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Resumo

Carvalho, Wesley. (2020). Hedge accounting no agronegocio brasileiro (Dissertagdo de
Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagdo Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

Esta pesquisa foi motivada pelo pressuposto de que a pratica de hedge accotunting pode
eliminar volatilidades no resultado causada por exposi¢des a riscos de mercado, cujos riscos
sdo substanciais nas empresas do agronégocio. Esses riscos sao originados por suas atividades
operacionais, os quais podem criar volatilidades nos fluxos de caixa devido a variabilidade dos
precos, que, por consequéncia, impactam os resultados contdbeis nas demonstragdes
financeiras, mais especificamente as rubricas de resultado operacional. Os principais riscos de
mercado oirundos das atividades do agronegocio sao, commodities € cambio. Tais riscos podem
ser protegidos por instrumentos financeiros, geralmente derivativos, que resultam de uma
relagdo econdmica conhecida por hedge, essa estratégia permite a reducao da exposi¢ao aos
riscos. A relagdo de hedge, quando registrada nas demonstragdes financeiras, origina
descasamentos contdbeis. Quando a relacao de hedge ¢ designada para pratica contabil hedge
accounting, ha a eliminacdo desses descasamentos, em geral, os resultados das parcelas efetivas
do hedge sdo contabilizadas no patrimonio liquido até o momento em que o objeto de hedge for
realizado ou quando o objeto de hedge e o instrumento sdo contabilizados a valor justo e sdo
registrados imediatamente no resultado. Geralmente a parcela efetiva € registrada em rubricas
de resultado operacional. Dessa forma, o objetivo geral desta pesquisa foi verificar se houveram
indicios que demonstrem que a volatilidade da margem bruta (AMB) foi menor nas empresas
do agronegdcio que adotaram o hedge accounting no periodo de 2010 a 2018. As empresas da
amostra sdo do agronegécio brasileiro e totalizaram um niimero de 219 observagdes, os dados
foram abordados de forma quantitativa por meio de técnicas estatisticas, como; analise
descritiva, testes de comparagao de médias e analise de regressdo. As varidveis de controle desta
pesquisa sdao: Tamanho (TAM); moeda funcional délar (MODFC); controle acionario
(CTRAC); empresa de auditoria big four (BIGFOUR) e setor (SETOR). Segundo os resultados
da regressdo, os achados demonstram que ha indicios de que empresas que adotam hedge
accounting de cambio (HACMB) possuem menor volatilidade na margem bruta (AMB) do que
empresas que nao adotaram, ja para as empresas que adotaram o hedge accounting de
commodities (HACDTY) os resultados apresentam o inverso do esperado, ou seja, os resultados
mostram que empresas que adotaram o (HACDTY) possuiam maior volatilidade na margem
bruta (AMB) do que empresas que ndo adotaram. No entanto, nas as estatisticas descritivas, os
resultados foram inversos, ou seja, empresas que adotaram o (HACDTY) apresentaram menor
volatilidade na MB do que empresas que ndo adotaram este tipo de hedge accounting e empresas
que adotaram o (HACMB), apresentaram maior volatilidade na MB do que empresas que nao
adotaram este tipo de hedge accounting. Para sugestdes de pesquisas futuras, uma contribuigao
seria a abordagem para outros paises € comparara-los com as empresas no Brasil.

Palavras-chave: Agronegocio. Commodities. Cambio. Hedge Accounting



Abstract

Carvalho, Wesley. (2020). Hedge accounting in brazilian agribusiness (Dissertagdo de
Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagdo Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

This research was motivated by the assumption that the practice of hedge accotunting can
eliminate volatilities in the result caused by exposures to market risks, whose risks are
substantial in agribusiness companies. These risks are originated by its operational activities,
which can create volatility in cash flows due to price variability, which, consequently, impact
the accounting results in the financial statements, more specifically the operating income items.
The main market risks arising from agribusiness activities are commodities and foreign
exchange. Such risks can be protected by financial instruments, usually derivatives, which
result from an economic relationship known as hedging, this strategy allows the reduction of
risks exposure. The hedge relationship when recorded in the financial statements results in
mismatches in the accounts, including those where the hedging instrument is recorded in
income lines other than the hedged item. When the hedge relationship is designated for hedge
accounting practice, these mismatches are eliminated, in general, the results of the effective
hedge installments are recorded in equity until the moment the hedge object is realized or when
the hedge item and the instrument are recorded at fair value and are recorded immediately in
the income statement. Usually, the hedge instrument, when recorded in the income statement,
affects the operating income items. Thus, the general objective of this research was to verify if
there were indicatiors that demonstrate that the volatility of the gross margin (AMB) was lower
in the agribusiness companies that adopted hedge accounting in the period from 2010 to 2018.
The companies of the sample are of the Brazilian agribusiness and totaled a number of 219
observations, the data were approached in a quantitative way through statistical techniques,
such as; descriptive analysis, means comparison tests and regression analysis. The control
variables for this research are: Size (TAM); functional dollar currency (MODFC); share control
(CTRAC); big four auditing company (BIGFOUR) and sector (SECTOR). According to the
results of the regression, the findings demonstrate that there are indications that companies that
adopt foreign exchange hedge accounting (HACMB) have less volatility in the gross margin
(AMB) than companies that did not adopt, for companies that adopted commodity hedge
accounting (HACDTY) the results present the inverse of the expected, that is, the results show
that companies that adopted the (HACDTY) had greater volatility in the gross margin (AMB)
than companies that did not adopt. However, in the descriptive statistics, the results were
reversed, that is, companies that adopted the (HACDTY) showed less volatility in MB than
companies that did not adopt this type of hedge accounting and companies that adopted
(HACMB), presented higher volatility in MB than companies that have not adopted this type
of hedge accounting. For future research suggestions, a contribution would be to approach other
countries and compare them with companies in Brazil.

Key-words: Agribusiness. Commodities risk. Exchange risk. Hedge Accounting
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1 Introducao

Ha muito vem sendo desenvolvido estudos acerca da administragao do risco, desde sua
origem, as noc¢des de probabilidade a instauracdo de bolsas para negociagdo de contratos
futuros, os quais sobremaneira foram originados primariamente para tal finalidade (Bernstein,
2018)!, a existéncia de riscos ¢ um fator inerente a qualquer Companhia (Amran, Bin, &
Hassan, 2009). De acordo com Knight (1921), o conceito de risco ¢ quando hé incerteza da
ocorréncia de algum evento no futuro, nao obstante, a distribuicdo de probabilidade de tal
evento € conhecida. Portanto, trata-se de um evento em que para determinados riscos ha a
possibilidade de mitiga-los.

Para fins deste estudo, destaca-se o risco de mercado, que, para Dowd (2002) se trata
de um risco decorrente de mudancgas nos parametros de mercado, que por sua vez, podem ser
classificados em risco de taxa de juros, preco de acdes, taxa de cambio e commodities.

Dessa forma, um dos setores mais influenciados por esses fatores de mercado sdo as
empresas inseridas no agronegdcio, cujo componente substancial de suas atividades esta
atrelado a variacao do preco de commaodities.

As commodities estdo propensas a possuirem alta volatilidade em decorréncia de
diversos fatores como, eventos exdgenos e ndo controlaveis e.g. tal como a vulnerabilidade
climatica, politicas fiscais, monetaria e também fatores de mercado relacionados a
comercializacdo dos produtos (Andrade & Lima, 2012; Barabach & Lobo e Silva, 2015;
Calegari, Baigorri, & Freire, 2012; De Zen, Yatabe, & Carvalho, 2006; Gimenes, 2008;
Middelberg, Buys, & Styger, 2013; Oliveira & Santos, 2017; Rodrigues & Martines, 2016;
Rosalem, Gomes, & Oliveira, 2008; Silveira, Cruz, & Saes, 2012; Souza, Bellinghini,
Martines, & Marques, 2011; Souza, Martines, & Marques, 2012).

Outrossim, o componente de variagdo cambial se, € somente se, para as Companhias
que ndo possuem a moeda funcional® correspondente a2 moeda de cotagdo da commodity
atrelada a sua atividade operacional, que em grande parte dos casos ¢ o dolar.

Algumas commodities também sdo cotadas em outras moedas que nao o délar, dessa
forma, qualquer disparidade entre uma moeda funcional e a moeda de cotacdo da respectiva
commodity origina um risco de variacdo cambial. Desse modo, ¢ importante enfatizar que
qualquer Companhia do setor do agronegdcio possui, em regra, como risco principal, o risco
da variacao do preco de commodities, embora o seu ambiente econdmico principal, bem como
a suas decisdes de financiamento e investimento possam também originar riscos de cambio e

taxa de juros.
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Destaca-se também a importancia deste setor economico em ambito mundial, pois de
acordo com dados da Central Inteligence Agency (2017), a Agricultura representou 6,4% do
PIB global, de modo que a Agricultura ¢ somente um dos componentes de atividades
participantes do Agronegocio, portanto, fragmentos da Industria e Servigos estdo inseridos
neste setor econdmico, por conseguinte, corresponde a uma maior representatividade no PIB
global, embora nao tenha sido possivel mensura-lo.

E importante enfatizar que as empresas que fizeram parte deste trabalho ndo compdem
toda cadeia do agronegocio, uma vez que uma parcela das empresas inseridas no ramo nao
possui como exposic¢ao principal, o risco de prego de commodities.

E importante ressaltar que a oscilagdo nos precos de mercado geram volatilidades nos
fluxos de caixa, de tal forma que as Companhias ficam impossibilitadas de cobrir os custos de
producao, havendo possibilidade também de tornar mais onerosos os planos de investimentos
e de financiamento, inclusive inviabiliza-los e, sobretudo, tornando a Companhia insolvente,
implicando em uma possivel descontinuidade do negocio (Andrade & Lima, 2012; De Zen,
Yatabe, & Carvalho, 2006; Froot, Scharfstein, & Stein, 1993; Saito & Schiozer, 2007; Stewart,
1989), estes sdo alguns dos motivos que tornam os financistas avessos ao risco,
consequentemente, a pratica de hedge torna-se fruto dessa intolerancia as volatilidades nos
parametros de mercado (Stulz, 1984).

Uma das principais ferramentas para o gerenciamento de risco sdo os instrumentos
financeiros derivativos, esses produtos financeiros possuem a fungdo de transferir ou em
alguns casos, limitar as variagdes dos riscos resultantes do negdcio considerados
intransigentes a luz das politicas de gerenciamento de risco, por essa razdo tornou-se tao
importante em ambito mundial.

A pratica de hedge contribui para reducdo da probabilidade de iliquidez, permite
extrair o melhor potencial para as alternativas de coordenagdo das politicas de financiamento
e investimento, visto que a volatilidade nos fluxos de caixa esta inversamente proporcional a
necessidade de captagdo de recursos. Também contribui para a redug¢do das obrigagdes
tributarias e por consequéncia uma asseguragao maior a perpetuidade do negocio (Froot,
Scharfstein, & Stein, 1993; Graham & Smith, 1999; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1990).

O crescimento nas ultimas décadas da utilizagdo dos instrumentos financeiros
derivativos esté relacionado ao aumento da procura por gerenciamento de riscos corporativos
especificos, inerentes a finalidades econdmicas diversas (DeMarzo & Duffie, 1995;

Panaretou, Shackleton, & Taylor, 2012), ou seja, a medida que as empresas identificam e
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avaliam a possibilidade de proteger varicdes em precos de mercado, a pratica de hedge se
torna mais usual.

E possivel verificar que o crescimento na utilizagio de derivativos se mantém
constante, pois de acordo com a pesquisa da World Federation of Exchanges — WFE, para
uma amostra de 48 bolsas de contratos futuros entrevistadas ao redor do mundo, em relagao a
2005 os volumes totais negociados em 2018 auferiu um crescimento de 225% conforme

demonstrado na Figura 1 abaixo:
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Figura 1. Volumes totais de contratos de derivativos negociados em bolsa ao longo do
tempo

Nota. Fonte: Recuperado de “IOMA derivatives report” de World Federation Exchanges,
2018, p. 7.

Com base na Figura 1 nao ¢é possivel afirmar que o uso de derivativos aumentou
devido a procura por hedge, mas o aumento do uso de derivativos deve estar dividido entre a
pratica de hedge, especulagdo e arbitragem.

Em resposta a evolugdo econdmica refletida nas operacdes financeiras, sobretudo aos
instrumentos financeiros derivativos, originou-se um novo tratamento contabil decorrente da
adocdo das IFRS, os instrumentos financeiros derivativos comegaram a ser registrados nas
demonstragdes financeiras ao valor justo por meio do resultado (Chiqueto, 2014), ou seja,
antes da adocao das normas IFRS os instrumentos financeiros derivativos ndo eram passiveis

de registro contébil ao longo da vida do contrato, ocasionando em uma maior dificuldade para
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o entendimento do propodsito de uso desses instrumentos financeiros através das
demonstragdes financeiras.

Dessa forma, toda variacdo da marcacdo a mercado dos instrumentos financeiros
derivativos passou a ser registrada no resultado, provocando volatilidades contabeis
provenientes do descasamento contabil entre o instrumento de hedge e o item protegido,
provindo das disparidades entre os métodos de mensuragdo e periodos de reconhecimento
contabil.

E importante ressaltar que a primeira norma foi emitida pelo FASB, “a publicagio do
SFAS 133 foi um marco na regulamentag¢do dos derivativos e, consequentemente, do sedge
accounting” (Capeletto, Oliveira, & Carvalho, 2007, p. 516), cuja elaboracdo abrangeu como
resultado, a procura da simetria entre o resultado contdbil do instrumento e objeto de hedge,
em linha com o principio da competéncia (Araujo, Ikuno, Paulo, & Sales, 2011), ou seja, a
finalidade com o uso dos instrumento derivativos se tornou mais clara tanto em sua forma de
divulgacdo nas demonstragdes financeiras através das notas explicativas como nos impactos
causados nos resultados contabeis por meio dessa pratica.

E importante ressaltar que ndo somente instrumentos financeiros derivativos podem
ser designados em relagdo de hedge accounting, instrumentos financeiros ndo derivativos
também podem ser instrumentos de prote¢do de alguma relagdo de hedge e também ser
designado para hedge accounting.

Logo, a motivacao deste trabalho permeia o fato de que firmas inseridas no contexto
do Agronegdcio, cujas exposi¢des aos principais riscos de mercado provenientes das
atividades econdmicas estdo relacionadas a varia¢dao dos pregos de commodities e a variacao
cambial sobre os precos de commodities. Portanto, tais firmas necessitam de uma pratica de
gerenciamento de riscos consistente para redugdo de probabilidades de eventos financeiros
originados pelas atividades operacionais, desfavoraveis. Dessa forma, a pratica de gestdo de
risco deveria prover a mitigacao dos riscos de variagdes de pregos.

Todo resultado oriundo da atividade operacional dessas empresas € registrado na DRE
como receita bruta de vendas ou custo dos produtos vendidos. A pratica isolada do hedge
econdmico elimina as exposigdes aos riscos, porém, origina o descasamento contabil tanto em
bases de mensuragdo entre instrumento e objeto quanto em linhas do resultado na DRE, pois
o instrumento financeiro ¢ reconhecido ao valor justo por meio do resultado financeiro e o
item protegido se trata de um item fora do balango, que ¢ registrado no resultado operacional
quando sao realizadas as vendas dos produtos ou commodities. Ou seja, para que o efeito das

relacdes de hedge possa refletir em bases iguais, o resultado do instrumento de hedge e item
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protegido no resultado operacional, deve haver a designacdo para hedge accounting, sendo
que tal pratica deveria contribuir para a reducdo na volatilidade do resultado econdmico e
contabil, logo a margem bruta (MB) deveria se comportar com menor volatilidade quando ¢
aplicada a pratica de hedge accounting (H.A.) .

E relevante destacar que, embora ndo haja obrigatoriedade normativa quanto o registro
da parcela efetiva do instrumento de hedge em rubricas operacionais, pode-se afirmar que esta
pratica € aplicada na maioria das empresas, inclusive para algumas empresas de auditoria a
disparidade entre linhas de resultado também se refere a um tipo de descasamento contébil
(EY, 2019).

Embora haja pesquisas sobre as praticas de hedge e hedge accounting em diversas
empresas ¢ paises (Allayannis & Weston, 2001; Chiqueto, 2014; DeMarzo & Duffie, 1995;
Panaretou, Shackleton, & Taylor, 2012), pouco foi investigado sobre a atuagdo do hedge
accounting (H.A) em empresas situadas no dominio do Agronegdcio e os efeitos contabeis
provenientes da pratica do H.A., em linhas de resultado operacional, mais especificamente,
em relacdo aos seus efeitos na volatilidade da margem bruta (AMB).

Assim, surge a questdo norteadora desta pesquisa, ha indicios de que a volatilidade
da margem bruta (AMB) foi menor nas empresas do agronegdcio que adotaram o hedge

accounting entre o periodo de 2010 a 2018?
1.1 Objetivos e delimitagao

O objetivo geral desta pesquisa ¢ verificar se ha indicios que demonstrem que a
volatilidade da margem bruta (AMB) foi menor nas empresas do agronegdcio que adotaram o
hedge accounting entre o periodo de 2010 a 2018.

E importante enfatizar que as diversas Companhias neste setor possuem riscos
diferentes, seja nas diferentes commodities que sdo negociadas ou no comportamento dos itens
que constituem estas exposi¢does. Pode haver inimeras formas de se gerenciar os riscos de
mercado provenientes da atividade operacional, seja na fixacdo de precos, pos fixacdo de
pregos (pregos flutuantes), limitagdo de ganhos e perdas, que sdo geralmente definidos pela

escolha da modalidade de instrumento utilizado para prote¢ao.
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2 Fundamentacio Tedrica

Na fundamentacao teorica serdo abordados, o conceito do agronegdcio e o motivo pelo
qual ¢ originada a necessidade, neste setor, de uma pratica eficiente de gestdo de riscos
financeiros, a priori, de mercado, os principais tipos de instrumentos financeiros derivativos
que sdao usados como ferramenta de gestdo de riscos, como o hedge ¢ praticado no
agronegodcio, o “estado da arte” sobre a pratica de hedge e onde o hedge accounting se insere

neste trabalho.
2.1 Hedge e agronegocio
2.1.1 O Agronegocio e as Commodities Agricolas

O inicio da agricultura se deu por volta de 10.000 A.C., durante o periodo neolitico ou,
também conhecido como idade da pedra polida, sendo que o tltimo periodo pré-historico foi
onde houveram as mudancas climaticas, que favoreceram o desenvolvimento da agricultura
(Araujo M. , 2017).

O termo agricultura desempenhava a funcdo de explicar a atividade agropecuaria em
toda sua extensdo, ou seja, desde o processo de abastecimento de insumos necessarios a
producao até a industrializagdo e a distribui¢do dos produtos.

Porém, nas ltimas décadas, esse setor passou por inumeras transfiguragdes tornando-
se mais complexo e abrangente, isso fez com que o termo “agricultura” tornasse insuficiente
para definir a sua relagdo total com as atividades econdmicas, pois o conjunto de atividades
antes desenvolvidas eram realizadas exclusivamente dentro das fazendas e passaram a ser
efetuadas predominantemente fora, tanto antes como apds a producao agropecudria (Aratjo,
2007).

“O Agronegocio constitui a soma de todas as operagdes agricolas, além da fabricagdo
e distribuicdo de todos os suprimentos de produgdo agricola, inclusive do total das operacdes
realizadas e relacionadas ao manuseio, armazenamento, processamento e distribuicao de
produtos agricolas” (Davis, 1956, p. 109), este conceito foi consolidado a partir dos
professores John Davis e Ray Goldberg em 1957 com a publicagdao do livro “Concept of
agribusiness”’, onde o argumento foi de que as atividades do campo e aquelas que possuem
relacionamento com o campo ndo poderiam viver isoladas (Pizzolatti, 2004).

J& para Gambin, (2012), este complexo de atividades incorpora diversos segmentos,

tais como:
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a) Fornecedores de insumos e equipamentos;
b) Produtores agropecuarios;

c) Agroindustrias;

d) Distribuidores;

e) Atacado;

f) Varejo; e

g) Consumidor.

Além dos segmentos mencionados acima, Gambin (2012) acrescenta, a esfera
institucional composta por leis, regulamentos, politicas governamentais, informacdes de
mercado e instrumentos financeiros.

No agronegoécio as transagdes de commodities sdo realizadas no conhecido “mercado
fisico” - também chamado de “mercado a vista” -, a transacao ¢ realizada a um prego chamado
preco a vista ou preco fisico, na pratica, pode haver alguns atrasos técnicos entre o pagamento
e entrega, no entanto, conceitualmente, considera-se que ambas as operacoes foram realizadas
no momento em que a mercadoria ¢ recebida (Priolon, 2019).

Quanto ao conceito do termo commodity ou commodities, de acordo com o dicionario
Michaelis®* a commodity é uma “Mercadoria em estado bruto ou produto basico de grande
importancia para o comércio internacional, como café, cereais, algodao etc., cujo prego ¢
controlado por bolsas internacionais.”

Para Rogers (2004), as commodities sdo ativos tangiveis liquidos que oferecem
caracteristicas diferentes e ndo possuem risco de crédito, sdo negociadas em mercados abertos
em todo o mundo e seus precos estdo listados na imprensa e em outras midias. Araujo M.
(2017) acrescenta que as commodities agricolas sdo mercadorias padronizadas.

De acordo com Frush (2008, p. 13), ha 10 principais caracteristicas que definem uma
mercadoria como commodity:

Padronizados em cada classe de mercadoria.

Definidos por sua negociabilidade tinica.

Oferecem entregabilidade como uma opg¢ao de liquidagdo.

Exibem um alto nivel de demanda inelastica.

O suprimento de commodities ¢ finito e limitado.

Demonstram um mercado altamente global.

Exigem longos prazos de produgao.

Oferecem aos investidores um refiigio seguro para investimentos em periodos de
incerteza.

v Fornecem uma protegdo contra a inflagdo e a perda de poder de compra.

v Produzem correlagoes favoraveis para otimizagdo aprimorada do portfolio.

AV NN N N N N N
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De maneira resumida Frush (2008) no mesmo livro apresenta como regra geral
somente trés caracteristicas, sendo a primeira a padronizacao do produto, ou seja, € possivel
pegar uma unidade de uma mercadoria e substitui-la por outra unidade da mesma mercadoria,
por isso sdo consideradas intercambidveis, a segunda caracteristica ¢ a negociabilidade, que
se refere a duas caracteristicas distintas: a existéncia de um mercado robusto composto por
muitos compradores e vendedores e o mercado futuro Unico, uma estrutura de negociacao nao
encontrada em investimentos tradicionais e por fim, a terceira caracteristica ¢ a
empregabilidade, que refere-se a troca fisica real de uma mercadoria entre o vendedor e o
comprador.

Dado o conceito de commodities e suas caracteristicas, ¢ apresentado a seguir a Figura

2 que demostra alguns tipos de commodities, de maneira ndo exaustiva:

Commodities
I
| I I |
Metals Energy Livestock & Agriculture Exotics & Financials
= Aluminum Coal = Cocoa = Currencies
- Copper Crude Oil - Coffee - Emissions
- Gold Electric Power - Corn Allowance Credits
- Lead Heating Oil - Cotton - Ethanol
= Nickel Natural Gas - Feeder Cattle - Indexes
- Palladium Unleaded Gasoline = Lean Hogs = Lumber
= Platinum Uranium Ore = Live Cattle - Rates
= Silver = Orange Juice = Rubber
= Tin = Pork Bellies = Silk
- Zinc - Soybean Meal - Wool
- Soybean Oil
- Soybeans
- Sugar
- Wheat

Figura 2. Exemplos de commodities
Nota. Fonte: “Commodities demystified: A self-teaching guide”, de S. Frush, 2008, p. 14.

E em suma enfatizar que este trabalho possui o foco em commodities agricolas e a

Figura 2 demonstra de forma estatica alguns tipos de commodities, sendo que ao longo do

tempo poderdo surgir outras mercadorias que se caracterizardo como commodity.

E importante enfatizar também que, as empresas que atuam no agronegdcio possuem

geralmente exposi¢do ao risco de commodities, estas estdo sujeitas a diversos fatores de risco

de mercado em relagdo a outros setores da economia — sendo estes oriundos de suas atividades
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operacionais -, pois suas atividades geralmente estdo totalmente atreladas ao preco desses

produtos, cuja variagdo do prego ¢ proveniente dos seguintes componentes:

Tabela 1
Composicao dos riscos das commodities
Risco Descriciao do Risco
Risco decorrente da variagdo do preco das
Preco da Commodity commodities provenientes de fatores econdmicos

como oferta e procura.

Risco decorrente da variacdo da disparidade de
Prémio (Basis) preco causada pela diferenca geografica entre os
pontos de entrega da commodity

Risco de variagdo cambial sobre a cotagdo das

Cambio .
commodities.

E importante ressaltar que para as analises deste trabalho, o risco de variagao do Basis
nao foi considerado, por se tratar de um risco pouco protegido através de instrumentos
financeiros e também por ndo haver empresas na amostra que divulgam a pratica de hedge de
Basis em suas demonstrac¢des financeiras.

Adicionalmente, para a EY (2017), as empresas que geralmente compram ou vendem
commodities podem ter exposicao de mais de um tipo de risco, e.g., risco de commodities e
cambio* (tradugiio nossa). O risco de cAmbio s6 ¢ existente quando as atividades operacionais
transacionadas sdo em moedas diferentes da moeda funcional da empresa.

No caso das commodities agricolas, a volatilidade origina-se, principalmente, por
distarbios da oferta, as flutuacdes de demanda, de um ano para outro, por exemplo, sofrem
somente modificagcdes moderadas, ao passo que a oferta flutua consideravelmente, de acordo
com variaveis climaticas e técnicas de cultura, além das expectativas e dos movimentos
especulativos, dessa forma, tais distirbios, combinados com a elasticidade de oferta e
demanda de curto prazo, ocasionam flutuagdes de precos acentuadas (Felipe, & Fraile, 2017).

As commodities s3o os alicerces de praticamente tudo que as pessoas se alimentam,
usam para energia, usam na constru¢do, entre outros (Frush, 2008), assim pode-se observar
um grande mercado de commodities existente no mundo, prova disso ¢ a vasta quantidade de

bolsas de mercadorias desses produtos:
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Exchange

Principal Commodities Traded

Australian Securities Exchange (ASX)

Brazilian Mercantile and Futures Exchange
(BMF)

Chicago Board of Trade (CBOT)
Chicago Climate Exchange (CCX)
Chicago Marcantile Exchange (CME)

Dubai Mercantile Exchange (DME)
Intercontinental Exchange (ICE)
Kansas City Board of Trade (KCBOT)
London Metals Exchange (LME)
Minneapolis Grain Exchange (MGE)

Agricultural
Agriculture, Biofuels, Precious Metals

Corn, Ethanol, Gold, Oats, Rice, Silver, Soybeans,
Wheat
Emissions Allowance Credits

Butter, Milk, Feeder Cattle, Frozen Pork Bellies, Lean
Hogs, Live Cattle, Lumber

Energy
Coal, Crude Oil, Eletric Power, Natural Gas
Wheat, Natural Gas
Aluminum, Copper, Lead, Nickel, Plastics, Tin, Zinc
Corn, Soybeans, Wheat

Cocoa, Coffee, Cotton, Ethanol, Frozen Concentrated
Orange Juice, Sugar
Aluminum, Coal, Copper, Crude Oil, Electric Power,
Gasoline, Gold, Heating Oil, Natural Gas, Palladium,
Platinum, Propane, Silver
Agriculture, Energy, Precious Metals, Industrial Metals

New York Board of Trade (NYBOT)

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

Shanghai Futures Exchange (TOCOM)
Tokyo Grain Exchange (TGE) Agricultural
Winnipeg Commodity Exchange (WCE) Wheat, Barley, Canola
Nota. Fonte: “Commodities demystified: A self-teaching guide”, de S. Frush, 2008, p. 41.

O sistema agroalimentar tem sido marcado desde o final dos anos de 1990 por uma
intensa instabilidade nos precos das commodities agricolas cujas consequéncias foram mais
perceptiveis nos paises menos desenvolvidos e mais dependentes de importagdes, além dos
impactos causados por desequilibrios entre oferta e demanda, aos poucos as operagdes
financeiras ganharam relevancia para interpretar a evolu¢do dos mercados agricolas e a
crescente volatilidade dos precos de commodities (Paula, Santos, & Pereira, 2016).

Dessa forma, sabe-se que, “o risco de mercado intrinseco na atividade agropecudaria
gera impacto de diferentes proporgdes aos agentes envolvidos e configura-se como um grande
problema para o agronegdcio” (Gambin, 2012), para entdo, entender de forma mais clara esses
possiveis fendmenos econdomico-financeiros, € preciso discorrer um pouco sobre os tipos de
instrumentos financeiros que geralmente sao utilizados nas empresas para gerenciamento das
exposic¢des, sobretudo, o que estd em conformidade hoje em relagdo ao entendimento sobre o
que ¢ “hedge” e quais efeitos contdbeis do hedge accounting podem propiciar beneficios a

volatilidade do resultado contabil das empresas deste setor.
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2.1.2 Aspectos Gerais dos Instrumentos Derivativos

A mencdo aos instrumentos financeiros derivativos traz uma concep¢do de um
engenho moderno das finangas, entretanto, esses tipos de contratos possuem indicios de
negociacao hd mais de 2500 anos (Corréa & Raices, 2005). Tales de Mileto (624-546 a.C.)
aparenta ser a primeira pessoa que evidenciou uma negociacao de contratos derivativos de
forma consistente (Corréa & Raices, 2005).

Observando na literatura em relagcdo a sua evolucdo historica, ndo ha uma precisdo
exata da data em que se originou o mercado de derivativos (Gambin, 2012).

Por outro lado, para Carmona, Aquino, Paredes, e Torres, (2014) esses produtos
comegaram a existir em meados do século XIX no mercado de commodities agricolas de
Chicago, onde naquela época os agricultores e pecuaristas que vendiam seus produtos,
buscavam a reduc¢do do risco em relagdo as quedas de precos nas cotagdes dos seus produtos
que iriam ser vendidos.

O desenvolvimento deste mercado surgiu naturalmente, da mesma maneira em que
foram originados os produtos no mercado segurador, oriundos de eventos existentes que
afetam diretamente a sociedade e.g, (mortes, acidentes etc.), também foram desenvolvidos
produtos inerentes aos mercados financeiros, 0s quais nomeamos por derivativos

(BM&FBOVESPA e CVM, 2015).

O Derivativo ¢ um instrumento financeiro que contém as seguintes caracteristicas:

1. Seu valor ¢ modificado em resposta a alteragdo em determinada taxa de juros,
preco de instrumento financeiro, preco de commodity, taxa de cAmbio, indice de
pregos ou taxas, classificacdo de risco de crédito ou indice de crédito, ou outra
variavel (algumas vezes denominada “subjacente”), desde que, no caso de variavel
ndo financeira, essa variavel nao seja especifica a uma das partes do contrato;

ii.  Nao exige nenhum investimento liquido inicial ou investimento liquido inicial, que
seja menor do que seria necessario para outros tipos de contratos, que se esperaria
que tivessem resposta similar a alteragcdes nos fatores de mercado; e

iii.  Sejaliquidado em data futura. (Pronunciamento técnico CPC-48, 2018, p. 41).

Para Hull (2016) derivativos sdo instrumentos financeiros cujos valores se alteram em
funcdo de uma variavel subjacente, seu desembolso inicial € nulo ou irrisério e sua liquidacao
ocorre em uma data futura. Mayer (1997) conceitua os derivativos de forma pouco mais

filosofica, dado que ndo se trata de um investimento e sim uma aposta, pela qual representa
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uma perspectiva de dire¢do, dimensdo, duragdo e velocidade das alteragdes do valor de um

outro instrumento financeiro. Segue a Erro! Fonte de referéncia nio encontrada.3, com os

principais tipos de modalidades de derivativos:

Tabela 3

Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

Mercado a
termo

Mercado futuro

Mercado de
opcoes

Mercado de swap

Onde se
negocia

O que se
negocia

Posigdes

Liquidagdo

Balcdo ou bolsa.

Compromisso de
comprar ou
vender um bem
por preco fixado
em data futura.

Auséncia de
intercambialidade.

A estrutura mais
comum é a

liquidagdo

somente no
vencimento. Ha
contratos em que 0
comprador pode
antecipar a
liquidagao.

Somente bolsa.

Compromisso de comprar
ou vender um bem por
preco fixado em data
futura.

Intercambialidade.

Presenga de ajuste diario.
Compradores e
vendedores  t€m  suas
posigdes ajustadas
financeiramente todos os
dias, com base no prego de
fechamento da bolsa.

Balcédo ou bolsa.

Os compradores
adquirem o direito
de comprar ou

vender preco fixo
em data futura.

Intercambialidade.
Liquidam-se 0s
prémios na
contratagao da
operacao. No

vencimento, apura-
se o valor da
liquidacdo a partir

do exercicio do
direito dos
compradores.

Balcdo ou bolsa.

Compromisso de troca de

um bem por outro.
Trocam-se fluxos
financeiros.

Auséncia de
intercambialidade.

Somente no vencimento
ou antecipadamente, com
a concordancia das partes.

Nota. Fonte: Recuperado de

Sao Paulo, p. 19

“Séria Introdutéria — Mercados Derivativos” de BM&F, 2007,

Dentre a apresentacdo acima, ndo exaustiva, das modalidades existente dos

derivativos, ¢ em suma enfatizar que, “A variedade de instrumentos financeiros que existe e

podera existir ¢ incomensuravel, sobretudo porque esses contratos estdo intimamente ligados

a criatividade humana” (Flores, 2016, p. 20). Isto ¢ corroborado segundo as informagdes

apresentadas na Tabela 44 em que Phillipe Jorion demonstra em seu livro:
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Tabela 4
Evolu¢ao do mercado de derivativos
Ano Derivativo

1972 Foreign currency futures
1973 Equity options
1975 Treasury bond futures
1981 Currency swaps
Interest rate swaps
Eurodollar futures

1982 o
%8 Equity index futures

Exchange-listed currency options
Options on equity index
Options on T-note futures

1983 .
Options on currency futures
Interest rate caps and floors

1985 Eur0d911ar options
Swaptions

1987 Compound (?pthl’lS
Average options

1989 Futures on interest rate swaps

Quanto options
1990 Equity index swaps
1991 Differential swaps
1992 Carastrophe risk insurance options
1993 Captions
1994 Credit default options
1996 Eletricity futures
1997 Weather derivatives
Nota. Fonte: “Value at risk the new benchmark for managing financial”, P. Jorion, 2000.

Os derivativos podem ser negociados tanto em do mercado de balcdo quanto no
mercado de bolsa. O mercado de bolsa ¢ organizado de forma que as operacdes constituem
caracteristicas de padronizacdo, visibilidade e acessibilidade, cujos contratos e aspectos
juridicos devem possuir estabilidade e transparéncia aos participantes deste mercado
(Carvalho L. G., 1996). “Os mercados de balcdo sdo caracterizados pela auséncia de um
mecanismo de negociacdo centralizado e pela dependéncia de negociantes como fornecedores
de liquidez” (Ruffini & Steigerwald, 2014, p. 80), ou seja, ndo ¢ negociado em bolsa e sdo
contratos onde as partes negociam diretamente entre elas e ndo se trata de um contrato
padronizado, todas as condi¢des contratuais sdo negociadas sob medida.

Para Shinzato (2011, p. 42) “a economia ndo poderia sobreviver sem esses
instrumentos financeiros, pois a sua auséncia nao permitiria a transferéncia de riscos entre os

agentes econdmicos de mercado”.
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2.1.3 A Utilizacdo dos instrumentos derivativos

Os derivativos podem ser usados basicamente para duas finalidades, especulagdo ou
hedge (Johnson, 1960; Working, 1953), isto ¢ corroborado por Collins (1997), diversos
agentes econdmicos que estao inseridos na cadeia de fornecimento de commodities utilizam
contratos futuros com diferentes finalidades.

E importante enfatizar que, quando da mencio aos contratos futuros, neste caso, isso
traz o significado equivalente aos contratos derivativos, a caracteristica de liquidacao futura
representa tal justificativa, podendo dessa forma ser qualquer modalidade de um contrato
derivativo. No entanto, na atualidade a principal finalidade utilizada pelos agentes econdmicos
do agronegdcio ¢ utilizar os derivativos como uma ferramenta de gestao de riscos.

Para Johnson (1960), um trader de derivativos pode assumir simultaneamente
posi¢des de mercado que representem simultaneamente uma mistura de hedge e atividade
especulativa.

Por este motivo um dos grandes desafios para os auditores ¢ conseguir identificar a
segregacao dessas atividades, pois traders podem utilizar um derivativo como base para uma
atividade de especulagdo e.g quando da contratacdo de um derivativo de balcdo, e apresenta-
lo atrelado a alguma estrutura de hedge accounting, sendo que em contrapartida realiza
operagdes de forma dindmica com a finalidade de especulacdo com outros derivativos,
dificultando entdo a captura da real finalidade econdmica desses contratos em determinadas
situagdes.

Johnson (1960) compreende que um Aedger € um negociante do mercado a vista (spot),
que possui a intengdo de se assegurar contra os riscos de variacdo de precos, ou seja, enquanto
nas operagdes de especulagdo ha o aumento na exposi¢do aos riscos € na probabilidade de
volatilidade dos retornos, nas operacdes de hedge ha a reducido da exposi¢do aos riscos de
mercado.

A negociagdo no mercado a vista se refere a negociacdo no mercado fisico de
commodities, que para o agronegocio significa a producdo e venda de produtos agricolas, os
quais originam exposi¢des as variacdes nos precos de mercado das commodities e por
consequéncia as Companhias deste segmento optam por contratar operagdes financeiras para
protecao.

Uma alternativa ¢ a utilizacao dos derivativos para hedge (Armaselu, 2014), em outras
palavras, as estratégias de hedge consistem em assumir uma posi¢do oposta em relagdo a

existente no mercado a vista (Carmona, Aquino, Paredes, & Torres, 2014), para que a medida
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que as variagdes nos pregos oscilam, haja a compensacdo financeira dos derivativos em
relacdo aos itens protegidos.

Entretanto, se para Johnson (1960), o hedger possui o intuito puramente de protecao
contra riscos provenientes das variagdes de precos, para Andrade & Lima (2012), o agente
que procura o hedge, ndo faz por pura aversdo ao risco e sim com o desejo de aumentar sua
expectativa de retorno, esta otica de gestdo vai ao encontro do conceito apresentado por
Markowitz (1952).

Os especuladores agem em funcdo das quedas e altas de precos, por este motivo
buscam sempre estar atentos ao mercado para realizarem compras nas baixas e venda nas altas
de preco, (Johnson, 1960; Samuelson, 1951) acrescentam que os especuladores assumem o0s
riscos que os hedgers desejam externalizar, dessa forma, ainda que o mercado enxergue estes
agentes de maneira depreciativa, ¢ importante ressaltar que a sua atividade ¢ de grande
contribuigdo para a liquidez dos mercados futuros e derivativos, ou seja, sem esses agentes 0
mercado poderia possuir maiores limitagdes e consequentemente dificultaria ou tornaria
algumas operagdes mais custosas para as empresas.

Samuelson (1951) também acrescenta a figura dos arbitradores, esses agentes do
mercado contribuem para equaliza¢do dos pregos, ou seja, sdo agentes ativos na determinagao
da relacdo entre os precos spot e futuros, nessa medida, desempenham um papel importante
para o nivelamento dos pregos nesses dois mercados, estabelecendo melhor eficiéncia.

(Hull, 2016, p. 17) Clarifica que “a arbitragem envolve garantir um lucro de risco zero
pelo fechamento simultaneo de transagdes em dois ou mais mercados”, por este motivo, esta
atividade contribui no mercado para corre¢do da assimetria entre os precos futuros e a vista
de um mesmo ativo.

Geralmente no agronegdcio, para protecdo de riscos provenientes de atividades
operacionais, os derivativos mais utilizados sdo as Opg¢des, Futuros e contratos a termo ou
NDF’, pois se tratam de derivativos que refletem melhor a esséncia econdmica para o
gerenciamento de riscos financeiros no segmento, tendo em vista que geralmente o ativo
objeto da relacdo de hedge se trata de um componente off balance’, ou seja, e.g. um transagio
futura altamente provavel (venda ou compra de commodities) que pode ao longo do tempo
variar conforme o resultado de uma saftra, entre outras varidveis, a menos que o item protegido
seja um compromisso firme, cujo volume negociado ¢ definido entre as partes ou uma posicao
de estoque fixo de commodities. Os contratos de swap geralmente sdo mais usados para

proteger riscos de juros e cambio de empréstimos ou outros instrumentos financeiros.



26

Através dos derivativos as empresas t€ém a possibilidade de fixar o prego ou limitar as
variagdes de precos dos seus produtos que serdo vendidos, produtos comprados ou do seu
proprio estoque. Isso limita as variagdes das margens de lucro, proporcionando uma maior
assertividade na projecdo dos seus fluxos de caixa (Calegari, Baigorri, & Freire, 2012),
portanto a pratica de sedge proporciona as companhias a reducdo do risco protegido e torna o
resultado mais previsivel e consequentemente menos volatil, ou seja, hd um diminui¢do na
distribuicao de probabilidade em relacdo as variacdes nos fluxos de caixa. Essa reducdo na

variabilidade do fluxo de caixa pode ser exemplificado segundo a Figura 3 abaixo:

Depois do hedging

/

Distnbuigdo de probabilidade

Antes do hedging

i !

Valor do fluxo de caixa

Figura 3. Comparagado do risco com e sem hedging
Nota. Fonte: “Teoria do Hedge: Recortes tedrico-empiricos aplicados a gestdo do risco com derivativos”, C. U.
Carmona, J. T. Aquino, B. J. Paredes, & M. L. Torres, 2014. Revista de Informag¢do Contabil.

2.1.4 A pratica de hedge no agronegocio

Um dos maiores desafios para gestdo de uma estrutura de hedge é o hedge ratio’, cuja
sua determinacdo deveria estabelecer uma razdo 6tima de hedge, cujo termo também ¢
conhecido como hedge de varidncia minima (Yaganti & Kamaiah, 2012), este desafio faz
parte, em alguns casos, da pratica de hedge no agronegécio tendo em vista que algumas
estruturas de hedge ndo sdo construidas através de um derivativo tailor made®, pois nio
possuem um casamento perfeito em seus Termos Criticos’, entretanto, devem possuir relagio
econdmica para que o hedge seja eficaz a ponto de compensar as variagdes do item protegido.

A possivel tendéncia para utilizagdo de derivativos de bolsa ¢ o fato de reduzir custos
de transagao, ou seja, quando da contratacdo de instrumento derivativo via alguma instituicao
financeira ha cobrancgas de spread de crédito, custos administrativos, margem de lucro, entre

outros custos inerentes a estruturacao da operagao pelas institui¢des financeiras. No entanto,
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em grande parte dos casos sdo utilizados derivativos de balcdo, pois possuem flexibilidade
para construir operagdes sob medida, o que torna as estratégias de hedge mais eficazes.

Assim, geralmente empresas com maior estrutura em sua area de tesouraria operam
com derivativos mais complexos por possuirem maior conhecimento sobre seus riscos e
beneficios, por outro lado, empresas com menores estruturas operam geralmente com
derivativo plain vanilla'®, as modalidades de derivativos utilizadas para o hedge podem ter
alguma relagdo com o nivel de profissionalizacdo das equipes, tamanho da empresa e
sobretudo, setor.

Em alguns casos ¢ possivel também verificar que em empresas do agronegdcio, mais
especificamente do setor sucroalcooleiro, possuem estratégias de produgdo flexiveis, pois
detém a capacidade de produzir 4lcool ou etanol, este fato traz inclusive um grande desafio
para a gestao do hedge, pois como ha casos onde nao ha certeza de qual tipo de commodity ira
ser produzida em um determinado periodo, ha decisdes que devem ser tomadas na estratégia
de protegdo, uma vez que a aplicagdo do cross hedge'! nio resultaria em uma alta efetividade
da estratégia (Santiago & Mattos, 2014).

A Tabela 5 demonstra que o volume de negociacdo de instrumentos derivativos de
commodities agricolas representa 22% dos derivativos de commodities em 2017 conforme

dados da (WFE, 2019):

Tabela 5

Ranking dos derivativos de commodities

Categoria 2017 %
Energia 2.157.755.365 37%
Metais nio preciosos 1.741.973.887  30%
Agricultura 1.286.069.380 22%
Outras commodities 438.749917 7%
Metais preciosos 259.667.301 4%
indice de commodities 113.076 0%
Total 5.884.328.926 100%

Nota. Fonte: adaptado de “IOMA derivatives report” de World Federation Exchanges, 2018,
p. 32.

Por sua vez, ¢ possivel explicar que os instrumentos derivativos de commodities
agricolas sdo representativos em ambito mundial, haja vista que ocupou a 3% posi¢ao no quadro
de instrumentos derivativos de commodities em bolsas de mercadorias e futuros para o ano de
2017.

O volume de negociacdo dos instrumentos derivativos agricolas poderia ser mais
representativo, pois para Calegari, Baigorri, e Freire (2012), a sua utilizagdo no agronegdcio

¢ limitada as empresas de grande porte, evidentemente que um dos grandes motivos esta
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atrelado ao nivel de complexidade que ha no tratamento da gerenciamento do /edge, tendo
em vista as modalidades de instrumentos derivativos geralmente utilizados (PwC, 2015).
“Como os precos de commodities estao associados também ao risco da variagdo da
cotacao do dolar, € possivel fazer hedge do cambio e da commodity separadamente ou em um
sO papel” (Salomao, 2019), ou seja, na estruturagdo do hedge, € possivel contratar somente
um instrumento que tenha a funcdo de proteger os dois riscos, ou contratar dois instrumentos

individuais onde cada um proteja um risco isoladamente.
2.2 Hedge Accounting
2.2.1 Arcabouco historico do hedge accounting

O Financial Accounting Standards Board (FASB) e o International Accounting
Standards Board (IASB), nas ultimas décadas emitiram diversos requerimentos com a
abordagem do valor justo e sua respectiva divulgacdo nas demonstracdes financeiras
(Chiqueto, 2014). Foram os precursores na elaboracdo de regras para reconhecimento,
mensuracao e divulgag¢do do hedge accounting no cendrio internacional (Capeletto, Oliveira,
& Carvalho, 2007).

Importante ressaltar que para o International Accounting Standards Board (IASB) ha
dois objetivos que deveriam ser alcangados oriundos da pratica do hedge accounting:

a. Fornecer uma ligacdo entre o gerenciamento de risco da entidade e seus
relatorios financeiros. A contabilizag¢do de hedge deve transmitir o contexto dos
instrumentos de hedge, o que permitiria insights sobre seu proposito e efeito.

b. Mitigar as anomalias de reconhecimento e mensuragdo entre a contabilizag¢do de
derivativos (ou outros instrumentos de hedge) e a contabilizagdo de itens
protegidos e administrar o momento do reconhecimento de ganhos ou perdas em
instrumentos derivativos de hedge utilizados para mitigar o risco de fluxo de
caixa. (IFRS 9.BC6.79). (tradugio nossa)'?

A primeira norma foi emitida pelo FASB, “a publicagdo do SFAS 133 foi um marco
na regulamentagdo dos derivativos e, consequentemente, do hedge accounting” (Capeletto,
Oliveira, & Carvalho, 2007, p. 516), cuja elaboragdo teve como objetivo a simetria entre o
resultado contébil do instrumento e objeto de hedge, em linha com o principio da competéncia
(Araujo, Ikuno, Paulo, & Sales, 2011).

No Brasil, o progresso para um tratamento contdbil dos instrumentos financeiros,
iniciou em 1995, com a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, por meio da Instrucao
CVM n° 235/95 (Almeida, 2016), ndo obstante, esta instru¢do normativa apenas reservou

sobre a evidencia¢do, em nota explicativa, dos instrumentos financeiros (Costa, 2003), ou seja,
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“a referida instru¢do ndo previa critérios para adogao da pratica contédbil de hedge accounting,
tampouco requeria que instrumentos financeiros derivativos fossem contabilmente
mensurados ao valor justo” (Chiqueto, 2014, pp. 18-19).

A Lei n° 4.595/64 conferiu ao BCB a autonomia para emissdo de normas de
contabilidade a serem observadas pelas institui¢des financeiras, dessa forma, o BCB emitiu a
Circular 3.082, a qual prevé o tratamento contabil para alguns modelos de hedge accounting,
ou seja, anteriormente a transi¢do das normas contabeis brasileiras para as IFRS, o BCB ja
previa tratamento contéabil especifico para instrumentos financeiros derivativos contratados
com a finalidade de protecao (Chiqueto, 2014).

O maior alicerce na progressdo da contabilidade de instrumentos financeiros no Brasil
iniciou em 28 de dezembro de 2007, quando foi aprovada a Lei 11.638, que modificou a
normatiza¢ao contabil ao estabelecer que as normas contabeis brasileiras deveriam passar a
ser produzidas em conformidade com os padrdes internacionais de contabilidade.

“Na primeira etapa da transicao, o conjunto de normas contabeis adotadas contemplava
os principais aspectos relacionados aos instrumentos financeiros previstos pelo
International Accounting Standards — 1AS 39, dentre os quais a mensuragdo a valor
justo de instrumentos financeiros derivativos e a op¢ao de adotar hedge accouting para
instrumentos financeiros contratados com finalidade de prote¢ao” (Chiqueto, 2014, p.
18).

Por muitos anos, as regras contdbeis relacionadas a pratica de hedge accounting, sob
as imposicoes normativas da IAS 39, foram criticadas por serem muito complexas e nao
alinhadas as estratégias de gerenciamento de riscos das empresas (Bernhardt, Erlinger, &
Unterrainer, 2016).

Dessa forma, foi reformulada uma nova norma contébil para instrumentos financeiros,
onde a contabilizagdo de hedge (hedge Accounting) foi incorporada ao IFRS 9.

“O IFRS 9 inclui um novo modelo de contabilidade de hedge geral, que melhor alinha
a contabilidade de hedge com a gestdo de riscos, o novo modelo ndo altera
fundamentalmente os tipos de relacionamento de hedge ou o requisito de mensuragao
e reconhecimento de ineficacia da IAS 39, no entanto, mais estratégias de cobertura
utilizadas na gestao de risco poderdo qualificar-se para a contabilidade de hedge no
novo modelo” (KPMG, 2016, p. 116),

sendo que no Brasil a norma foi traduzida para o CPC 48.

2.2.2 A pratica de hedge accounting

“Sem uma contabilizagdo de hedge, uma entidade que faz hedge econdmico de suas
exposicdes como parte de suas atividades de gerenciamento de risco pode registrar
potencialmente o instrumento de /edge ¢ o item protegido em bases diferentes, certos
ativos ou passivos financeiros sdo mensurados ao custo amortizado enquanto os



30

derivativos, mesmo que protejam os riscos decorrentes desses ativos ou passivos
financeiros, sdo mensurados ao valor justo, isso resulta em uma incompatibilidade
temporal contabil, no resultado, o que resulta em volatilidade nos resultados
reportados” (KPMG, 2018, p. 115).

Segue alguns exemplos desses descasamentos de acordo com a Tabela 6 abaixo:

Tabela 6
Exemplos de descasamentos contabeis
Instrumento de hedge Item protegido
Tipo de Base de Base de
instru- Linhada mensu- Tipo de Linha da mensu- Descasament
mento DRE racio objeto DRE racio o contabil
Descasamento
~ entre periodos de
NDF Cambial Resultaq ° Valor justo Exportagoes Result'ado Off balance reconhecimento e
financeiro futuras operacional .
entre linhas de
resultado
Descasamento
L Custo ~ entre periodos de
Empréstimso ~ Resultado . Exportacdes Resultado .
. amortizad . Off balance reconhecimento e
offshore financeiro futuras operacional .
0 entre linhas de
resultado
SWAP Resultado . Empréstimso Resultado Custo Descasamento
. . Valor justo v . . entre bases de
Cambial financeiro offshore financeiro amortizado ~
mensuragio

Nota. Fonte. “Descasamentos contabeis (accounting mismatches)” W. M. Carvalho, & E. Barreto (2020). BLOG
M2M SABER. Recuperado de https://m2msaber.com.br/blog/descasamentos-contabeis-accounting-mismatches

O descasamento entre linhas de resultado, embora apresentado na figura acima, nao ¢
um ponto explicito na IFRS 9, dado que a norma ndo especifica quais linhas de resultado
devem ser contabilizadas as parcelas efetivas dos instrumentos de hedge, porém, na pratica, a
maioria das empresas contabilizam a parcela efetiva nas mesmas linhas de resultado que o
item protegido e a parcela ndo efetiva, em regra, ¢ contabilizada no resultado financeiro.

E importante enfatizar que a contabilizacio de hedge ou hedge accounting nao deve
ser interpretada de forma equivocada com a contabilizagdo isolada de instrumentos
financeiros ou contabilizagdo de atividades de hedge econdmico, puramente, 0s quais nao sao
aplicados a metodologia de hedge accounting contidos na norma (Terceiro, 2016).

“O objetivo da contabilizacdo de hedge € representar, nas demonstragdes contdbeis, 0
efeito das atividades de gerenciamento de risco da entidade que utiliza instrumentos
financeiros para gerenciar exposic¢des resultantes de riscos especificos que poderiam afetar o

resultado” (Pronunciamento técnico CPC-48, 2018).
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Pode-se afirmar também que, esta pratica é resultante do principio da confrontacdo da
receita e da despesa (matching principle), a qual supdem que as receitas e despesas relativas
a uma operagao sejam reconhecidas em periodos analogos (Lopes & Santos, 2003).

Posto isto, torna-se consideravel a importdncia do conhecimento da situagdo
econdmico-financeira da empresa acerca da divulgacdo de informagdes que reflitam
adequadamente os efeitos das operagdes de hedge sobre os itens protegidos, pois a auséncia
de uma comunicacao assertiva da estratégia de protecdo pode ocasionar em distor¢cdes na
interpretagdo pela parte dos usudrios, resultando em possiveis equivocos nas andlises
(Capeletto, Oliveira, & Carvalho, 2007).

Deste modo, ¢ importante enfatizar que a escolha de um modelo de hedge accounting
nao se deve originar do interesse da Companhia em apresentar o melhor resultado de forma
oportunistica, € sim transpor a maneira como ¢ compreendido o fundamento econdmico da
estratégia de hedge (Carvalho & Barreto, 2019).

E importante ressaltar que a contabilizagdo de hedge ou hedge accounting nio se trata
de um tépico obrigatério da norma e sim uma opg¢ao para aplicagdo desta pratica nas relagdes
de hedge. Dessa forma, as estratégias de hedge econdOmico que nao sao designadas para tal,
ndo recebem este tratamento contabil (Panaretou, Shackleton, & Taylor, 2012).

A norma apresenta 3 modalidades de hedge accounting:

o Hedge de valor justo: “hedge da exposicao a alteracdes no valor justo de ativo
ou passivo reconhecido ou de compromisso firme ndo reconhecido, ou componente de
quaisquer desses itens, que seja atribuivel a risco especifico e que possa afetar o resultado ”
(Pronunciamento técnico CPC-48, 2018).

O hedge de valor justo ¢ contabilizado, em regra, da seguinte forma:

a) A variacdo do valor justo do instrumento de hedge deve ser reconhecida no
resultado; e

b) O item protegido ¢ ajustado pelas mudancas do valor justo atribuiveis ao risco
protegido, sendo que essas variagdes devem ser contabilizadas no resultado no
mesmo momento em que o instrumento de hedge.

O item protegido geralmente ndo ¢ mensurado ao valor justo, neste caso o seu ajuste
contabil ¢ para que o seu resultado seja reconhecido no mesmo momento em que ¢
reconhecido o resultado do instrumento de hedge e em bases de mensuragio iguais.

Nao se pode confundir hedge de valor justo com fair value option. “A fair value option,
em portugués, op¢ao de valor justo, pode ser utilizada como uma simplificagdo do hedge de

valor justo, sem que sejam satisfeitas as condigdes restritivas impostas pelas normas contabeis



32

para adoc¢do do hedge accounting, tais como testes de eficicia e documentacdo suporte sobre

a relagdo de hedge” (Chiqueto, 2014, p. 26).

o Hedge de fluxo de caixa:

“hedge da exposicdo a variabilidade nos fluxos de caixa que seja atribuivel a risco
especifico associado a totalidade de ativo ou passivo reconhecido, ou a um
componente dele (como, por exemplo, a totalidade ou parte dos pagamentos de juros
futuros sobre divida de taxa variavel) ou a transagdo prevista altamente provavel e que
possa afetar o resultado ” (Pronunciamento técnico CPC-48, 2018).

O hedge de fluxo de caixa ¢ contabilizado, em regra, da seguinte forma:

Na relagdo de hedge de fluxo de caixa, as variagdes do valor justo do instrumento de
hedge atribuiveis ao risco protegido sdo inicialmente reconhecidas no patriménio liquido e
transferidas para o resultado no mesmo momento em que o item protegido afetar o resultado.
O item protegido ndo muda sua base de mensuracdo e a parcela ineficaz do instrumento de
hedge ¢ reconhecida imediatamente no resultado.

Dado que um dos objetos do estudo se trata de relagdes de hedge de valor justo ou
fluxo de caixa, apresentamos um exemplo pratico'> onde podemos observar os cendrios e seus
efeitos contabeis:

Para proteger uma divida em dolar e que também ¢é remunerado a uma taxa de juros
prefixada (USD + taxa), contrata-se um swap com ponta ativa (direito) de USD + taxa. Na
ponta passiva (obrigacdo), teremos uma remuneracao em reais (BRL), que sera pré ou pos-
fixada. Na tabela abaixo podemos visualizar de forma mais clara o mecanismo do hedge:

Tabela 7
Exemplo de um hedge econémico

Swap
Ponta Ativa Ponta Passiva
Cenario Divida (USD) (USD) (BRL)
1 USD + taxa USD + taxa Prefixado
2 USD + taxa USD + taxa % do CDI

Nota. Fonte. “Descasamentos contabeis (accounting mismatches)” W. M. Carvalho, & E. Barreto (2020). BLOG
M2M SABER. Recuperado de https://m2msaber.com.br/blog/descasamentos-contabeis-accounting-
mismatches

Na Tabela 7 podemos observar dois tipos de relacdo de hedge, uma em que a divida
em dolar ¢ prefixada em reais e outro em que a divida ¢ convertida em um fluxo remunerado

por um percentual do CDI.
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Tabela 8
Efeitos contabeis de um tipo de hedge econémico
Swap
Ponta Ativa  Ponta Passiva
Cenario Divida (USD) (USD) (BRL)
1 USD + taxa USD + taxa Prefixado
2 USD + taxa USD + taxa % do CDI

Nota. Fonte. “Descasamentos contabeis (accounting mismatches)” W. M. Carvalho, & E. Barreto (2020).
BLOG M2M SABER. Recuperado de https://m2msaber.com.br/blog/descasamentos-contabeis-accounting-
mismatches

Na Tabela 8 ¢ apresentado o efeito contdbil da relagao de hedge sem a adocao do hedge

accounting.
Tabela 9
Efeitos contabeis de um hedge de fluxo de caixa e um hedge de valor justo
Swap
Hedge . . . Efeito tedrico no
g Divida Ponta ativa Ponta passiva (1
accounting resultado contabil
Accrual - Accrual -
Resultado Resultado :
Hedge d§ fluxo de Accrual - resultado Accrual ((lla ponta passiva
calxa variacdo do valor  variacdo do valor 0 swap
justo - PL justo - PL
Hedge de valor Valor justo por Valor justo por Valor justo por Valor justo da ponta
justo meio do resultado  meio do resultado  meio do resultado passiva do swap

Nota. Fonte. “Descasamentos contabeis (accounting mismatches)” W. M. Carvalho, & E. Barreto (2020).
BLOG M2M SABER. Recuperado de https://m2msaber.com.br/blog/descasamentos-contabeis-accounting-
mismatches

Na Tabela 9 ¢ demonstrado os efeitos tedricos contdbeis de uma relacdo de hedge de
fluxo de caixa e de valor justo. No ambito geral, sendo uma relacdo de hedge, a protecdo de
uma divida por um swap possui um efeito resultante no resultado contabil de custo amortizado
da ponta passiva do swap e valor justo da ponta passiva do swap, respectivamente.

o Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior: Conforme o CPC 02,
o investimento liquido em operagdo no exterior ¢ o montante que representa interesse -

participacao societaria, na maior parte das vezes -, da entidade que reporta a informacao nos
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ativos liquidos dessa entidade. Ou seja, esta participagdo geralmente ¢ uma, controlada,
coligada ou joint venture, cuja moeda funcional se difere da entidade investidora. Dessa
forma, o unico risco designado para essa relacao de hedge € o risco cambial.

O hedge de investimento liquido em operagdo no exterior ¢ contabilizado, em regra,
da seguinte forma:

O tratamento contabil do hedge de investimento liquido em operagdo no exterior ¢
semelhante ao de hedge de fluxo de caixa, ou seja, as variagdes cambiais do instrumento de
hedge provenientes da parcela efetiva, sao reconhecidas no patrimonio liquido e baixadas para
resultado somente no momento da alienacdo do investimento. A parcela ineficaz do hedge ¢
reconhecida imediatamente no resultado e o objeto de hedge ndo muda sua base de
mensuragao, diferentemente do hedge de valor justo.

Para determinacdo do modelo de hedge accounting ¢ importante compreender,
anteriormente a defini¢do do modelo de contabilizagdo, a tomada de decisdo do hedge, sobre
sua Otica econdmica, uma vez que cada empresa compreende seus riscos e os protege de forma
independente, bem como, a utilizacdo de modalidades diversas de instrumentos de protecao,
embora haja praticas mais usuais.

Outrossim, em determinados casos, esta definicdo do tipo de contabilizagcdo de hedge
torna-se um desafio para os profissionais que o praticam, principalmente quando ha discussdes

com os auditores, que geralmente possuem interpretagdes pré-estabelecidas, extra normativas.
2.2.3 Pesquisas sobre hedge e hedge accounting

Sob a égide das pesquisas publicadas relativo o tema hedge e hedge accounting no
Brasil, pode-se destacar algumas 6ticas observadas nos ultimos anos.

Algumas pesquisas realizadas no Brasil trouxeram a tona a avaliagdo do impacto da
utilizagdo dos derivativos ao valor da firma (Ribeiro, Machado, & Rossi, 2013; Rossi, 2008;
Serafini & Sheng, 2011), geralmente se contrapondo com o artigo seminal de Modigliani e
Miller (1958), onde eles afirmam que desde que haja auséncia de imperfei¢des de mercado, o
gerenciamento de risco € incapaz de agregar valor as empresas, uma vez que os acionistas tem
a autonomia de diversificacdo de seus investimentos.

Rossi (2008), Ribeiro, Machado, e Rossi (2013), avaliaram este impacto utilizando
como proxy para o valor de mercado, o O de Tobin em empresas brasileiras nao financeiras
listadas na BM&FBovespa, os achados confirmaram que a utiliza¢do dos derivativos exerceu
um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o valor da firma, por outro lado,

Serafini e Sheng (2011) examinaram se o uso de derivativos de moeda possuiam influéncia
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nos pregos das agdes das empresas nao financeiras mais liquidas listadas na BM&FBovespa
e os resultados auferidos foram que empresas as quais comegaram a utilizar os derivativos
aumentaram o seu valor de mercado, entretanto, as empresas que deixaram de utilizar estes
instrumentos também tiveram seu valor de mercado elevado, desta forma ndo obtendo
evidéncias claras que o uso de derivativos cambiais esta atrelado ao aumento do valor de
mercado das firmas.

Foi também avaliado dentro do campo de pesquisas nacionais, quais caracteristicas ou
fatores determinantes as Companhias possuem quando adotam a pratica do hedge accounting
(Galdi & Guerra, 2009; Matos, Rezende, Paulo, Marques, & Ferreira, 2013; Moura, Dagostini,
Theis, & Klann, 2017; Toigo, Brizolla, & Fernandes, 2015). Os principais achados concluiram
que fatores como Tamanho, Importacdo, Exportacao, auditoria por Big four, agdes ADR
influenciam na préatica do hedge accounting (Moura, Dagostini, Theis, & Klann, 2017; Toigo,
Brizolla, & Fernandes, 2015), por outro lado (Galdi & Guerra, 2009) ndo identificaram
evidéncia significativa na pratica do hedge accounting e tamanho da Companhia. Nao
obstante, Galdi e Guerra, (2009) identificaram evidéncias significativas entre divida de longo
prazo e a pratica do hedge accounting. Por fim, Matos, Rezende, Paulo, Marques, ¢ Ferreira,
(2013) confirmaram a hipotese obtida em pesquisas anteriores, identificando uma maior
utilizagdo do hedge accounting em paises economicamente mais desenvolvidos quando da
comparagdo com paises menos desenvolvidos. Na Tabela 10, ¢ apresentado um breve resumo
dos resultados dos trabalhos empiricos nacionais acerca da utilizagdo de hedge e hedge

accounting, destaca-se que as pesquisas estaos dispostas em ordem cronologica.
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Tabela 10
Estudos nacionais empiricos sobre a pratica de hedge e hedge accounting’*
Autores Principais achados Amostra Periodo Técnica metodologica
Foi encontrada evidéncia de um prémio pela utilizagdo de derivativos
de até 10% sobre o valor da firma, com base no Q de Tobin. Os .
L , ’ . . - ~ Modelo -sect led-OLS)em
resultados indicaram que, apds momentos de crise na economia empresas brasileiras nao ainel i\:)(—;fls seefe;toons (pionodievi duai s) o
Rossi, 2008 brasileira entre o valor das firmas usuarias e o das ndo-usuarias de financeiras listadas na Bovespa, 1996 - 2006 pat ~ ‘o .
p M¢étodo ndo-paramétrico de propensi
derivativos, comprovando que os investidores estariam dispostos a totalizando 175 empresas P propenstly
p d p p score matchin
pagar um prémio por uma menor volatilidade do fluxo de caixa das &
empresas.
As evidéncias apontam para uma relagéo positiva e significante entre .
, . . o ~_ empresas listadas a NYSE nos
a divida de longo prazo e a aplicagdo da contabilidade de hedge. Nao setores de Mineracio
Galdi & Guerra, foram encontradas evidéncias significantes de que o tamanho das Siderureia/Metalureia ¢ é 2006 Modelo de reeressio Logit
2009 companhias possui relacdo direta com sua escolha de contratacdo e & gla & &
- ~ ~ . . Papel/Celulose  totalizando 97
qualificacdo de operacgdes de derivativos como Hedge Accounting, empresas
conforme as normas do FASB (SFAS 133). P
Nao ha evidéncia de que o uso de derivativos de moedas esta
associado ao valor de mercado da firma. Nas regressdes em pooled . .
., L S Foram incluidas todas empresas
OLS, a hipotese de que o uso de derivativos cambiais aumenta o valor e compdem o indice IBrX-100 e
Serafini & Sheng, de mercado da firma foi aceita, porém estatisticamente nao- q . P . Regressao em pooled OLS, efeitos fixos
& P indice Bovespa totalizando 48 1999 - 2007 & p
2011 significante. Encontraram-se evidéncias de que tanto as empresas que empresas nﬁopﬁnanceiras listadas e efeitos aleatorios
iniciam o uso de derivativos de moeda quanto aquelas que deixaram p ~
. . na Bolsa de Valores de Sao Paulo
de usar esses instrumentos, experimentam aumento de valor ao longo
do tempo.
Os resultados indicam que a utilizag@o de derivativos esta relacionada
a um impacto positivo e significativo sobre o valor de mercado das
empresas. Contratos de swap e futuro/termo apresentam um impacto
Ribeiro. Machado positivo e estatisticamente significante. J& para as op¢des, o impacto, Empresas ndo financeiras listadas
’ > embora positivo, ndo ¢ estatisticamente significativo. Os resultados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo  2004-2007 Pooled time series cross section

& Rossi, 2013

indicam um hedging premium de 12,1% para o uso de derivativos. Os
contratos futuros e a termo (forward) estdo associados ao maior
prémio de cobertura (16,9%), resultado bem superior aos 7,1% dos
swaps e 2,4% das opgdes.

totalizando 267 empresas

Continua
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Conclusao
Técnica metodologica

Matos, Rezende,
Paulo, Marques, &
Ferreira, 2013

Os resultados deste trabalho sugerem que as empresas japonesas,
representando uma economia mais desenvolvida, utilizam mais a
ferramenta de Hedge Accounting, assim como suas formas de
disclosure, em comparagdo as empresas brasileiras.

Empresas brasileiras e japonesas
negociadas na NYSE totalizando
25 empresas brasileiras e 15
japonesas

2010

Analise das informagdes e disclosure
da utilizagdo do hedge accounting

Toigo, Brizolla, &
Fernandes, 2015

as empresas que apresentam concentragdo acionaria, investidores
estrangeiros e maior tamanho de ativos sdo as que adotam de forma
mais significativa o hedge accounting. Conclui-se, que as companhias
brasileiras pertencentes ao novo mercado que adotam a pratica de
evidenciagdo contabil para demonstrar aprimoramento na gestdo de
risco dos investimentos dos acionistas, sdo empresas de grande porte
com a estrutura de capital composta por investidor estrangeiro e
representativa concentracio acionaria.

88 companhias ndo financeiras do

novo mercado da
BM&FBOVESPA selecionadas
aleatoriamente

2012

Pesquisa descritiva por meio de analise
documental e teste de correlagdo de
Pearson e da regressdo logistica com os
testes de Hosmer e Lemoshow (HLT) e
do Teste Omnibus do Coeficiente do
Modelo (OTMC)

Moura, Dagostini,
Theis, & Klann,
2017

Os resultados demonstram que o hedge de fluxo de caixa foi o tipo
mais utilizado e que, de modo geral, 57% das empresas possuiam
algum tipo de hedge no periodo. Empresas maiores, importadoras
e/ou exportadoras, auditadas por companhia de auditoria big four e
com ADRs, fazem uso do hedge de modo mais recorrente, estando
mais protegidas quanto aos riscos cambiais e de fluxo de caixa em
relagdo as demais companhias.

151 companhias ndo financeiras,
listadas na BM&FBovespa,
participantes do nivel 1, nivel 2 e
novo mercado

2011

Pesquisa descritiva, conduzida por
meio de andlise documental e
abordagem quantitativa, com emprego
de regressao logistica
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Sob o amparo de trabalhos internacionais foi possivel verificar pesquisas com foco
maior no impacto da utilizagdo dos derivativos e seu respectivo impacto sobre o valor das
firmas.

Allayannis e Weston, (2001) Examinaram no ambiente americano a relagao entre o uso
de derivativos e o potencial impacto no valor das firmas, em 720 empresas nao financeiras,
entre os anos de 1990 e 1995, os achados trouxeram uma relag@o positiva entre o valor da firma
e uso dos derivativos, sendo que o hedging premium para as Companhias que detinham a
exposicao de taxa de juros resultou uma média de 4,87%.

Bartram, Brown, e Conrad, (2011) Investigaram para uma amostra abrangente de
Companhias ndo financeiras situadas em 47 jurisdi¢des, foi identificada uma forte evidéncia
que o uso de derivativos reduz tanto o risco de sistematico quanto o risco total.

Gomez-Gonzalez, Rincon, e Rodriguez, (2012) avaliaram os efeitos da pratica de gestao
de risco e a utilizagdo do hedge no valor das Companhias, os resultados obtidos concluiram que
um aumento da pratica de hedge acarreta em um maior crescimento no valor das empresas. Ao
avaliar o impacto do nivel governanga interna e externa e o uso de derivativos de cambio,
Allayannis, Lel, e Miller, (2012) averiguaram que, se € somente se, as empresas que detinham
nivel de governanca corporativa forte e habitassem onde a governanca do pais fosse também
considerada vigorosa, a utilizagdo dos derivativos para hedge consequentemente agregaram
valor a firma, tendo em vista que os gestores em atuacdo nas empresas com maior nivel de
governanga tendem a nao realizar operagdes com finalidade de especulagdo e atuar em
detrimento as empresas devido interesses proprios. Gonzales € Yun, (2013) Contribuiram sob
a Otica dos derivativos climaticos operados no setor de Geragao de Energia e Gés Natural, cuja
constatacdo demonstrou que politicas de gerenciamento de riscos agregariam valor para as
empresas deste setor.

Kwong (2016) investigou em empresas listadas na Malasia, se o uso de derivativos com
finalidade de hedge efetivamente mitigaram os riscos financeiros e consequentemente
contribuiu positivamente para performance das Companbhias, os resultados do estudo reveleram
que o mercado de capitais impOs uma penalidade para os usuarios de derivativos, no entanto,
foi verificado que os derivativos contribuem para a elevar métricas como ROA e ROE, cujas
medidas sdo fatores determinantes para o valor de mercado das empresas, outra percepgao da
pesquisa foi que empresas com margens de lucro mais baixas tendem a utilizar mais os

derivativos para protecao de seus riscos.
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Em contrapartida, em pesquisa realizada nas firmas nao financeiras, suécas, listadas na
Stockholm Stock Exchange entre o periodo de 1997 e 2001, objetivou identificar qual efeito as
atividades de hedge implicaram no acréscimento de valor para a empresa, os achados mostraram
que as relagdes de hedge ndo agregam valor, adicionalmente, os resultados mostraram que o
valor da empresa esta positivamente relacionado em relacao a diversificacdo geografica e as
posicdes longas liquidas das empresas em moeda estrangeira (Pramborg, 2004), outra
contribui¢ao feita no mesmo direcionamento, examinou no ambiente australiano, se 0 uso
especifico para cada espécie de contrato derivativo incorreria no impacto do valor das firmas,
destarte o seu principal achado demonstra que empresas que utilizaram SWAP para hedge,
obtiveram uma penalidade de cerca de 24% de desconto do valor da firma (Nguyen & Faff,
2010).

Na Tabela 11, ¢ apresentado um breve resumo dos resultados dos trabalhos empiricos
internacionais acerca da utilizagdo de hedge e hedge accounting, destaca-se que as pesquisas

estdos dispostas em ordem cronoldgica.



Tabela 11

Estudos internacionais empiricos sobre a pratica de hedge e hedge accounting’
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Autores Principais achados Amostra Periodo Técnica metodoldgica
. ~ .. Testes univariados, testes univariados usando
Existe uma relagdo positiva entre o valor da empresa e o uso de ~ . . .
. .. . A . . 720 empresas ndo financeiras de Qs ajustados pelo setor, testes multivariados,
Allayannis & derivativos cambiais. O prémio de hedge ¢ estatisticamente e ~ . . e o L
. . . - grande porte ndo financeiras dos 1990 - 1995 andlise de sensibilidade, andlise de séires
Weston, 2001 economicamente significativo para empresas com exposi¢do a . .
A g 0 EUA temporais de causalidade reversa e estudo de
taxas de cambio e é, em média, 4,87% do valor da empresa.
evento
Empresas suecas ndo financeiras
Parece haver um efeito positivo da exposicdo em relagdo a listadas na Bolsa de Estocolmo. A
transa¢do de hedge, mas esse hedge de exposi¢do ndo agrega amostra total consiste em 101,
valor. Além disso, os resultados sugerem que o valor da empresa 130 e 128 empresas para a o N .
Pramborg, , . . N . ~ . \ L . Testes univariados e Regressdes tranversais em
2004 esta positivamente relacionado a diversificagdo geografica e as primeira, segunda e terceira 1997 -2001 ainel
posigdes longas liquidas das empresas em moeda estrangeira. pesquisas, que se traduzem em p
Este ultimo pode ser causado pela depreciagdo da moeda sueca taxas de resposta aos
durante o periodo da amostra. questionarios de 63, 47 e 49%,
respectivamente.
s . Empresas nao financeiras
O prémio de hedge sobre o valor de mercado das empresas esta pre: . .
Nguyen & . . L . .o . australianas listadas na Australian - .
mais associado aos usuarios de contratos de swap e ha evidéncia 1999 - 2000 Regressdo com dados em painel
Faff, 2010 o . P Stock Exchange (ASX), sendo 28
nao significativa de que o uso de opgdes ¢ prejudicial. ~
segmentos e 428 observagdes.
Foram encontradas fortes evidéncias de que o uso de derivativos
financeiros reduz o risco total e o risco sistematico. O efeito do
uso de derivativos no valor da empresa ¢ positivo, mas mais ~ L .
Bartram, , . . \ ~ L ~ . Regressdo com séries temporais, testes
sensivel a endogeneidade e as preocupacdes das varidveis 6.888 Empresas ndo financeiras = .
Brown, & .. AR , . , 2000 - 2001 univariados, testes multivariados, testes de
omitidas. No entanto, o uso de derivativos esta associado a de 47 paises . :
Conrad, 2011 robustez e teste de Propensity score Matching

valores significativamente mais altos, retornos anormais e
maiores lucros durante a crise econdmica de 2001 a 2002,
sugerindo que as empresas estdo protegendo o risco de queda.

Continua
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Conclusao
Autores Principais achados Amostra Periodo Técnica metodologica
Gomez- Os resultados sugerem que um aumento no hedge leva a um
Gonzalez, crescimento maior no valor das empresas. As evidéncias relatadas ~ .
N . . . A 81 Empresas nao financeiras . .
Rincon, &  para as economias emergentes sdo mais conclusivas do que as . 1995 - 2008 Regressdo com dados em painel
i . . . . colombianas
Rodriguez,  obtidas para as economias desenvolvidas, favorecendo o impacto
2012 positivo do hedge no valor das empresas.
. Foram encontradas fortes evidéncias de que o uso de derivativos 1546 empresas Qe 3.9 paises com
Allayannis, . um indice significativo de ~ .
. de moeda para empresas com forte governanca interna ou externa - A1 Regressao com dados em painel e testes de
Lel, & Miller, , . h . exposicdo a taxas de cambio, 1990 -1999
no nivel da empresa estd associado a um prémio de valor .. robustez
2012 . . listadas em uma grande bolsa de
significativo em seu valor de mercado. .
valores do Estados Unidos
203 empresas envolvidas na
Os principais resultados demonstram que o hedge leva a um distribuigdo e geragdo de
Gonzales & efeito positivo e significativo no valor da empresa. Também eletricidade e gas natural (codigos
Yun. 2013 apresenta que o gerenciamento de riscos permite que as empresas 4911, 4923 4924, 4931 e 4932 da 1960 - 2007  Differences-in-Differences Specifications
’ aumentem sua capacidade de endividamento, invistam mais e Classificacdo Industrial Padrao
desfrutem de ganhos mais suaves. (SIC) 4911, 4923 4924, 4931 e
4932) do Estados Unidos
Este estudo conclui que o mercado de capitais impds um
'desconto' aos usudrios de derivativos - o uso de derivativos esta
associado negativamente ao valor de mercado da empresa. No ~ . ~ L. o
entanto, o uso de derivativos contribui para um melhor ROA (e 680 empresas nao financeiras Regressdo por minimos quadrados ordinarios
Kwong 2016 ’ listadas no mercado principal da 2013 (OLS), Regressao Probit e Regressdes de

ROE), um fator essencial do valor de mercado da empresa. As
empresas com margem de receita operacional mais baixa tendem
ausar derivativos para proteger essa margem ja fina dos possiveis
riscos financeiros.

Bursa Malaysia

primeiro estagio
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3 Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia de pesquisa aplicada para analisar os dados
empiricos no ambito da avaliagdo da relacdo entre a adocdo da pratica contabil hedge
accounting de commodities e cambio das atividades operacionais das empresas do agronegocio
brasileiro e a volatilidade da margem bruta, bem como as justificativas para escolha dos
métodos.

Logo, este capitulo foi fragmentado em cinco principais topicos nos quais sao abordados
amostra e métodos estatisticos usados para analisar a relagdo entre a volatilidade da margem
bruta e adog¢do do hedge accounting das atividades operacionais de commodities e cambio.
Esses principais topicos sdo: 2.1 Tipologia da pesquisa; 2.2 Campo de estudo e amostra; 2.3
Variaveis da pesquisa; 2.4 Coleta de dados; 2.5 Tratamento de dados.

“Durante o processo de constru¢do de um trabalho cientifico, o pesquisador,
dependendo da natureza das informacdes, dos dados e das evidéncias levantadas, podera
empreender uma avaliagdo quantitativa, isto é: organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar
os dados numéricos coletados” (Martins & Theophilo, 2016, p. 107). Dessa forma, o trabalho
podera tratar os dados através da aplicagdo de técnicas da estatistica.

O presente trabalho caracteriza-se por delimitar a populagdo que sera estudada e utilizar
ferramentas quantitativas para analisar a relagdo entre as variaveis explicativas de hedge
accounting ¢ a volatilidade da margem bruta (AMB) o que permite identifica-lo como um estudo
empirico

Um estudo empirico, segundo (Martins & Theodphilo, 2016) ¢ a aplicagcdo de testes
experimantal e de mensuracdo quantitaiva como critérios de cientificidade, que busca
reproduzir em ciéncias sociais aplicadas as condi¢des aproximadas de laboratorio, de forma a

superar subjetividades, juizos de valor, influencias ideoldgicas.
3.1 Campo de estudo e amostra

A selagdo das empresas da amostra baseia-se na carteira tedrica da revista Exame
“Melhores & Maiores” do Agronegécio de 2017, juntas, obtiveram 220 bilhdes de dolares em
receita em 2016, com lucro de quase 3,8 bilhdes de dolares (Revista Exame, 2017).

A analise foi delimitada por intervalo de 2010 a 2018, totalizando 9 periodos, no

entanto, como a varidvel dependente refere-se a volatilidade da margem bruta (AMB) de um
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periodo para outro, a base de dados observada captura somente 8 periodos, sendo que o primeiro
periodo de 2010 foi utilizado para o calculo da volatilidade da margem bruta (AMB).

Foram excluidas da amostra empresas que ndo aplicavam o padrao contabil IFRS. Como
grande parte das companhias da populagdo sdo empresas de capital de fechado, nao foi possivel
obter as demonstracdes financeiras para analise. Uma das empresas da amostra ndo possuia
exposi¢ao ao risco de pregco de commodity, dessa forma, foi retirada da analise.

Todas empresas da sele¢do possuem exposi¢do minima ao risco de pregco de commodity
oriunda de suas atividades operacionais.

A Tabela 12 apresenta a quantidade de empresas que compdem a amostra final deste
trabalho:

Tabela 12
Determinacio da amostra final

Critério de selecao Quantidade
Empresas que compdem a lista das maiores e melhores do 400
agronegocio em 2017 Periodos analisados (2010 a 2018)

(-) Setores com menor representatividade em quantidade de
empresas

(-) Empresas que ndo tivemos acesso a todas DFs do periodo
observado ou os padrdes contabeis foram diferentes das IFRS
(-) Outliers (4 vezes o desvio padrio da variavel dependente
para cima ou para baixo)

(=) Total de empresas - amostra final 31
(=) Total de observacoes - amostra final 219

Todas empresas da selegdo possuem exposi¢do minima ao risco de prego de commodity
oriunda de suas atividades operacionais. Portanto, apresentamos na Tabela 13 o detalhamento
das empresas da amostra, bem como onde esta situado a entidade controladora, o setor do

agronegocio em que a empresa faz parte e se a empresa possui ou ndo a¢des na bolsa:

Tabela 13
Lista de empresa da amostra
Companhia Controle Setor Acdes na bolsa

Biosev Francés Acucar e alcool Sim
Brf Brasileiro Proteina animal Sim
Jbs Brasileiro Proteina animal Sim
Marfrig Brasileiro Proteina animal Sim
Suzano Brasileiro Madeira e celulose Sim
Klabin Brasileiro Madeira e celulose Sim
Louis dreyfus Francés  Oleos, farinhas e conservantes Nao
Minerva Brasileiro Proteina animal Sim
Bayer Alemao Adubo e defensivos Nao
M dias branco Brasileiro Oleos, farinhas e conservantes Sim
Fibria Brasileiro Madeira e celulose Sim
Heringer Brasileiro Adubo e defensivos Sim

Continua
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Conclusao

Companhia Controle Setor Ac¢des na bolsa
Cooxupé Brasileiro Café Nao
Camil Brasileiro Algodao e graos Nao
Eldorado brasil Brasileiro Madeira e celulose Nao
Castrolanda Brasileiro Leite e derivados Nao
Sao martinho Brasileiro Agucar e alcool Sim
Slc agricola Brasileiro Algodao e graos Sim
J macedo Brasileiro Oleos, farinhas e conservantes Nao
Arauco Chileno Madeira e celulose Nao
Melhoramentos Chileno Madeira e celulose Nao
Josapar Brasileiro Algodao e graos Sim
Tonon Brasileiro Acucar e alcool Nao
Usina santa adélia ~ Brasileiro Acucar e alcool Nao
Cerradinho Brasileiro Acucar e alcool Nao
Eucatex Brasileiro Madeira e celulose Nao
Jalles machado Brasileiro Acucar e alcool Nao
Adami Brasileiro Madeira e celulose Nao
Terra santa Brasileiro Algodao e graos Nao
Duratex Brasileiro Madeira e celulose Nao
Conservas oderich  Brasileiro Proteina animal Nao

3.2 Variaveis da pesquisa

Empresas que fazem hedge accounting possuem forte evidéncia de redugdo volatilidade
de em suas proxies de retorno, por outro lado, constatou-se que as companhias que adotaram o
hedge accounting possuem maior volatilidade dos resultados do que empresas que nado

adotaram. (Chiqueto, 2014).

Para tanto, as varidveis foram elaboradas para viabilizacdo da captura de indicios de que
empresas que adotaram hedge accounting no agronegdcio brasileiro, tiveram menor
volatilidade da margem bruta (AMB) em relacdo as empresas que ndo adotaram o hedge
accounting. Ressaltando que tais indicio foram identificados através dos testes estatisticos, onde

o cerne das evidéncias esta nas variagdes da margem bruta ao longo do tempo observado.
A seguir sdos descritas as variaveis utilizadas no modelo:

1) AMB: Volatilidade da Margem Bruta
Empresas do agronegdcio quando adotam a pratica contabil hedge accounting de suas
atividades operacionais - para protecao da variacdo no preco de commodities ¢ cambio —

contabilizam, geralmente, a variacdo do valor justo ou fluxos de caixa do instrumento de hedge
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atribuivel a parcela efetiva da relagdo, nas rubricas do resultado operacional na DRE. Sendo a

variavel dependente desta pesquisa.

A volatilidade da margem bruta foi estimada pela seguinte equagao:

< Lucro brutog, )
Receita liquida;,

( Lucro brutoy, )
Receita liquiday

AMB = -1

2) HACDTY: Hedge accounting de commodities

Trata-se de varidvel bindria (dummy) que assume o valor de 1 quando a entidade adota a pratica
contabil hedge accounting de commodities de atividades operacionais. O modo como foi
determinada a seguinte varidvel, parte da observacao da adocao ou nao de um modelo de hedge
accounting em que a commodity estivesse inserido em um dos riscos protegidos designados na

relagdo.

3) HACMB: Hedge accounting de cambio

Trata-se de variavel binaria (dummy) que assume o valor de 1 quando a entidade adota a pratica
contabil hedge accounting de cambio de atividades operacionais. O modo como foi determinada
a seguinte variavel, parte da observagao da adogao ou ndo de um modelo de hedge accounting

em que o cambio estivesse inserido em um dos riscos protegidos designados na relacao.

4) TAM: Tamanho

Refere-se ao logaritmo natural do total do ativo. Sendo utilizada por outras pesquisas na
literatura (Allayannis & Weston, 2001, Pramborg, 2004, Nguyen & Faff, 2010; Bartram,
Brown, & Conrad, 2011, Gomez-Gonzalez, Rincon, & Rodriguez, 2012; Allayannis, Lel, &
Miller, 2012; Ribeiro, Machado, & Rossi, 2013)

5) MODFC: Moeda funcional dolar

Trata-se de variavel binaria (dummy) que assume o valor de 1 quando a entidade possui a moeda
funcional dolar. Empresas que possuem risco de commodities, em geral possuem risco cAmbio
inerente ao pre¢o das commodities, uma vez que, geralmente, as commodities sdo cotadas em
dolar. Dessa forma, espera-se que empresas que possuem moeda funcional délar tenham menor

volatilidade nos resultados do que empresas que possuem moeda funcional real.
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6) CTRAC: Controle acionario

Trata-se de varidvel bindria (dummy) que assume o valor de 1 a 4, sendo que os paises onde se

situa o controle sdo, Brasil, Alemanha, Chile e Franca, respectivamente.
7) BIGFOUR: Auditoria Big Four

Trata-se de variavel bindria (dummy) que assume o valor de 1 quando a entidade ¢ auditoria
por empresas de auditoria big four. As firmas de auditoria big four sao: Deloitte, KPMG, EY ¢
PwC.

8) ACBOLSA: Agoes na bolsa

Trata-se de variavel bindria (dummy) que assume o valor de 1 quando a entidade possui agdes

em bolsa.
9) SETOR: Setor

Trata-se de variavel binaria (dummy) que assume o valor de 1 a 9, sendo que existem empresas
de setores diferentes dentro do agronegocio, os setores selecionados foram, Agucar e Alcool;
Proteina animal; Madeira e Celulose; Oleos, farinha e conservantes; Adubo e defensivos; Café;
Algodao e Graos e Leite e derivados. Essa variavel foi utilizada em outros trabalhos empiricos

(Gémez-Gonzalez, Rincon, & Rodriguez, 2012).

A seguir sdo reunidas as varidveis na Tabela 14.
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Tabela 14
Discriminacio detalhada de Variaveis
Relagdo Mensuracio Descritiva Sigla Autores
esperada
Variaveis ((Lucrlo Bruto.tl / o
Dependent Receita Liquida Volatilidade da AMB
t1))/((Lucro Bruto t0 / Margem Bruta
e Receita Liquida t0)) -1
Hedge
- Binaria (1/0) accounting de HACDTY
Variaveis commodities
Principais Hedge
- Binaria (1/0) accounting de HACMB
cambio
(Allayannis & Weston,
2001; Pramborg, 2004;
Nguyen & Faff, 2010;
Bartram, Brown, &
- LN do Ativo Total =~ Tamanho TAM Conra(!, 2011; Gf)mez—
Gonzalez, Rincon, &
Rodriguez, 2012;
Allayannis, Lel, & Miller,
2012; Ribeiro, Machado,
Variaveis & Rossi, 2013)
de controle Bingria (1/0) ~ Mioeda Funcional =y, p k0
dolar
H- Bindria (1,2,3,4,5.) Somole CTRAC
Acionario
] Bindria (1/0) ~ AuditoriaBig  prapauR
Four
- Binaria (1/0) Agoes na bolsa ACBOLSA
(Gémez-Gonzalez,
+/- Binaria (1,2,3,4,5...) Setor SETOR  Rincon, & Rodriguez,

2012)

3.3 Coleta de dados

Os dados para captura das variaveis do modelo, foram acessados através do web site das
empresas selecionadas, em regra, no campo de relagdo com investidores. Todos dados
utilizados para avalia¢do das pesquisas foram capturados através das demonstragdes financeiras
anuais. Foram revisadas 219 demonstracdes financeiras. As informagdes foram obtidas, para
todos os periodos das demonstragdes de resultado (DRE) e notas explicativas de instrumentos

financeiros, gestdao de riscos e hedge accounting.
3.4 Tratamento de dados

Os dados da pesquisa foram analise em trés etapas:
v" Analise das estatisticas descritivas;

v’ Teste de comparagio de médias; e
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v Andlise de regressio.

Estatistica descritiva:

“A maioria das informagdes estatisticas publicadas nos jornais, relatorios de empresas
e outras publicacdes consiste em dados sintetizados e apresentados de modo que o leitor
entenda facilmente. Esses resumos de dados, que podem ser tabulares, graficos ou
numéricos, sdo conhecidos como estatistica descritiva. ” (Sweeney, Williams, &
Anderson, 2014, p. 13)

Para analise das estatisticas descritivas, relacionamos as variaveis de controle com a
variavel de interesse volatilidade da margem bruta (AMB) para investigar se € possivel capturar
indicios das relagdes com o comportamento da (AMB), bem como seu resultado gerado por
essas analises. Esta volatilidade foi mensurada para nos dados historicos com base na métrica
apresentada no capitulo de variaveis da pesquisa, no capitulo 0.

Para as analises de estatistica descritiva utilizamos, sobretudo, o desvio padrao. O desvio
padrao ¢ definido como a raiz quadrada positiva da variancia. Seguindo a nota¢do que adotamos
parauma variancia da amostra e para uma variancia da populagdo, usamos para denotar o desvio

padrao da amostra, o desvio padrdo ¢ derivado da variancia da seguinte maneira:

Desvio padriao amostral = s = /5?2

O Desvio padrao, neste caso, também conhecido também por volatilidade histérica, foi
utilizado por se tratar um parametro utilizado no mercado para medicdo de volatilidades,
inclusive em modelos de aprecamento de derivativos como por exemplo o de Black & Shoes
(B&L), cujo modelo calcula o preco justo de uma opgao europeia.

Segundo (Santos & Silva, 2015, p. 326), “Volatilidade historica ¢ maneira mais simples
e intuitiva de se estimar a volatilidade de um ativo numa data futura. Supondo que o passado
possa ser usado para fazer inferéncias sobre o futuro”. Para este trabalho, a volatilidade historica
representou o modo de tratamento dos dados para se mensurar durante um periodo incorrido
principalmente a volatilidade da margem bruta (AMB) para o estudo do seu comportamento no

passado, porém sem inferéncias futuras.
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Teste de comparaciao de médias:

O teste de comparagdo de médias foi construido com base em duas hipoteses, e dois
testes foram realizados, uma vez que o objetivo da pesquisa € avaliar o comportamento da
volatilidade da MB tanto quando ¢ adotado o hedge accounting de commodities quanto o hedge
accounting de cambio. Os testes de hipdtese seguem a seguinte defini¢do:

“Ao testarmos hipdteses, iniciamos por criar uma hipotese inicial a respeito de um
parametro da populagdo, essa hipotese inicial ¢ chamada hipdtese nula e ¢ denotada por
H,. Definimos, entdo, outra hipotese, denominada hipdtese alternativa, a qual ¢ o
complemento daquilo que ¢ formulado na hipotese nula. A hipdtese alternativa ¢
denotada por H,. O procedimento de teste de hipoteses usa dados de uma amostra para
testar as duas afirmagdes antagdnicas, indicadas por Hy € H,.” (Sweeney, Williams, &
Anderson, 2014, p. 357).

Teste de comparacao de médias para o Hedge accounting de commodities:

H,: ndo ha diferencas significativas entre a volatilidade da margem bruta das empresas

que adotaram e das eu ndo adotaram hedge accounting.

H,: ha diferencas significativas entre a volatilidade da margem bruta das empresas que

adotaram e das eu ndo adotaram hedge accounting.

Teste de comparacao de médias para o Hedge accounting de cambio:

H,: ndo ha diferencas significativas entre a volatilidade da margem bruta das empresas

que adotaram e das eu ndo adotaram hedge accounting.

H,: ha diferengas significativas entre a volatilidade da margem bruta das empresas que

adotaram e das eu ndo adotaram hedge accounting.

Analise de regressao:

Para verificar se o hedge accounting de commodities e o de cambio afetam a volatilidade
da margem bruta (AMB) utilizou-se a metodologia de regressao linear por meio da estratégia

empirica dos minimos quadrados ordinarios.
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Segundo (Wooldridge, 2010), essa forma de calculo permite que os coeficientes
apresentados (betas) sejam os melhores estimadores nao-viesados em uma estrutura de dados
como a apresentada nessa pesquisa.

Portanto, o modelo a ser estimado ¢ o seguinte:

AMB = B, + B, HACDTY, + B,HACMB, + B TAM}, + B MODFC, + B, CTRAC,
+ BLBIGFOURy + B ACBOLSA, + B SETOR, + e;

Como o modelo classico de regressdo linear ndo-viesado pressupde que os termos de
erros (e;) apresentem uma distribuicdo normal com média zero e variancia constante, teremos
atendido o pressuposto de distribuicao normal implicito no modelo (Gujarati, 2000).

A hipotese de identificagdo do modelo sera avaliar como os coeficientes estimados para
as variaveis Hedge accounting de commodities e Hedge accounting de cambio afetam a varidvel
dependente AMB. Como a variavel dependente foi obtida pelo calculo de variagdo, ¢ natural
que os valores calculados possam ser expressos de forma infinitesimal, ou seja, muito pequenos
(Gujarati, 2000).

Entretanto, para o objetivo desta presente pesquisa, interessa-se pelo sinal que cada
coeficiente apresentara. Desta forma, teremos respondido qual a relagao que a adocao de alguns
dos mecanismos tera sobre a variagdo da MB, positiva ou negativa.

Além dessas varidveis, utilizou-se mais duas varidveis como controles. Segundo
Allayannis, Lel, e Miller (2012), Allayannis e Weston (2001); Nguyen e Faff (2010) e Ribeiro,
Machado, e Rossi (2013), para andlises como as apresentadas nessa pesquisa ¢ necessario o
controle da estimagdo por meio de alguma varidvel que expresse o tamanho da companhia.
Seguindo a referéncia, a variavel utilizada foi o valor dos ativos totais representada pela variavel
TAMjy).

Segundo Gomez-Gonzalez, Rincon, e Rodriguez (2012), para controlarmos os efeitos
setoriais sobre cada empresa avaliada, ¢ necessaria alguma variavel que capture tal ocorréncia.

Nesse sentido, utilizou-se a varidvel SETOR ), que diferentemente das demais variaveis do

modelo, ndo oscila ao longo do tempo.
3.5 Limitacoes da pesquisa

Esta pesquisa limitou-se a analisar empresas brasileiras do setor do agronegdcio. Todas

as variaveis explicativas do modelo construido sdo bindrias (dummies), o que pode ter gerado
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limitacdo nos resultados apresentados, uma vez que a tentativa de rodar uma regressao com
dados em painel ndo foi possivel, pois as variaveis explicativas devem ser variaveis continuas
para que seja possivel interpretar a base de dados como dados em painel.

Outra limitacdo desta pesquisa foi a quantidade de observagdes que resultaram em 219
observacdes, as analises estatisticas em geral ndo apresentam estatisticas significativas para
todos os anos estudados, limitando a interpretagdo dos dados. Ou seja, em uma amostra mais
extensa poderia haver diferentes achados em relacdo aos apresentados nesse trabalho.

Adicionalmente, ndo foram efetuados testes de robustez estatisticos para os testes de
comparac¢do de médias e andlise de regressao, os quais poderiam suportar melhor as hipdteses
testadas e os resultados encontrados.

A amostra dessa pesquisa possui diversas empresas com exposicao a diferentes tipos de
commodities, 0 comportamento de cada commodity e o volume de exposicao de cada companhia
ndo foi considerado como alguma varidvel desta pesquisa, o que poderia influenciar nos

resultados, dado que pode haver commodities com maior volatilidade no periodo analisado.
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4 Analise dos resultados

Este capitulo tem como objetivo apresentar os resultados dos testes estatisticos
anteriormente discutidos e desenvolver uma analise sobre os dados coletados. Para tanto, o
presente capitulo foi dividido em trés principais se¢oes: 1) Estatisticas descritivas; i1) Testes de

comparag¢do de médias; iii) Anéalise de regressao.
4.1 Estatisticas descritivas

De acordo com os critérios apresentados para sele¢do das empresas no capitulo 0, é
apresentado a seguir a Tabela 15, onde demonstramos a quantidade de empresas por setor de

atividade:

Tabela 15
Quantidade de empresas por setores agrupados'®

Setor Quantidade

Madeira e celulose

Agucar e alcool

Proteina animal

Algodao e graos

Oleos, farinhas e conservantes
Adubo e defensivos

Café

Leite e derivados

Total de empresas 31

—_—— N W KA LK O

Os setores de “Madeira e celulose” e “Acucar e alcool” representam 48% da amostra
desta pesquisa, podendo em alguma das andlises ter influenciado os resultados apresentados.

Na amostra, had empresas de capital aberto e fechado, com controle acionario nacional e
no exterior, bem como empresas que sao auditadas por empresas de auditoria big fours e nao
big fours. Empresas com moeda funcional ddlar e real e empresas que adotaram ou ndo hedge
accounting de commodities ou de cambio, de suas atividades operacionais.

Comegamos a analise estudando o comportamento das empresas em relagdo a adogao
do hedge accounting, ou seja, procuramos entender o crescimento da adog¢do do hedge

accounting entre os anos de 2010 e 2018, conforme segue Tabela 16:
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Tabela 16
Evolucio da ado¢io do hedge accounting da atividade operacional entre 2010 e 2018
Total de Adotaram H.A. Ano
Empresas Cambio Commodity
20 15% 5% 2010
24 13% 4% 2011
29 14% 7% 2012
28 18% 7% 2013
29 17% 10% 2014
30 17% 17% 2015
30 20% 13% 2016
30 20% 17% 2017
30 20% 17% 2018

E importante ressaltar que a amostra final representa 31 empresas, porém nio tivemos
acesso as demonstragdes financeiras de todos os anos, portanto ha uma varia¢do na quantidade
de empresas para cada ano analisado.

Com base na tabela acima ¢é possivel verificar que o hedge accounting de cambio
apresentou um crescimento de 33% entre os anos de 2010 e 2018 e o hedge accounting de
commodities 240% entre os anos de 2010 a 2018. Embora o crescimento da variavel HADCTY
tenha sido maior, o HACMB continua sendo o hedge accounting mais adotado pelas empresas
do setor.

O respectivo comportamento ascendente da adocao da pratica de H.A. pode representar
o processo de maturidade da norma e do conhecimento sobre a pratica de hedge, por se tratar
de um tema complexo, se torna um conhecimento ainda um pouco restrito para empresas de
grande porte que possuem maior capital para investir em gestao de riscos e conhecimentos mais
especificos, como a contabiliza¢do de hedge.

O baixo percentual de adog@o ao hedge accounting pode também representar o fato de
haver 16 empresas da amostra que sao de capital fechado e 15 sdo empresas de capital aberto.
Em 2018 somente 7 empresas adotaram a pratica hedge accounting, de commodities ou cambio,
sendo 5 empresas de capital aberto e 2 empresas de capital fechado, este achado esta de acordo
com o que ¢ mencionado por (Calegari, Baigorri, & Freire, 2012), os instrumentos derivativos
sdo limitados as grandes empresas. Dessa forma, ¢ possivel sugerir que a pratica de hedge
econdmico e consequentemente o hedge accounting sejam mais usuais em empresas maiores,

inclusive quando comparamos entre empresas de capital aberto e fechado.
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Tabela 17
Volatilidade da MB por empresa entre 2011 a 2018"7
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BIOSEV -7% 92% 31% -57% -22% -23%
BRF -13% 10% 18% 7% -29% -8% -22%
JBS -12% 6% 11% 22% -11% -10% 16% 0%
MAFRIG -13% 1% -14% 6% -10% 2% 17% -4%
SUZANO  -27% 0% 18% 0% 50% -15% 16% 25%
KLABIN  -8% 56% -30% 22% -14% -14% -3% 31%
LOUIS DREYFUS 10%
MINERVA  -21% 38% -1% -6% 4% -3% -5% -5%
BAYER  10% 23% -1% 2% -4% -18% -3% -3%
M DIAS BRANCO  -10% 6% -6% 0% -5% 9% 6% -8%
FIBRIA -51% 22% 46% -2% 92% -37% 14% 54%
HERINGER 9% -15% 10% 2% -29% 40% -22% -47%
COOXUPE 18% 36% -28% 16% -15% 7%
CAMIL  14% -13% 4% -4% 1% 5% -4% 8%
ELDSIQR:SDIQ 442% 3% 52% -10% 15% 19%
CASTROLANDA  -10% -5% 5% -9% -1% -3% 30% -5%
SAO MARTINHO  -1% -10% 4% 6% -8% -71% 26% -12%
SLC AGRICOLA  47% -37% -3% 0% 11% -37% 137% 11%
JMACEDO 0% 2% 2% 7% -3% -1% -1% -10%
ARAUCO -13% -23% 17% 2% 1% -17% 20% 18%
MELHORAMENTOS -50% 125% -41% -4%
JOSAPAR  20% -4% -2% 2% 7% 1% -12% 3%
TONON 2% 19% -56% 111% -10% -621%
USINAASS]}:\EQ -62% 979% 13% 18% -32% -1%
CERRADINHO -43% 16% 59% -6% 6% -1% -13%
EUCATEX  -3% -8% 3% -9% -5% -4% -2% 4%
JALLES MACHADO 3% -11% -43% 16% 40% 37% -34%
ADAMI -17% 6% 15%
TERRA SANTA  59% 25%  -146%  -103% 1763% -148% -111% 49%
DURATEX -16% 3% 6% -18% -9% -1% 11% -8%
ONSERVAS -14% 45% -7% -4% 26% -13% 4% 9%
ODERICH
Desvio padrio  24% 24% 91% 187%  328% 46% 134% 116%

Na Tabela 17 apresentamos a volatilidade das empresas por ano ¢ a volatilidade para
total por ano. As trés volatilidades destacadas em vermelho representam as 3 observagdes
atipicas (outliers) identificadas na base de dados. O critério para identificagdo foram quatro
desvios-padrao para cima ou para baixo em relacdo a média de cada variavel, sugerido por
(Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009) e utilizado na pesquisa de (Chiqueto, 2014).
Porém ndo foram excluidos da amostra.

Os anos com maiores volatilidades na margem bruta (AMB) foram 2015, 2016 e 2017
com 187%, 328% e 134% respectivamente, o que impulsionou um indicador alto de volatilidade

em comparacdo com a média da (AMB), foram as 3 observagdes atipicas mencionadas
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anteriormente. Na tabela seguinte apresentamos a volatilidade da MB no periodo analisado,

segregado por setor:

Tabela 18
Volatilidade da MB por setor
Setor Desv. Pad. AMB Média AMB
Algodao e Graos 344,14% 29,37%
Acticar e Alcool 188,76% 9,97%
Madeira e Celulose 63,58% 12,18%
Café 23,19% 5,49%
Adubo e Defensivos 20,75% -3,29%
Proteina animal 15,61% 0,34%
Leite e Derivados 12,89% 0,36%
Oleos, Farinhas e Conservantes 6,37% -0,06%

E possivel verificar que os setores com maior volatilidade em sua MB no periodo
analisado foram Algodao e Graos; Acucar e Alcool e Leite e derivados, a volatilidade do setor
de Algodao e Graos foi influenciado principalmente pela Terra Santa que auferiu uma
volatilidade de 717% no periodo analisado, sendo a empresa com maior volatilidade da MB na
amostra observada.

A volatilidade do setor de Agucar e Alcool foi influenciada principalmente pela Usina
Santa Adélia e Tonon, que apresentaram 406% e 265% respectivamente, de volatilidade na
margem bruta no periodo. Ja para o setor de Madeira e Celulose, a empresa que influenciou a
volatilidade da MB do setor foi a Eldorado Brasil que apresentou uma volatilidade da MB de
175% no periodo analisado.

Adicionalmente, ¢ possivel verificar que a média da (AMB) esta alinhada com o desvio
padrao da (AMB), ou seja, as empresas com uma média maior da (AMB), também possuem um

desvio padrao maior da (AMB).

Tabela 19
Volatilidade da MB por Controle acionario
ntrol
Controle AMB
Acionario
Brasileiro 167%
Francés 48%
Chileno 44%
Alemao 12%

Podemos verificar na Tabela 19, que empresas com controle acionario nacional

possuem maior volatilidade na MB do que empresas controladoras no exterior.
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Tabela 20
Volatilidade da MB por ado¢ido ou nio do H.A.
Hedge accounting AMB
Adota 156%
Nio adota 157%

Na Tabela 20 ¢ possivel verificar que as empresas que adotaram hedge accounting nao
apresentaram diferencas significativas na volatilidade da MB para o periodo analisado,
possuindo uma diferenga de 1% na volatilidade da MB, embora as empresas que adotaram H.A.
tenham apresentado menor volatilidade. O seguinte achado apresenta resultado inversos aos
apresentados na pesquisa de (Chiqueto, 2014), que para sua amostra, foi identificada uma
volatilidade menor nos resultados de empresas que ndo adotaram o H.A. ou ndo praticavam

hedge econdmico.

Tabela 21
Volatilidade da MB por ado¢io ou ndo do HACDTY
HACDTY AMB
Adota 234%
Nao adota 144%

Na Tabela 21 ¢ apresentada a volatilidade da MB entre empresas que adotaram e nao
adotaram o hedge accounting de commodities (HACDTY) . Os resultados demonstram que as
empresas que adotaram o HACDTY tiveram maior volatilidade do que as empresas que nao
adotaram, em 90%. O que estd em linha com pesquisas anteriores, ou seja, empresas que adotam
o H.A possuem maior volatilidade nos resultados do que empresas que nao adotam (Chiqueto,

2014).

Tabela 22
Volatilidade da MB por adocio ou nio do HACMB
HACMB AMB
Adota 27%
Nao adota 172%

Conforme apresentado na Tabela 22, diferentemente do resultado apresentado pelo
HACDTY, as empresas que adotaram o HACMB demonstraram uma volatilidade menor em
145% do que as empresas que ndo adotaram. Este achado também apresenta um resultado

diferente ao achado por (Chiqueto, 2014). No caso, empresas que adotaram o hedge accounting
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de cambio para suas atividades operacionais apresentam uma volatilidade menor da MB, em

relacdo as empresas que ndo adotaram o H.A. ou ndo praticavam hedge econdmico.

Tabela 23
Volatilidade da MB por Tamanho!®
Tamanho AMB
> 15,27 115%
<1527 190%

De acordo com a Tabela 23 as maiores empresas apresentaram uma volatilidade da MB
menor em 75% em relagdo as empresas menores. Portanto, o referido resultado pode ser motivo
de haver profissionais mais qualificados e maiores recursos para fazer a gestdo de riscos nas

empresas maiores do que em empresas menores.

Tabela 24
Volatilidade da MB por moeda funcional
Moeda Funcional AMB
Dolar 59%
Real 159%

Conforme a Tabela 24 as empresas com moeda funcional dolar, possuem menor
volatilidade na MB do que empresas que possuem moeda funcional real. Este achado pode estar
relacionado com o pressuposto de que empresas que possuem moeda funcional délar ndo ficam
expostas a risco cambial pelo aspecto das commodities serem cotadas geralmente em dolar,
diferentemente para as empresas com moeda funcional real. Portanto, ¢ esperado que para
empresas que possuam moeda funcional equivalente a moeda cotada pela commodity
transacionada no negocio, haja menor volatilidade no resultado, dado a auséncia do risco de
cambio nas atividades operacionais. Portanto, ndo ha efeitos cambiais oriundos do negdcio

registrados na contabilidade.

Tabela 25
Volatilidade da MB por auditoria Big four
Auditoria Big four AMB

Possui 185%
Nao possui 25%
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De acordo com a Tabela 25 os anos em que as empresas foram auditadas por empresas
de auditoria big four apresentam uma volatilidade maior em 160% em relagdo aos anos em que

as empresas nao foram.

Tabela 26
Volatilidade da MB por A¢des na bolsa
. AMB
Acoes na bolsa
Possui 75%
Nao possui 205%

Conforme a Tabela 26 as empresas com acgdes negociadas em bolsa apresentaram uma

volatilidade da MB 131% menor do que as empresas de capital fechado.
4.2 Testes de comparacio de médias

O teste de comparagdo de médias suportou analise da relacdo entre a volatilidade da
margem bruta (AMB) e adocdo do hedge accounting de commodities € hedge accounting de
cambio. A intencdo do teste ¢ compreender se, na média, ha diferenca estatisticamente
significativa na volatilidade da MB quando a empresa adota ou nao os instrumentos de hedge.
A hipdtese nula para o teste € que ndo ha diferenga estatisticamente significativa entre as médias
comparadas. O teste foi realizado através da ferramenta estatistica Gretl.

Os resultados apresentam que o desvio padrao da AMB foi menor para as empresas que
adotaram o HACDTY em relagao as empresas que ndo adotaram, este achado foi divergente do
que foi apresentado nas estatisticas descritivas. Porém, o resultado ndo apresenta estatistica
significativa para rejeitar a hipdtese nula, uma vez que o P valor foi de 0,8671. Em outras
palavras, a chance de se estar incorreto ao rejeitar a hipdtese nula é elevada.

Ja as empresas que adotaram o0 HACMB apresentaram um desvio padrao da AMB maior
do que as empresas que ndao adotaram, diferentemente dos resultados apresentados nas
estatisticas descritivas. Contudo, igualmente a analise de HACDTY, a comparagdo nio
apresentou estatistica significativa para rejeitar a hipotese nula, dado que o P valor foi de
0,6306.

Portanto, os testes de comparagdo de médias ndo permitem rejeitar a hipotese nula, a
qual considera ndo haver diferenca entre a AMB das empresas que adotaram HACDTY e

HACMB. Isto, no entanto, ndo dé subsidio a uma conclusdo oposta do que se propde neste



59

trabalho. Uma das dificuldades se refere a quantidade de dados na amostra, e possivelmente

uma amostra maior viabilizaria maior chance de rejeitar a hipotese nula.
4.3 Analise de regressao

Os testes de regressao foram efetuados com base na ferramenta estatisticas Stata e sao

apresentados na tabela abaixo:

Tabela 27

Resultados da regressao

AMB Coef. Std.Err. t P>[t| 95% Conf. Interval
hacdty 5,46E+16 3,19E+16 1.710 0.0880 -8,23E+15 1,17E+17
hacmb -5,41E+16 2,73E+16 -1.980 0.0490 -1,08 E+17 -3,22E+14
tam 0.255 0.148 1.720 0.0860 -0.0366 0.546
modfc -4,26E+16 4,39E+16 -0.970 0.333 -1,29E+17 4,39E+16
bigfour 3,52E+15 1,59E+16 0.220 0.825 -2,79E+16 3,49E+16
acbolsa -1,87E+16 1,52E+16 -1.230 0.221 -4,87E+16 1,13E+16
cod setor -2,46E+15 3,32E+15 -0.740 0.461 -9,01E+15 4,10E+15
ctrac 3,21E+14 1,29E+16 0.0200 0.980 -2,51E+16 2,58E+16
cons -1,45E+16 3,13E+16 -0.460 0.644 -7,62E+16 4,72E+16

A tabela acima apresenta o resultado para todas as empresas da amostra ao longo do
periodo de 2011 a 2018. As variaveis de hipotese de identificacdo do modelo (HACDTY e
HACMB) foram estatisticamente significativas a 10% e 5%, respectivamente.

Nesse sentido, podemos verificar que o hedge accounting de commodities gera um efeito
positivo sobre a variagdo da margem bruta (AMB) enquanto o hedge accounting de cambio
apresentou um impacto negativo sobre a variavel dependente. Este achado revela ligagdo com
a teoria anteriormente apresentada, uma vez que empresas que adotam hedge accounting
possuem maior volatilidade nos resultados do que empresas que ndo adotam (Chiqueto, 2014).

Além delas, a variavel que mensura o tamanho da empresa (TAM) também apresenta
significancia estatistica a 10%, o que corrobora com o referencial apresentado anteriormente da
importancia dessa variavel para a analise da presente pesquisa como uma das variaveis de

controle.
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5 Consideracoes finais

Este trabalho teve como principal objetivo investigar se existe relacdo negativa entre
adog¢do do hedge accounting de commodities e do hedge accounting de cambio nas empresas
do agronegdcio brasileiro.

Segundo a analise de regressdo, esta pesquisa apresenta indicios de que empresas que
adotam hedge accounting de cambio (HACMB) possuem menor volatilidade do que empresas
que ndo adotam, diferentemente dos achados para as empresas que adotaram, no periodo
analisado, o hedge accountinhg de commodities (HACDTY) , para estas empresas a volatilidade
da margem bruta (AMB) foi maior em relag@o as empresas que ndo adotaram, porém, os outliers
mencionados na Tabela 17 podem representar alguma distor¢do dos resultados apresentados,
uma vez que dos trés outliers existentes, representam empresas que ndo adotaram o hedge
accounting de commodities (HACDTY). No entanto, os resultados apresentados nas estatisticas
descritivas sdo inversos, ou seja, as empresas que adotaram o HACMB apresentam menor
volatilidade da MB do que as empresas que ndo adotaram e as empresas que adotaram o
HADCTY apresentaram maior volatilidade da MB do que as empresas que ndo adotaram.

Um outro achado da pesquisa, foi que empresas com moeda funcional dolar (MODFC)
apresentaram menor volatilidade da margem bruta (AMB) em relacdo as empresas que possuem
como moeda funcional real, este resultado pode ser oriundo do pressuposto que empresas que
possuem moeda funcional délar (MODFC) ndo possuem exposi¢cao ao risco de variacao
cambial, dado que a maioria das commodities sdo cotadas em dolar, isto tornaria os fluxos de
caixa menos volateis, dessa forma, nao haveria efeitos de variagdo cambial contabilizados no
resultado operacional.

Para sugestdes de pesquisas futuras, uma contribui¢do seria a abordagem para outros
paises e comparara-los com as empresas no Brasil, bem como, avaliar os tipos de instrumentos
de hedge utilizados, o seu volume de uso e se o efeito ponderado pelo tamanho da prote¢ao
poderia representar menor volatilidade do resultado em compara¢ao com empresas com maior
volume de uso de instrumentos para hedge accounting e empresas com menores volumes de

uso de instrumentos de hedge.
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