processo de anulação das
perdas ou ganhos no item protegido.

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

3. Hedge de uma Exposição em Moeda Estrangeira
de um Investimento em uma Operação Internaci-
onal: os ganhos ou perdas são classificados em
outros ganhos, fora do resultado, como uma parte
do ajuste acumulado da conversão. O modelo de
contabilização de Fair Value Hedge descrito aci-
ma aplica-se a um derivativo designado como
hedge de uma exposição em moeda estrangeira
de um compromisso firme não reconhecido ou de
um título utilizado para a operação 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
transação projetada em moeda estrangeira.

4. Instrumentos não Classificados como Hedge: nes-
te caso, os ganhos ou perdas são reconhecidos
no resultado imediatamente.
Apesar de o SFAS Nº 133 não obrigar as institui-

ções a utilizarem a correlação estatística como forma
de determinação do hedge, ele a recomenda
(FASB,1998:177) de forma semelhante ao SFAS Nº 80,
onde é recomendado que uma correlação de módulo
acima de 0,80 possa classificar uma operação como
hedge accounting (PERRY,1996:137). Assim, percebe-
se que, com a obrigatoriedade do referido pronuncia-
mento a partir de junho de 1999, a questão da determi-
nação da correlação entre variáveis financeiras será de
importância fundamental para todas as organizações
que se utilizarem do pronunciamento do FASB.

6. UTILIZAÇÃO DA CORRELAÇÃO
PARA DETERMINAÇÃO DA EFICÁCIA
DO HEDGE NO SFAS Nº 133

Como foi observado no texto acima, a deter-
minação da relação de hedge dentro da estrutura

do SFAS Nº 133 acarreta uma série de conse-
qüências para a contabilização dos produtos fi-
nanceiros negociados pela organização. A clas-
sificação de uma operação como hedge possibili-
ta o diferimento do resultado do derivativo para
poster ior  confrontação com o i tem sendo
hedgeado. Dessa forma, se uma operação de
trading é incorretamente classificada como hedge,
teremos o diferimento do resultado de forma in-
correta, impactando o lucro ou prejuízo da orga-
nização.

Assim, como foi verificado, a utilização da
correlação estatística simples produz resultados
enganosos que levam a anomal ias de
mensuração, baseadas na metodologia sugerida
pelo Board do FASB em seu último pronunciamen-
to. É fundamental ressaltar que esses problemas
não podem ser justificados pela complexidade
operacional dos procedimentos econométricos
aqui recomendados, uma vez que o pronuncia-
mento Nº 133 de uma forma geral é bastante com-
plexo e de di f íc i l  apl icação prát ica
(STRAUSS,1998: 68).  Sendo assim, a introdução
desta nova metodologia não aumentaria, de for-
ma desproporcional ao benefício encontrado, a
complexidade do referido pronunciamento.

O IASB (International Accounting Standards
Board) também adota a mesma metodologia
sugerida pelo FASB para a determinação da efi-
cácia do hedge em seu pronunciamento Nº 39,
replicando os mesmos problemas citados anteri-
ormente neste trabalho.

7. O HEDGE ACCOUNTING E A
‘ADMINISTRAÇÃO’ DO RESULTADO
CONTÁBIL

Casos recentes, como a falência da Enron, es-
tão gerando dúvidas sobre a confiabilidade da
Contabilidade. Várias citações na imprensa espe-
cializada (The Economist, 2002, por exemplo) têm
demonstrado preocupação com a ampla margem
de manipulação que os contadores têm dentro dos
padrões contábeis geralmente aceitos. Essas crí-
ticas são importantes por uma razão muito sim-
ples: perda de confiabilidade. Como intermediári-
os informacionais, contadores e auditores depen-
dem muito da credibi l idade da informação
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fornecida. A perda da credibilidade inviabiliza os
serviços prestados por auditores e contadores.

Dentro desse entendimento, os critérios de
hedge accounting introduzidos pelo SFAS 133 e
abraçados pelo Banco Central brasileiro dentro
da Circular Nº 3.082 introduzem grande subjetivi-
dade ao processo de reconhecimento e
mensuração contábil. Dessa forma, o contexto não
poder ia ser pior para a introdução de um
normativo com essas características. O alto grau
de subjetividade e mesmo de incorreção técnica
da utilização da correlação simples dá grande
margem à manipulação dos resultados.

Naturalmente, as observações acima levam em
consideração o momento institucional da conta-
bilidade internacional. A quebra de assimetria
informacional fica nitidamente prejudicada com o
aumento da subjetividade possível dentro dos pro-
nunciamentos contábeis. Dessa forma, os critéri-
os de determinação da eficácia do hedge não con-
tribuem para o aumento da relevância da infor-
mação contábil, nem para a maior segurança do
sistema de fornecimento de informações financei-
ras para o mercado.

Obviamente, os aspectos levantados acima de-
mandam investigações empíricas adicionais den-
tro do paradigma positivo. Atualmente, esse tipo
de investigação é dificultado pela novidade dos
pronunciamentos que tratam da figura do hedge
accounting. Evidências empíricas adicionais po-
dem ser obtidas com o surgimento de bases de
dados confiáveis. Essas evidências podem corro-
borar, ou não, as hipóteses levantadas neste tra-
balho. Adicionalmente, questões institucionais
podem influenciar nos resultados empíricos. Es-
sas questões referem-se às características de
governança dos mercados, bem como aos seto-
res de atividade das empresas investigadas.

É importante ressaltar que existem outras al-
ternativas para o entendimento do processo
regulatório (captura regulatória, por exemplo) que
poderiam gerar conclusões 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
não são consideradas. Este trabalho está funda-
mentado nos aspectos básicos da teoria econô-
mica e não em outras análises.

8. CONCLUSÕES E SUGESTÕES PARA
NOVAS PESQUISAS

O estudo das operações financeiras com rela-
ção aos critérios de determinação da eficácia das
estratégias de hedge se torna extremamente im-
portante na medida em que o risco inerente ao
mercado financeiro internacional aumenta por di-
versas razões de natureza estrutural. Na medida
em que as instituições procuram novas alternati-
vas para protegerem-se desses riscos, um estu-
do objetivo, visando a determinar a relação efeti-
va entre as variáveis básicas do mercado, torna-
se indispensável.

A Contabilidade responde à elevada demanda
por operações de proteção com a utilização de
uma metodologia especial  para registro e
evidenciação: o hedge account ing. Nesta
metodologia, o resultado das operações de hedge
é diferido para ser registrado juntamente com as
operações sendo “hedgeadas”. Dessa forma, é
respeitado o princípio da confrontação entre a
receita e a despesa, com o impacto no resultado
sendo estabelecido somente pela parte ineficaz
do hedge; assim, em operações de hedge perfei-
tas não há impacto no resultado.

O SFAS Nº 133 veio preencher uma certa la-
cuna de pronunciamentos objetivos para determi-
nação da utilização dessas estratégias de hedge
para operações com derivativos. Este pronuncia-
mento estabelece uma contabilização especifica,
de acordo com a categoria em que se encaixa a
operação: fair value, cash flow ou foreign currency
hedge. Neste pronunciamento, o Board do FASB
estabelece a necessidade de se estabelecer cri-
térios objetivos para determinação da eficácia do
hedge realizado pelas corporações. O FASB não
obriga, mas indica a utilização da correlação es-
tatística para determinação da eficácia do hedge
realizada e assim ser procedida a contabilização.

Cabe ressaltar, no entanto, que a correlação
estatística (ou o método da cobertura percentual)
não é um bom indicador de comportamento futu-
ro de séries de tempo. Na realidade, não há evi-
dências estatísticas de que duas variáveis alta-
mente correlacionadas no presente venham a
possuir qualquer tipo de correlação no futuro. Para
determinação deste tipo de correlação para perí-
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odos futuros, outras técnicas mais sofisticadas
como a cointegração deveriam ser utilizadas para
que os resultados obtidos sejam mais robustos.

Pesquisas futuras no sentido de encontrar técnicas
econométricas mais apropriadas para determinação
de correlação futura se fazem necessárias na medida
em que cresce a importância dos estudos de proteção
quanto ao risco financeiro em face de um mercado
mais volátil, como as recentes crises no mercado cam-
bial brasileiro podem atestar. Estudos desta natureza
se mostram importantes na medida em que reduzem
a incerteza relativa à determinação deste tipo de rela-
ção e melhoram o grau de conhecimento dos agentes
econômicos 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 analítico da
evidenciação das operações de hedge nas deci-
sões de investimento dos agentes. Isso se refe-
re-se ao impacto da evidenciação contábil na eco-
nomia ‘real’. Questões como essa começaram a
ser investigadas por autores como SAPRA (2002),
que tentam demonstrar que o nível informacional
gerado pelo disclosure pode impactar o processo
de formação de preços e as ações tomadas pe-
los administradores na economia. Esse tipo de
pesquisa analítica tem o potencial para gerar
insights para o teste empírico do papel relativo
do hedge accounting no nível geral de informa-
ção do mercado.
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