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RESUMO

Os instrumentos financeiros derivativos tém sido mais utilizados desde os
anos de 1990, assim como o hedge. Devido a sua importancia nos diversos
mercados financeiros, a Contabilidade desenvolveu o Hedge Accounting,
metodologia que busca trazer maior evidenciacdo e controle para as
operacgées que envolvem investimentos e hedges. Estudos demonstram que
paises economicamente mais desenvolvidos tendem a utilizar mais a
ferramenta do hedge e, por consequéncia, do Hedge Accounting. Este
trabalho busca identificar se ha diferencas na utilizacdo de derivativos e do
Hedge Accounting em empresas de paises diferentes, porém com acoes
negociadas em um mesmo mercado. Para tanto, foram analisadas as
demonstracdes contabeis de 2010 das empresas brasileiras e japonesas
negociadas na NYSE, totalizando 25 empresas brasileiras e 15 japonesas.
Identificou-se que, com excec¢dao de uma empresa brasileira, todas as outras
operam com derivativos e delas, todas utilizam hedge como forma de
protecdo aos riscos. Com relacdo ao Hedge Accounting, os resultados
mostram que, enquanto 42% das empresas brasileiras utilizam tal
metodologia para avaliar seus investimentos, 87% das japonesas utilizam.
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 comparacao as empresas brasileiras.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros Derivativos. Hedge. Hedge
Accounting. NYSE. Avaliacdo de Riscos.

ABSTRACT

Derivatives and financial instruments have been used with more frequency
since 1990, as well as hedge. Due to its importance in many financial
markets, accounting developed the hedge accounting, a methodology that
seeks to bring greater disclosure and control for operations involving
investments and hedges. Studies show that most economically developed
countries tend to use more of the hedge tool and therefore the hedge
accounting. This paper seeks to identify whether there are differences in
the use of derivatives and Hedge Accounting firms in different countries,
but with shares traded on the same market. Therefore, there are analyzed
the financial statements of 2010 from Japanese and Brazilian companies
traded on the NYSE, totaling 25 Brazilian companies and 15 Japanese. It was
found that, except for one Brazilian company, all other operate with
derivatives, and from them, all use hedge as a way of risk protection.
Regarding Hedge Accounting, the results show that while 42% of Brazilian
companies use this methodology to evaluate their investments, 87% of
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Japanese use. These results suggest that Japanese companies, representing
a more developed economy, use more the tool of Hedge Accounting, as
well as their disclosure forms, compared to Brazilian companies.

Keywords: Derivatives. Hedge. Hedge Accounting. NYSE. Risk Assessment.

[ INTRODUCAQO

Nas ultimas décadas, as empresas aumentaram o numero e o volume de operagbes com
investimentos financeiros derivativos e hedge, como observado em Saito e Schiozer (2007). Com
base em tal crescimento, normas foram redigidas e atualizadas para que a contabilidade fique mais
proxima da estrutura conceitual atualmente editada pelo FASB (Financial Accounting Standards
Board) e IASB (International Accounting Standards Board). A edicdo de normas por parte desses
drgdos segue um processo normativo especifico, o qual conta com diversas etapas e, entre elas, a
avaliacdo de estudos e normas que impactam positivamente o processo de convergéncia (IASB, 2008;
SCHROEDER; CLARK; CATHEY, 2009)

Os o6rgdos reguladores, como IASB (internacional), Comité de Pronunciamentos Contdabeis - CPC
(brasileiro), FASB (norte-americano), entre outros, tém emitido normas e pronunciamentos visando
trazer maior comparabilidade as informacgdes, sendo este um dos principais objetivos decorrentes do
processo de convergéncia. Devido as peculiaridades e complexidades, tanto em ambitos nacionais
como internacionais das operacées com derivativos, como diferencas nas legislacdes tributarias e
formas de reconhecimento e mensuragdo dos derivativos, o IASB prop6e uma norma com maior
enfoque na esséncia das opera¢des do que na forma em si, principalmente para os instrumentos
exoticos, que podem ter diferentes formas, conforme entendimento de Wood (2011), ao analisar os
critérios da nova norma.

Juntamente com as operacGes de derivativos surge uma ferramenta utilizada pelo mercado como
protecdo ao crédito. Grande parte das empresas que utilizam derivativos, atualmente, ndo sdo
empresas ligadas ao setor financeiro e ndo possuem os investimentos como atividade principal e
operacional do negdcio (SAITO; SCHIOZER, 2007). Além disso, no Brasil observa-se que a maior parte
das empresas ndo-financeiras brasileiras utilizam derivativos principalmente com o propdsito de
gerenciar riscos, e ndo com fins especulativos (SAITO; SCHIOZER, 2007). Portanto, com objetivo de se
proteger contra flutuagdes dos precos de mercado, as empresas utilizam hedge, instrumento que
busca proteger contra riscos advindos de oscilagdes de pregos, indices ou taxas, que possam afetar o
resultado de um agente econdmico (CASTELLANO, 2009). O hedge accounting, representando uma
forma diferenciada de evidenciagao, entdo, torna-se uma ferramenta para as empresas no quesito de
disclosure e qualidade da informagdo contdbil, requerendo certo grau de controle dos investimentos
e acompanhamento da sua efetividade pelo periodo em que haja hedge nas opera¢des. Com base
neste contexto, atualmente, o IASB estd em processo de elaboragdo de uma norma direcionada
apenas para hedge accounting, seus requisitos, beneficios e disclosure.

Devido ao fato de existirem diferentes normas acerca do tema e a crescente globalizagdo dos
mercados internacionais, alguns estudos como os de Alkeback et al (2006), Bartram et al (2009) e
Martin et al (2009) buscam identificar se existem diferencas entre a utilizacdo e aplicabilidade de
derivativos e hedge accounting entre as empresas dos diferentes paises e com diferentes estagios de
desenvolvimento econémico.

A andlise das diferencas e similaridades entre os paises e seus tratamentos contdbeis é utilizada para
estudos de convergéncia e pelo préprio IASB para entendimento de fatores preponderantes e
dificultadores do processo como um todo. Assim, com base no processo normativo do IASB e suas
diferentes etapas, contando com a participacdo dos usudrios da contabilidade nas etapas de
recebimento de comment letters, por exemplo, os estudos das diferencas entre os paises e de
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critérios especificos podem servir como base de argumentos para o aprimoramento e
desenvolvimento da contabilidade. Tais diferencas podem também ser predominantes para a
realizacdo de lobbying politico, tanto de paises, como de setores de atuacdo, para a elaboragao,
alteracdo ou até mesmo extingdo de normas. (HANSEN, 2007; IASB, 2008; NOBES; PARKER, 2010;
KOH, 2011).

Ante o exposto e, buscando realizar uma andlise entre paises de realidades e estdgios distintos no
processo de convergéncia, o problema de pesquisa se concretiza na seguinte pergunta: Qual o nivel
das diferencas na utilizagdo do hedge accounting entre firmas sediadas em paises com situagdes de
desenvolvimento econdomico distintas?

Para que se responda ao problema de pesquisa, o objetivo do presente estudo é analisar a extensao
do uso de hedge accounting nas operacdes de investimentos financeiros nas empresas brasileiras e
japonesas listadas na New York Stock Exchange (NYSE). A importancia do estudo esta tanto na
comparacdo do nivel de utilizacdo do hedge accounting por empresas de paises distintos, como na
comparacdo por setores. Um entendimento acerca da utilizacdo das proposicoes dadas pelos IASB
colabora quanto aos estudos sobre a aplicabilidade e utilizacdo das normas internacionais de
contabilidade. As empresas brasileiras e japonesas sdo utilizadas como amostra com fins de observar
se existem diferencas na utilizacdo por paises em estados de desenvolvimento econémico distintos.

O trabalho esta dividido em cinco partes. A primeira é a presente introdu¢do. Na segunda secdo é
apresentando o referencial tedrico, no qual é realizada uma revisdo sobre instrumentos financeiros e
derivativos, operacoes de hedge e hedge accounting, normas que tratam de tais operacdes e estudos
correlatos acerca da utilizagdo do hedge accounting. O proceder metodolégico é descrito na secdo 3,
enquanto na sec¢do 4 sdo demonstrados os resultados e andlises do trabalho, nos quais sdo
segregados em uma breve andlise descritiva, na utilizacdo do hedge accounting, avaliacdo de riscos
dos investimentos e disclosure do hedge accounting. A ultima parte é composta pelas consideracées
finais do trabalho, sugestdes para pesquisas futuras e limitacdes do presente estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
21 INSTRUMENTOS FINANCEIR OS E DERIVATIVOS

Hull (1998) afirma que os derivativos sdo conhecidos como titulos contingentes, que podem ser
divididos em futuros e opg¢Oes, que sdo ativamente negociados em muitas bolsas, e contratos a
termo e swaps, que sdo negociados fora das bolsas, por instituicbes financeiras e seus clientes
empresariais, em mercados denominados de balc3o.

Assaf Neto (2008) conceitua derivativos como instrumentos financeiros que se originam (dependem)
do valor de outro ativo, tido como ativo de referéncia. Destaca ainda que um contrato de derivativo
nao apresenta valor préprio, derivando-se do valor de um bem basico, tipo commodities, a¢des, taxas
de juros, etc.

Carvalho (1996) destaca que as operagdes de hedge tinham o objetivo de serem novas alternativas,
em busca por fontes de financiamento, como por exemplo: uma tentativa de prote¢do ou redugao de
riscos pelos tomadores ou doadores de recursos; uma tentativa de reguladores do mercado em
intervir para a reduc¢do dos riscos sistémicos das economias; e em decorréncia de uma busca de
meios de se livrar de crescentes exigéncias dos reguladores de mercado, que na procura de gerir a
reducdo dos riscos, taxavam o custo do capital e/ou os custos de transagdes.

Conforme Guttmann (2008, p.20-21), os instrumentos de derivativos “ajudaram a reduzir os
diferentes tipos de risco associados as finangas, e ainda serviram como excelentes ferramentas de
especulagdo”. Os derivativos sdo mecanismos de alta alavancagem que permitem multiplicar o
tamanho tanto das perdas como dos ganhos possiveis em relacdo ao capital inicial. Nos mercados de
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derivativos pequenas margens iniciais ou depdsitos de garantia possibilitam operar imensas quantias.
Os resultados percentuais podem ser espetaculares, funcionando como fator suplementar de atragdo
para os especuladores que podem ver seu investimento inicial multiplicar-se varias vezes, o que seria
praticamente impossivel se operassem nos mercados a vista.

Na realizacdo desse mercado de derivativos sdao integrados como participantes, o hedger, o
especulador e o arbitrador. O hedger é um agente que participa do mercado com o intuito de
desenvolver protecdao diante de riscos de flutuacdes nos precos de diversos ativos e nas taxas de
juros. O especulador adquire o risco do hedger, motivado pela possibilidade de ganhos financeiros,
assumindo, assim, o risco das variacdes de precos. Ja o arbitrador é um participante que procura tirar
vantagens financeiras quando percebe que os precos em dois ou mais mercados apresentam-se
distorcidos, atuando geralmente com baixo nivel de risco. Sua importancia para o mercado estd na
manutencdo de certa relacdo entre os pregos futuros e a vista (HULL, 1998).

Os principais tipos de derivativos sdo: termo, futuro, opcdes, swap, derivativos exoéticos e derivativos
embutidos. O objetivo de todas as classes é buscar uma protecdo dos agentes econdmicos contra
riscos de oscilacdo do mercado e riscos de oscilagdo das taxas de juros e variagdes cambiais, entre
outros. Apesar disso, eles constituem uma aposta, sendo que um lado ganha e outro perde, neste
caso, s o vendedor ou o comprador ganha. As finalidades de tal investimento pode ser protegao,
alavancagem, especulagdo ou arbitragem.

Para Lima et al (2010, p. 405), “as caracteristicas basicas dos contratos a termo e dos contratos
futuros sdo bastante semelhantes. A principal caracteristica destes contratos é o compromisso de se
comprar/vender determinado ativo numa data futura, por um preco previamente estabelecido”. Os
dois se diferenciam no fato de que os contratos a termo sdo somente liquidados integralmente no
seu vencimento, enquanto que nos contratos futuros, tidos como uma evolugdo dos termos, os
compromissos sao ajustados financeiramente as expectativas do mercado referentes ao preco
daquele bem, por meio de ajuste diario.

As opgOes sdo segregadas em dois tipos: op¢do de venda e compra. Para Hull (1996, p.4), “na opgdo
de compra, o detentor tem o direito de comprar um ativo em certa data por determinado prego. Na
opcdo de venda, o detentor tem o direito de vender um ativo em certa data por determinado prego”.
Para que haja tal direito, paga-se um prémio ao vendedor, semelhante ao prémio de seguros. Além
disso, ndo ha obrigatoriedade de usufruto do direito.

As operac¢Oes de swap, conforme explica Castellano (2009, p.88) sdo “um contrato derivativo por
meio dos quais dois agentes trocam o fluxo financeiro de uma operagao sem trocar o principal”.

Lima et al (2010) ainda, definem que os derivativos exdticos sdo contratos envolvendo caracteristicas
nado padronizadas, existindo contratos que impdem limites de alta (caps) ou de baixa (floor) em um
produto financeiro, e que esses derivativos podem ser baseados em variaveis climaticas, ambientais,
energéticas, entre muitas outras especificagdes. Os mesmos autores descrevem os derivativos
embutidos como cldusulas contratuais que possuem comportamento semelhante ao de um
derivativo tradicional e que podem alterar significativamente o fluxo de caixa oriundo do contrato
base, podendo exemplificar as clausulas call em debéntures conversiveis em acdes. Nesse tipo de
contrato tém-se uma debénture normal e uma opc¢do de compra nas acdes da empresa em situagoes
de mercado favoraveis.

22 AS OPERACOES DE HEDGE E O HEDGE ACCOUNTING

Nos Estados Unidos da América houve um periodo em que se alegava que os ativos e passivos
financeiros eram mal evidenciados (LIMA et al, 2010). Havia também uma preocupac¢do constante
com os riscos advindos, sendo eles riscos sistémicos, de liquidez e de mercado. Com objetivo de
aumentar a qualidade da informacgdo, a SEC (Securities and Exchange Commission) ameacou tirar o
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poder de regulador do FASB, tendo em vista que ele ndo se pronunciava a respeito. Como resposta, o
FASB lancou o SFAS 133 — Accounting for derivatives instruments and hedging activities,
posteriosmente recebendo a SFAS 161 como complemento. (LIMA et al, 2010).

No ambiente internacional, atualmente, existem as International Accounting Standards 32 - IAS 32
(Financial Instruments: Presentation), |1AS 39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement),
International Financial Reporting Standards - |FRS 7 (Financial Instruments: Disclosure) e IFRS 9
(Financial Instruments) que regulam os instrumentos financeiros, e convertidos no Brasil pelos
Pronunciamentos Técnicos CPC 38 (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo), 39
(Instrumentos Financeiros: Apresentagdo — IAS 32) e 40 (Instrumentos financeiros: Evidenciagdo -
IFRS 7), sendo que eles tratam do reconhecimento, mensuracdo, hedge accounting, apresentacdo e
evidenciacao.

A IAS 32 trata sobre a definicdo de instrumentos financeiros e explica as distingdes entre passivos
financeiros e instrumentos do Patrimonio Liquido de uma entidade. A IAS 39 cobre o
reconhecimento inicial e a avaliagdo subsequente de todos os instrumentos financeiros, baixa de
ativos e passivos financeiros, regras para aplicacdo de hedge contabil e outros aspectos relevantes.
Por fim, a IFRS 7 introduz diversos aspectos de divulgacdo sobre instrumentos financeiros com uma
Otica que visa a abordagem segundo a visdo da administracdo sobre riscos de mercado, crédito e
liquidez.

O IASB e FASB destacam ainda, especialmente através do Exposure Draft — ED/2010/13 - das
operagles de Hedge Accounting, que o seu grande objetivo é representar no financial reporting o
efeito das atividades de gestdo de riscos que usam instrumentos financeiros para gerenciar a
exposicdo proveniente de determinados riscos que podem afetar os resultados da entidade.

Nesse sentido, mais uma vez, o Conselho destaca énfase que o principal objetivo do pronunciamento
sobre o Hedge Accounting é o estabelecimento de um cendrio para a contabilidade de hedge e
definir a base para uma abordagem baseada em principios.

O disclosure das operagdes de hedge é estabelecido através da IFRS 7, sendo essas regras
acompanhadas no exposure draft para substituicdo da IAS 39 (IFRS 9 — Fase 3), determinando que
devera ser claramente evidenciada a estratégia de uma entidade de gestdo de risco e como ela é
aplicado a gerenciar o risco; como as atividades de hedging da entidade pode afetar a quantidade,
timing e a incerteza de seus fluxos de caixas futuros; e o efeito que a contabilidade de hedge teve
nos demonstrativos dessa entidade (resultados, variagdes de patrimdnio, posi¢do financeira, dentre
outros aspectos).

A IAS 39 é considerada extremamente complexa gerando dificuldades para entendimento e
aplicacdo, tanto nas grandes corporacdes como nas pequenas e médias empresas, com dificuldade
inclusive de levar os conceitos para a norma direcionada a tais empresas (JERMAKOWICZ; EPSTEIN,
2010). Assim, a edi¢do da IFRS 9 vem com o intuito de ser menos complexa e baseada em principios
gerais.

Portanto, a IAS 39 define ainda o instrumento de hedge como um instrumento financeiro derivativo
ou instrumento financeiro ativo ou passivo ndo derivativo cuja mudanca no valor justo de mercado
ou fluxos de caixa esperados mitigariam (ou anulariam) as mudancas no valor justo ou fluxos de caixa
de um objeto de hedge designado.

O IASB prevé na IAS 39 trés tipos de hedge, sendo o hedge de valor justo (fair value hedge), o hedge
de fluxo de caixa (cash flow hedge) e o hedge de investimento liquido em uma operagdo no exterior
(net investment in a foreign operation), conforme conceituado no Quadro 1.
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Quadro 1: Tipos de operagdes de hedge

TIPO DE HEDGE ‘ CARACTERISTICAS
Hedge de Valor Justo é o hedge de exposi¢do a mudangas no valor justo de um ativo ou
Fair Value Hedge | passivo reconhecido, ou uma porgao identificada de tal ativo, passivo ou compromisso
firme que é atribuida a um risco particular e poderia afetar ganhos ou perdas da entidade.

Hedge de fluxo de caixa é um hedge de exposicdo a variabilidade nos fluxos de caixa que
sdo atribuidos a um risco em particular associado com um ativo ou passivo reconhecido ou
uma transagdo planejada altamente provavel que poderia afetar ganhos ou perdas da
entidade.

Cash Flow Hedge

Hedge de investimento liquido em operacdo no exterior é o hedge de exposicdo a
variabilidade de mudangas nas taxas de moeda estrangeira sobre o investimento em uma
operagdo no exterior avaliado segundo a IAS 21 (The effects of Changes in Foreign
Exchange Rates).

Net Investment
Hedge in a Foreign
Operation

Fonte: Adaptado da IAS 39

Segundo ainda a IAS 39 a entidade deve reconhecer o ativo financeiro ou o passivo financeiro nas
suas demonstracGes contdbeis quando, e apenas quando, a entidade se tornar parte das disposicGes
contratuais do instrumento. Quando um ativo financeiro ou um passivo financeiro é inicialmente
reconhecido, a entidade deve mensura-lo pelo seu valor justo mais, no caso de ativo financeiro ou
passivo financeiro que nao seja pelo valor justo por meio do resultado, os custos de transacdo que
sejam diretamente atribuiveis a aquisicdo ou emissdo do ativo financeiro ou passivo financeiro.

Destaca-se ainda que os ativos financeiros avaliados ao custo amortizado e os ativos disponiveis para
a venda devem ser avaliados periodicamente para impairment. Uma entidade deve avaliar na data
de cada reporte se hd evidéncia objetiva de que um ativo financeiro ou grupo de ativos estdo com
valor de realizagdo reduzindo ou impaired.

2.3 HEDGE ACCOUNTING

A IFRS 9 trata da classificacdo e mensuragdo de ativos financeiros (Fase 1), uma vez que este foi
indicado como a principal preocupacado durante a crise financeira. Os passivos financeiros apenas
apresentaram problemas quando da utilizagdo da mensuragdo pelo valor justo (fair value option)
devido ao efeito contra-intuitivo do risco de crédito préprio. Em sua Fase 2, que trata sobre a
metodologia do impairment, encontra-se em processo de deliberagdes finais, visto que os
comentarios ao seu Exposure Draft encerraram-se em abril de 2011. A Fase 3 desse pronunciamento
também encontra-se em processo final de revisdo, sendo previsto sua aprovagdo e publica¢do no
segundo semestre de 2012 (Exposure Draft — O IASB finalizou os as deliberagdes em 20 de setembro
de 2011), que trata das operacdes de hedge accounting, em substituicdo da IAS 39, onde segundo o
IASB, apds sua publicagdo tera obrigatoriedade de sua adogdo a partir do exercicio de 2013.

O novo pronunciamento para as operagoes de hedge accounting em substituicdo a IAS 39 destaca
gue para se considerar uma operacdo de hedge devera atender a alguns critérios de qualificagdo:
identificacdo do instrumento de hedge; o item de hedge e o processo de avaliacdo da efetividade do
hedge. Para determinacdo dessa efetividade do hedge é fundamental o alcance dos obijetivos
estabelecidos e se a opera¢dao nao gera uma compensacao acidental.

De acordo com o Exposure Draft da IFRS 9 (Fase 3), para as operag¢des de hedge que ndo atinjam mais
os objetivos estabelecidos na avaliacao de riscos, mas que os riscos continuam existindo, a entidade
devera rebalancear o hedge para que atenda aos critérios de qualificacdo. O rebalanceamento é o
ajustamento do hedge a uma nova taxa para o atingimento de um novo objetivo do hedge. Este
ajustamento permite a entidade responder as mudangas entre o instrumento de hedge e o objeto de
hedge, advindos dos seus riscos especificos. No caso de ndo qualificacdo do hedge, a entidade devera
proceder na descontinuidade da operac¢do de hedge.
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Ernst & Young (2011) realizou um estudo comparativo entre a IAS 39 e o ED/2010/13 destacando as
principais mudancas propostas para a IFRS 9 e para as operac¢des de hedge accounting, conforme
demonstrado no Quadro 2, valendo destaque para a gestdo de risco que configura-se como o ponto-
chave do novo pronunciamento. Ressalta-se ainda que alguns pontos da IAS 39 deverdo ser
mantidos, ou seja, ndo serdao modificados pelo ED, como os reconhecimentos da inefetividade de um
hedge, as operacdes de hedge de fluxo de caixa e hedge de investimentos liquidos.

Quadro 2: Comparativo do IAS 39 X ED2010/13

IAS 39 EXPOSURE DRAFT (ED2010/13)

ITEM \

Gestdo de riscos

e N3o necessariamente ligada aos objetivos
da contabilidade de hedge

e Espera-se que a contabilidade de hedge|
seja mais alinhada a gestdo de risco.

Itens de Hedge

e Diversas restrigdes: itens ndo financeiros
somente poderia ser objetivo de hedge por
seu total ou por risco em moeda
estrangeira.

e Derivativos ndo permitidos como item de
hedge

e Componentes de itens que podem ser
identificados separadamente e
mensurados de modo confidvel podem
ser itens de hegde, inclusive itens ndo
financeiros.

e "Layer components" e combinagdes de
derivativos e ndo derivativos podem
também usar a contabilidade de hedge

Instrumentos de
Hedge

e Diversas restricdes com relagdo aos
instrumentos de hedge que poderiam ser
utilizados nas operagdes

e Algumas restricdes sdo flexibilizadas;
qualquer instrumento financeiro
mensurado a valor justo com variagdes
registradas no resultado;

e "Written options" e derivativos internos
continuam proibidos

Avaliagdo de
efetividade

e Requisitos onerosos para efetuar testes
retrospectivos e prospectivos

o Faixa de 80-125% de variagdao para que um
hedge seja considerado altamente efetivo

e Mudancas na relagdo de hedge resultariam
em revisdo no hedge obrigatoriamente

e Teste necessario somente
resultados prospectivos;

e Sem faixa de efetividade

e Mudangas na relagdo de hedge podem
acarretar um "rebalanceamento", e nao

uma revisao.

para

Grupos e posicoes
liquidas

o Diversas restricdes para grupos e posicdes
consolidadas, dificultando a aplicagdo da
contabilidade de hedge;

e "Layer components” em “posi¢es brutas”

permitidas somente para transagdes
previstas;
e Grupos de posicdes liquidas ndo
permitidas.

e ltens em “posicdes brutas” devem ser
passiveis de hedge isoladamente e serem
gerenciados separadamente quanto a
riscos

o "Layer components" permitidos para
transagOes previstas e também para ja
existentes, sujeitas a critérios especificos

e Grupos de posi¢es liquidas permitidos
de acordo com critérios especificos

Hedge de valor
justo

e Hedge relativo a variagdo no valor justo de
um ativo, passivo, compromisso para se
comprar ou vender a determinado prego,
ou a parcela que pode ser atribuida a um
risco especifico e que pode afetados
resultados. A mecanica envolve:

e ltem de hedge ajustado para refletir o
resultado da relagdo de hedge;

e Nenhuma mudanga proposta na
definicdo; a mecanica ¢é alterada
conforme a seguir:

¢ O efeito da contabilidade de hedge sera
refletido no balago em um item separado

e Mudangas no valor justo do item ou do
instrumento de hedge serdo registradas
no OCIl, e qualquer inefetividade sera

e Variagdes no valor justo do item de hedge| transferida para resultado
e no instrumento de hedge sendol imediatamente
reconhecido no resultado
Fonte: Adaptado de Ernst & Young (2011)
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Hughen (2010) realizou estudo sobre o comportamento do tratamento contabil para hedge de
derivativos, devido a ma aplicacdo do Hedge Accounting. Em sua amostra foram analisadas 105
empresas norte-americanas que reformularam suas demonstracdes com base na SFAS 133. A autora
afirma que as empresas que utilizaram da contabilidade de hedge obtiveram uma melhor
consisténcia em seus resultados. Ressalta ainda que as empresas que possuem habilidades para as
referidas operagdes tém como resultado o cumprimento de suas metas de lucros. Os resultados
fornecem evidéncias de uma mudanca no comportamento gerencial apds uma alteracdo no método
contabil.

Alkeback et al (2006) realizaram pesquisa para identificar a extensdo da utilizagdo de derivativos nas
empresas da Suécia no ano de 2003, sendo que um estudo prévio ja havia sido realizado pelos
mesmos autores para as empresas suecas no ano de 1996. Os autores identificaram que, sete anos
depois, empresas pequenas e médias, das quais investimentos ndo fazem parte das suas atividades
operacionais, aumentaram significantemente o nivel de utilizacdo dos derivativos como uma forma
de protecao as volatilidades de mercado.

Outro estudo semelhante foi realizado por Nguyen e Faff (2002), porém nas empresas australianas.
Foram analisadas 469 empresas dentre as maiores companhias listadas no mercado australiano nos
anos de 1999 e 2000. O objetivo era identificar o que motivou a decisdo para se utilizar os
instrumentos financeiros e derivativos e qual a extensdo da utilizacgdo de tais formas de
investimento. Os resultados demonstraram que as grandes companhias australianas utilizam os
derivativos com o objetivo de aumentar o valor da empresa. Mais especificamente, identificou-se
gue o objetivo maior é reduzir os custos esperados e procurar gerenciar os fluxos de caixa futuros.

Estudos mais recentes, além de direcionar para a extensdo da utilizacdo dos derivativos e de
ferramentas advindas deles, como o Hedge Accounting, buscam também realizar comparagdes
guanto a aderéncia das empresas as normas internacionais e sua interpretacdo por parte dos
usudrios, como no caso dos estudos de Firoz et al (2011), no qual buscou identificar a aplicacdo das
normas internacionais as empresas do ramo financeiro na india no que concerne as operacdes de
investimentos, e o estudo de Cuzman et al (2010) que examinou a reacdo dos participantes do
mercado com a aplicagdo das IAS 32, IAS 39, IFRS 7 e IFRS 9 nas empresas da Unido Européia,
considerando a adog¢do das IFRS como sendo uma das mudangas recentes mais importantes no
ambiente contabil internacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para que se atinja o objetivo proposto e se obtenha uma resposta para o problema de pesquisa, foi
realizada andlise das informagdes e disclosure das empresas brasileiras e japonesas que possuem
suas agdes negociadas na NYSE.

Inicialmente intentou-se realizar uma analise da extensdo da utilizagdo do Hedge Accounting por
empresas brasileiras negociadas na NYSE, tendo como base o estudo de Martin et al (2009), que
entende que a utilizagdo tanto de instrumentos derivativos como operag¢des deles advindas, como
exemplo o Hedge Accounting, tende a ser maior em paises economicamente desenvolvidos. Assim
sendo, o objetivo inicial foi verificar se as empresas brasileiras que atuam em um mercado
internacional desenvolvido utilizam a ferramenta do Hedge Accounting.

Apds pesquisas, verificou-se que seria adequado também a comparacdo da utilizacdo de tal
ferramenta entre diferentes paises, sendo eles considerados em estagios diferentes de
desenvolvimento econ6mico. O Japdo foi o pais selecionado, pois foram levados em consideragdo
alguns critérios como participacdo no G7, sendo este o grupo internacional que reldne os sete paises
mais industrializados e desenvolvidos economicamente do mundo, quantidade de empresas listadas
no mesmo mercado (NYSE) e modelo contabil que representa o pais. Sendo uma nagdo participante
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do G7, o Japdo é considerado com uma economia consolidada e desenvolvida. Buscou-se também o
pais que tivesse o nUmero de empresas negociadas mais préximo ao do Brasil, para que a pesquisa
nao incorresse no risco de interpretacdo diferenciada devido a diferencas significantes no espaco
amostral. Por fim, o Japdo, assim como o Brasil, é considerado como pais de contabilidade com
tradicdo europeu continental (NIYAMA, 2005), assim, a comparacdo do resultado estd sendo
realizada entre paises que possuem certa similaridade das filosofias contabeis e dos financial
reportings, como a filosofia juridica, baseada no code law, a grande interferéncia governamental no
estabelecimento de padrdes e a influéncia da legislacao fiscal nos padrées contabeis (FLOWER, 2002;
SOUZA, 2009; NOBES; PARKER, 2010).

Para melhor entendimento das diferencas diretas do disclosure em comparacdes entre paises,
Baginski, Hassel e Kimbrough (2002) afirmam que os paises devem possuir certas similaridades. No
caso do Brasil e Japdo, a principais similaridades é que sdao dois paises participantes do movimento
de convergéncia e paises em que seus financial reportings possuem caracteristicas do modelo
europeu continental. Considerando isto, entende-se que a comparacdo é eficiente ao ponto que os
dois paises possuem preceitos para seguir as normas emitidas pelo IASB e possuem uma mesma base
legal e contabil quanto ao financial reporting. A Tabela 1 demonstra a amostra selecionada e a
divisdo das empresas entre os paises e por Patriménio Liquido.

Tabela 1: Amostra selecionada

PAIS QUANTIDADE DE EMPRESAS PATRIMONIO LIQUIDO*
Brasil 25 62,5% 509.796 47,0%
Japao 15 37,5% 573.790 53,0%
Total 40 100% 1.083.586 100%

Fonte: Elaboragao propria
* Valores em milhdes de ddlares americanos (USS)

O Brasil compde 62,5% da amostra e o Japdao 37,5%, no que concerne a quantidade de empresas
analisadas. Observou-se também que o montante dos valores do Patriménio Liquido das empresas
brasileiras e japonesas da amostra sdo préximos. Os documentos utilizados para a coleta de dados da
pesquisa foram obtidos no préprio sitio da NYSE, através dos relatérios 20-F (Annual and Transition
Report of Foreign Private Issuers). Neste relatério encontram-se as demonstrages financeiras
completas auditadas de acordo com o modelo do pais de negociagdo, um questiondrio sobre
informagdes gerais da empresa, descricdo da empresa e informagdes necessdrias para o
entendimento das operagoes realizadas.

Para maior comparabilidade das informagdes, os valores patrimoniais descritos sdao todos em ddlares
americanos. Os relatdérios 20-F permitem que as informagdes sejam preenchidas tanto em moeda
local como em ddlares. Para tanto, foram utilizadas as taxas de conversao disponibilizadas no site do
Banco Central do Brasil, nas datas base de cada relatdrio, para a conversao dos valores que estavam
em moeda local.

Identificou-se que as empresas analisadas possuem diferentes anos fiscais. No Brasil, a maioria delas
tém suas informacgdes no relatdrio 20-F referentes ao periodo findo em 31.12.2010, ja no Japdo o
periodo findo mais comum foi 31.03.2011. Entende-se que ndo ha problemas em se comparar as
informacbes de periodos diferentes tendo em vista que as informagdes analisadas possuem um
cunho mais qualitativo do que quantitativo e que as normas base para o preenchimento do
formulario ndo modificaram neste periodo.

Para a realizagdo dos estudos, treze perguntas foram elaboradas e consultadas em cada relatério
analisado. As perguntas estdao demonstradas no Quadro 3.
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Quadro 3: Perguntas realizadas para preenchimentos das informacdes

# Pergunta Tipos de resposta
1 |Informa qual norma segue? Sim/N3o/N3o informa
2 | Possui instrumentos financeiros derivativos? Sim/N3o

3 | Possui operagdes de hedge? Sim/N3o/N3o informa
4 | Caso responda NAO (3), por que n3o utiliza hedge? Subjetiva

5 | Utiliza hedge accounting? Sim/N3o/N3o informa
6 | Utiliza hedge accounting na totalidade dos investimentos? Sim/N3o/N3o informa
7 | Por que ndo utiliza hedge accounting (na totalidade)? Subjetiva

8 | Quais os tipos de hedge utilizados? Subjetiva

9 | A empresa avalia o risco? Sim/N&o/N3o informa
10 | Qual a metodologia de avaliagao de risco utilizada? Subjetiva

11 | Demonstra o objetivo do hedge? Sim/N3o/N3o informa
12 | Demonstra o contexto do objetivo? Sim/N3o/N3o informa
13 | Demonstra estratégias para o atingimento do objetivo? Sim/N&do/N3o informa

Fonte: Elaboracgdo prépria

As perguntas podem ser divididas em trés grupos. Da pergunta (1) a (8) objetiva-se responder o
problema de pesquisa, identificando as empresas que operam com derivativos e, dentre elas, quais
utilizam Hedge Accounting. Informagdes qualitativas também sdo obtidas para melhor entendimento
e analise. As perguntas (9) e (10) referem-se a estudos de andlise de risco, buscando verificar se a
empresa possui a preocupacao de transmitir informagdes sobre seus investimentos em derivativos.
Para que haja maior qualidade de controle e implementacdo do Hedge Accounting, a avaliacdo de
risco é necessaria. Por fim, as perguntas de (11) a (13) referem-se as informagbes minimas de
disclosure exigidas pela SFAS 133 para empresas que operam com derivativos. O objetivo aqui é
identificar se as informacgGes divulgadas suprem o minimo exigido pela norma, que por sua vez é
necessaria para que haja a implementacdao do Hedge Accounting. A utilizacdo de tais perguntas
torna-se necessaria para realizar a andlise com base nas exigéncias da norma, assim, as perguntas
foram realizadas apds o conhecimento das exigéncias de disclosure do ED/2010/13.

4 APRESENTACAQO E ANALISE DOS RESULTADOS
41 ANALISE DESCRITIVA

Para que haja maior compreensdo da situa¢do geral da amostra, as empresas foram divididas por
setores e por pais, tanto em quantidades como em valores absolutos dos seus Patrimonios Liquidos.

Identifica-se que as empresas japonesas estdo presentes em menor nimero, porém possuem maior
patrimonio, quando analisadas no total. No Brasil, existe maior diversificacdo de setores dos quais
possuem suas agGes negociadas na NYSE, sendo que ha um total de treze setores atuantes nesse
mercado. A Tabela 2 demonstra os dados analisados.

No Brasil, o setor mais relevante é o da industria de petrdleo, sendo representado por uma empresa
(Petrobras), e totalizando 36% do patrimonio das empresas brasileiras negociadas em Nova York. O
setor de Bancos/Instituicdes Financeiras representa 25% do patrimdnio total e o setor de mineragdo
representa 14%. No Japado, existe uma menor diversificagdo de setores, sendo que as empresas se
enquadram em cinco diferentes areas. O setor mais relevante, em questdo de valores patrimoniais é
o automobilistico, 34%, e o setor de telecomunicagées, com 31% do patrimoénio.
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Tabela 2: Relagdo da amostra por pais e setor
BRASIL

n PL* % n
Agua 1 5.818 1% - - - 1 3% 5.818 1%
Alimenticio 3 17.638 3% - - - 3 8% 17.638 2%
Automobilistico - - - 4 | 197.374 34% 4 10% 197.374 18%
Aviagdo 3 6.471 1% - - - 3 8% 6.471 1%
Banco 3 | 125.706 25% | 1 48.553 8% 4 | 10% 174.259 16%
Bebidas 1 14.763 3% - - - 1 3% 14.763 1%
Eletronicos - - - 6 | 131.730 23% | 6 | 15% 131.730 12%
Energético 3 17.742 3% - - - 3 8% 17.742 2%
Ferro e ago 2 16.809 3% - - - 2 5% 16.809 2%
Gés 1 3.110 1% - - - 1 3% 3.110 0%
Mineragdo 1 71.729 14% | - - - 1 3% 71.729 7%
Papel 1 9.258 2% - - - 1 3% 9.258 1%
Petroleo 1 | 183.397 36% | - - - 1 3% 183.397 17%
Quimico 1 6.255 1% - - - 1 3% 6.255 1%
Servigos Financeiros - - - 2 16.153 3% 2 5% 16.153 1%
Telecomunicacdo 4 31.101 6% 2 | 179.980 31% 6 15% 211.080 19%
Total 25| 509.796 | 100% | 15 | 573.790 | 100% | 40 | 100% | 1.083.586 | 100%

Fonte: Elaboragdo Prépria
* Valores em milhdes de ddlares americanos (USS)

Quando se analisa a amostra total, quatro setores correspondem a mais de 70% do patrimonio total
das empresas que possuem ac¢des negociadas na NYSE. Os setores sdo os de Telecomunicacbes
(19%), Automobilistico (18%), Petréleo (17%) e Bancos (16%). Em quantidade de empresas, tais
setores representam 37,5% da amostra, levando a crer que as maiores empresas estao localizadas
nos setores acima citados.

4.2 UTILIZACAO DO HEDGE ACCOUNTING

Dentre as empresas analisadas, conforme demonstrado na Tabela 3, trinta e nove (98%) utilizam
derivativos nas suas operagoes financeiras. As mesmas empresas que possuem derivativos trabalham
com hedge como forma de protecdo das suas carteiras de investimento, mesmo que este ndo seja o
propdsito especifico da entidade.

Tabela 3: Operac¢Ges de hedge e Hedge Accounting

Pergunta 2 Pergunta 3 Pergunta 5 Pergunta 6

Quant Emp '
% N % % N % % | N % % N %
Agua 1 -] o |1|100|-| 0 |1]100|-] 0 |1|100|-|0| 1 |100
Alimenticio 3 3/100|-| O [3|100|-| O |2 |6% |1 |33 |-|0]|3]100
Automobilistico 4 4 100(-| O |4 |100|-| O |2 |50|2|50|-|/0] 4 |100
Aviagdo 3 3/100|-| O [3|100|-| O | 1|33 |2 |67 |-|/0]|3]100
Banco 4 4 (100(-| O |4 |100|-| O |3 |75|1|25|-|0]| 4 |100
Bebidas 1 1|100(-| O |{1|100|-| O |1 |100|-| O |-|0O]| 1 |100
Eletrénicos 6 6 [100|-| O | 6 |100|-| O | 6|100| - | O |-|0O| 6 |100
Energético 3 3100|-| O |3 |100|-| O | -| O |3 |100|-|0O| 3 |100
Ferro e aco 2 2 |100|-| O |2 |100|-| O |1 |50|1|50|-|0]|2]100
Gas 1 1(100{-| 0 |1 (|100|-| O |-| O |1 |100|-|0]| 1 |100
Mineragao 1 1)100(-| O |{1|100|-| O |1 |100|-| O |-|0O]| 1 |100
Papel 1 1/100{-| 0 |1 |100|-| O |-| O |1 |100|-|0| 1 |100
Petréleo 1 1)100(-| O |{1|100|-| 0 |-| 0O ]|121|100(-|0]| 1100
Quimico 1 1/100(-| 0 |1 |100|-| O |1]|100|-| O |-|0O0| 1 |100
Servigos Financeiros 2 2 (100|-| O 2 |100|-| O |2 (|100]| - 0 [-]0]| 2 ]100
Telecomunicagdo 6 6 |100|-| O |6 |100|-| O |3 |50 |3|50|-|/0|6 |100
Total 40 39(98 (1| 3 (39|/100|1| 3 |23| 58 (17|43 |-| 040|100
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Do total de entidades que possuem operagdes de hedge, 58% delas utilizam a ferramenta de hedge
Accounting nas suas demonstracdes financeiras. Apesar disso, nenhuma utiliza o Hedge Accounting
na totalidade das operag¢Oes de hedge existentes. Dentre as descri¢bes dadas para o motivo pelo qual
ndo se utiliza o Hedge Accounting, tanto em operacdes especificas como na totalidade, as empresas
afirmaram que alguns hedges nao se qualificavam totalmente dentro dos critérios exigidos pelas
legislacbes para que se pudesse aplicar o Hedge Accounting. Outras justificaram nao haver
necessidade legal para tanto e outras alegaram que os controles internos nao proporcionam tal
aplicacdo para todos os investimentos.

A segregacao por setores, na Tabela 3, foi realizada com o propdsito de identificar caracteristicas
pertinentes a setores especificos. ldentifica-se que uma empresa nao utilizou instrumentos
financeiros em suas operacdes, sendo ela do setor “dgua”. Ainda com relacdo a esta empresa,
observa-se que ela é a Unica do setor na amostra, impedindo a exploracdao de alguma caracteristica
de tal setor. Com relacdo a utilizacdo de Hedge Accounting (pergunta 5), apenas o setor energético,
gue possui mais de uma empresa na amostra, apresentou a caracteristica de 100% das empresas
analisadas ndo se utilizarem da técnica.

Como o objetivo da pesquisa é realizar uma comparacdo entre a utilizacdo do Hedge Accounting
entre as empresas brasileiras e japonesas, a Tabela 4 demonstra os resultados encontrados.

Tabela 4: Relagdo da utilizagdo de Hedge Accounting Brasil/Jap3o

BRASIL JAPAO

Quant % pL* % Quant %
Em Em

Sim 10 42% | 224.659 | 45% 13 87% |440.799 | 77% 23 59% | 665.458 | 62%

Néo 14 58% |279.319 | 55% 2 13% |132.991| 23% 16 41% | 412.310 | 38%
Total| 24 |100% |503.977|100% | 15 |100% |[573.790[100% | 39 |100% |1.077.767 | 100%
Fonte: Elaboragdo Prépria
*PL representado em milhdes de ddlares americanos (USS)

Observando-se os resultados segregados por paises, o Brasil possui 42% das empresas realizando
operagOes de Hedge Accounting em pelo menos um dos seus investimentos enquanto 87% das
empresas japonesas realizam operacGes de Hedge Accounting. A comparacdo é realizada de acordo
com os percentuais, pois a quantidade de itens representantes de cada pais é diferente, assim sendo,
uma comparagdo por numeros absolutos levaria a um entendimento equivocado. Adicionalmente,
optou-se pela realizacdo do teste t de Student para verificar se a diferenca entre as médias de
empresas que utilizam e nao utilizam Hedge Accounting é estatisticamente significativa. O teste
apresentou uma estatistica t de 3,280, o que comprova a diferenca entre as médias para um nivel de
significancia de 1%. A Tabela 5 demonstra os resultados obtidos para a pergunta 8, que se refere aos
tipos de hedge que as empresas realizam.

Tabela 5: Hedges mais utilizados

BRASIL A.H.% JAPAO A.H.% TOTAL AV.%

Cash Flow 9 43% 12 57% 21 38%
Fair Value 5 45% 6 55% 11 20%
Net investment in a Foreign Currency 2 25% 6 75% 8 14%
Econémico 14 88% 2 13% 16 29%

Total 30 54% 26 46% 56 100%

Fonte: Elaboragdo propria

Dentre o tipo de hedge mais utilizado no Brasil, destaca-se o hedge intitulado como econémico. Esse
é composto pelas empresas que apenas informaram possuir operagdes, porém nao informaram qual
o tipo especifico de hedge. O tipo de hedge mais utilizado pelas empresas, tanto por pais como no
total, é o hedge de fluxo de caixa (cash flow), seguido pelo hedge de valor justo (fair value), hedge de
investimento liquido em operacBes estrangeiras (net investiment in a foreign currency).
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4.3 AVALIACAQ DE RISCO DOS INVESTIMENTOS

Regras da NYSE e de preenchimento do formuldrio 20-F requerem que as empresas listadas
mantenham em funcionamento um departamento de auditoria interna para prover aos gestores e ao
Comité de Auditoria avaliagdes continuas dos processos de gestdo de risco e dos sistemas de
controle interno da empresa.

Do total de 40 empresas, duas ndo informaram nas duas demonstracdes financeiras se avaliam o
risco periodicamente. Além disso, foram colhidas as informac¢des do tipo de avaliagdo que era
realizada para o controle dos investimentos financeiros derivativos e dos hedges. A Tabela 6
demonstra os resultados obtidos.

Tabela 6: Metodologias de avaliagdo de risco utilizadas

METODOLOGIAS BRASIL %
Cash Flow at risk 1 3% - 0% 1 2%
Value at risk 4 13% - 0% 4 9%
Stop Loss 1 3% - 0% 1 2%
Stress Testing 3 10% - 0% 3 7%
Sensitivity analysis 5 17% - 0% 5 11%
Metodologia Prépria 7 23% 3 20% 10 22%
Ndo informa 9 30% 12 80% 21 47%
Total 30 100% 15 100% 45 100%

Fonte: Elaboragao propria

Dentre as 39 empresas (24 brasileiras e 15 japonesas), algumas informam as metodologias de
avaliacdo utilizadas e outras ndo. Observa-se que as empresas brasileiras utilizam diferentes
metodologias, sendo a de mais expressividade a metodologia propria, esta qualificada como uma
metodologia desenvolvida internamente e direcionada aos investimentos da prdpria empresa. Ja as
empresas japonesas ndo utilizam metodologias ja conhecidas e analisadas, sendo apenas utilizadas
metodologias prdprias ou ndo informam qual utilizam.

4.4 DISCLOSURE DAS OPER ACOES COM DERIVATIVOS

Tendo em vista os diferentes mercados de negociacdo das empresas analisadas, para fins de
disclosure foram observadas as normas para as quais as empresas se referiam quanto as informacgdes
de derivativos e hedge, assim como os requisitos minimos exigidos pela IAS 39. As perguntas
realizadas e os resultados obtidos estdo dispostos na Tabela 7.

Tabela 7: InformacdGes de Disclosure

PERGUNTA 'BRASIL % |JAPAO % TOTAL|
1 | Informa qual norma segue? 23 96% 7 47% 30| 77%
11 | Demonstra o objetivo do hedge? 22 92% 15 100% 37| 95%
12 | Demonstra o contexto do objetivo? 22 92% 15 100% 37| 95%
13 | Demonstra estratégias para o atingimento do objetivo? 22 92% 15 100% 37| 95%
Total de empresas 24 100% 15 100% 39 | 100%

Fonte: Elaboracdo propria

O total de empresas brasileiras que deve seguir as orientacdes de disclosure para derivativos é de 24. Deste
total, 96% informaram utilizar a IAS 39 como base para a elaboragdo de suas informagdes contdbeis. Nas
empresas japonesas, 47% informaram utilizar a SFAS 161/ASC 815. Os 54% restantes ndo informaram qual
norma utilizam para a elaborac¢do de suas demonstra¢des contdabeis.

Quanto aos requisitos minimos exigidos, cita-se o fato de demonstrar qual o objetivo de se ter operagdes de
hedge, qual o contexto para que seja necessaria a operagao e qual a estratégia para que se atinjam os objetivos
com os hedges. Todas as empresas japonesas demonstram tais informacdes e duas empresas brasileiras ndo
demonstraram.
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5 CONSIDER ACOES FINAIS

O presente estudo objetivou realizar uma comparacdo da utilizacdo da ferramenta de Hedge
Accounting entre empresas de diferentes paises, porém atuantes em um mesmo mercado. A
utilizacdo de um mesmo mercado foi devido ao fato de poder haver maior comparagdo entre os
dados, tendo em vista que a NYSE exige que todas as empresas estrangeiras preencham o relatério
20-F de acordo com as normas de contabilidade norte americanas.

As empresas utilizadas para a comparacdo foram as entidades brasileiras e japonesas com agdes
negociadas na NYSE no ano de 2010. Apds as analises das demonstragdes financeiras e respondidas
as perguntas elaboradas do presente estudo, identificou-se que os instrumentos financeiros
derivativos realmente estdo sendo utilizados nos dois paises, com apenas uma empresa nao
possuindo esse tipo de operacdo. Os resultados também mostraram que ha diferenca entre a
utilizacdo da ferramenta de Hedge Accounting. Enquanto 87% das empresas que realizam hedge
utilizam a ferramenta de Hedge Accounting no Japao, apenas 42% das empresas realizam o mesmo
no Brasil. Isso vem a corroborar estudos que demonstram que paises economicamente mais
desenvolvidos tendem a utilizar mais o hedge em relacdo a paises menos desenvolvidos (BARTRAM;
BROWN; FEHLE, 2009; FARHI. BORGHI, 2009; MARTIN et al, 2009; ARAUJO et al, 2011).

Além de informacdes quanto a extensdo da utilizacdo de derivativos e do Hedge Accounting, foram
analisadas a utilizacdo de ferramentas de gestdo de risco (exigéncia a vir com a IFRS 9) e a
evidenciacdo de informagdes minimas de disclosure exigidas pela IAS 39. Identificou-se que as
empresas possuem certa preocupacdo com a gestdo de risco dos investimentos, deixando claro nas
suas notas explicativas as técnicas de avaliagdo utilizadas. Além disso, das 44 empresas que possuem
operagGes com derivativos, 42 cumpriram as exigéncias minimas de disclosure claramente em suas
notas explicativas.

O plano do IASB é que a IFRS 9 esteja com suas trés fases de desenvolvimento completas até o final
de 2013 e que as empresas tenham a obrigatoriedade de aplicagdo a partir de 2015. Assim sendo,
observa-se que as companhias japonesas estdo mais préximas e terdo menos trabalho com relacdo a
utilizacdo do Hedge Accounting em relacdo as entidades brasileiras.

Dentre as limitagGes do presente estudo cita-se que foi realizada uma anadlise pontual com empresas
operantes em um mercado internacional especifico, neste caso, a New York Stock Exchange.
Portanto, os resultados ndo podem ser expandidos para as demais empresas do Brasil, Japdo ou de
outro pais devido a diferencas de interesses das empresas, porte e mercados atuantes, com
legislagdes especificas.

Sugere-se que sejam realizados trabalhos no qual se possam comparar mais paises e que se
comparem também paises que adotem modelos contabeis distintos (Europeu continental e anglo-
saxdo). No presente estudo buscou-se a analise de diferengas por setores, porém, devido a grande
diversificacdo dos setores da amostra, ndo pode-se chegar a conclusdes setorias. Sugere-se, também,
realizacdo de estudos que buscam identificar, em um mesmo mercado, diferengas setorias da
utilizacdo do Hedge Accounting.

Por fim, verifica-se no presente estudo que as empresas ndo utilizam o Hedge Accounting na
totalidade dos investimentos por diferentes motivos, porém ndo se analisou a extensdo de sua
utilizacdo em relacdo aos investimentos totais das empresas, isto é, a representatividade do Hedge
Accounting perante o investimento total das empresas, sendo essa outra pesquisa sugerida.
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