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A implantacdo de regras para o reconhecimento, a mensuragao e a
divulgacéo do hedge accounting no cenario internacional é mar-
cada pela edi¢do do SFAS 133, pelo Financial Accounting Stand-
ards Board (FASB, 1998), e do IAS 39, pelo International Account-
ing Standards Board (IASB, 2001). No Brasil, parte dos requisitos
de hedge accounting contidos nesses pronunciamentos existe
apenas para institui¢fes financeiras e fundos de investimento, a
partir de 2002, quando o Banco Central do Brasil editou as
Circulares 3.068, de 08 de novembro de 2001, 3.082, de 30 de
janeiro de 2002, e 3.086, de 15 de fevereiro de 2002. No vacuo
dessas normas, alguns aspectos relevantes ndo foram aqui implan-
tados, como o hedge de investimentos no exterior, as especifica-
¢des do hedge para variacdo de moeda estrangeira e o tratamento
despendido para os derivativos embutidos. Além disso, topicos
recentemente aprovados pelo IASB, como o hedge de taxa de juros
para exposic¢des liquidas em carteiras de ativos e passivos, deno-
minado macro hedge, também nédo estdo contemplados em nor-
mas brasileiras. Pelo exposto, constatam-se diferengas entre as
normas brasileiras e as internacionais, em face da falta de previséo
para o registro de determinados tipos de operagdes de hedge no
Brasil. Assim, futuros normativos nacionais devem preencher as
lacunas existentes, tanto para institui¢des financeiras, complemen-
tando o que falta, como para as instituicdes ndo-financeiras, que
se encontram destituidas de regulamentacdo apropriada.

Palavras-chave: hedge accounting, contabilizacdo de hedge, hedge e

suas categorias, contabilizacdo de derivativos.

1. INTRODUCAO

A evolugéo vertiginosa dos mercados financeiros tem sido proporcional
ao surgimento de operag6es cada vez mais complexas e volumosas, realizadas
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em qualquer local em que a intermediagéo financeira ocorra
em niveis seguros e rentaveis.

Novos instrumentos financeiros foram criados com vistas
areduzir os maiores riscos inerentes a essas operagoes, as vezes
indesejaveis aos participantes desses mercados. Conceitos de
protecéo a operagdes mercantis utilizados de longa data foram
introduzidos no sistema financeiro com o mesmo objetivo de
outrora, qual seja, proteger a posi¢do assumida pelo comprador
ou vendedor de possivel variagdo no valor do item objeto da
negociagao.

Nesse sentido, o instrumento financeiro derivativo passou a
ser amplamente utilizado para proteger posicdes ativas e passivas,
compromissos assumidos e transagdes futuras, tanto para variagdes
provocadas por alteracdes nas taxas de juros, cAmbio e precos
como para garantir a realizagéo de fluxos de caixa projetados.

Os derivativos passaram a desempenhar fungdo fundamen-
tal no gerenciamento e controle de riscos, especialmente em
instituic@es financeiras, na medida em que compatibilizam os
riscos com maior eficacia. Nesse contexto, os derivativos pos-
sibilitam o aprecamento dos itens objetos de negociagdo e a
redistribuicdo dos principais riscos inerentes, propiciando a
movimentacéo de capitais entre os diversos mercados e crian-
do novas oportunidades de negdcios com o conseqliente au-
mento e diversificacdo de carteiras.

Essas vantagens operacionais provocaram a disseminacéo
do uso de derivativos, fazendo com que o volume de operagdes
aumentasse significativamente nas ultimas décadas. Segundo
estudos realizados pelo Basel Committee on Banking Super-
vision (BCBS) e pelo Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO), o valor no-
cional das operacgdes com derivativos equivalia a 7,4 vezes o
valor dos ativos das instituicfes estudadas, que totalizavam
US$ 17 trilhdes (BCBS e 10SCO, 1999, p.4).

No Brasil, o volume de derivativos registrados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Bovespa), na Central de Custddia e de Liquidacéo
Financeira de Titulos (Cetip) e na Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custddia (CBLC) atingiu 0 montante aproximado
de R$ 824 bilhdes em 31 de janeiro de 2004, distribuidos con-
forme apresentado no quadro 1.

Todavia, assim como agilizam e propiciam maior seguranca
ao processo de negociagdo, tais instrumentos também permitem

aos participantes do mercado especular, operar fora de limites
operacionais, manipular normas contébeis e realizar operacdes
ilimitadamente alavancadas, ocasionando exposicOes exces-
sivas ndo registradas nas demonstragdes contdbeis. O incentivo
para que isso ocorra esta diretamente relacionado com a pos-
sibilidade de obtencdo de ganhos vultosos, em curto espacgo
de tempo, aproveitando-se de lacunas ou eventual ma qualidade
da regulamentacéo existente.

S&o de amplo conhecimento os fatos ocorridos em grandes
corporacgdes transnacionais — como nos casos do Banco
Barings, tradicional instituicdo bancéria inglesa, da empresa
do setor petrolifero Hashima Oil, da Metallgesellschaft, da
Procter & Gamble, da Gibson Greetings, do Orange County Fund
etc. —, envolvendo operagOes com derivativos que expuseram
as instituicOes a significativas perdas e até mesmo a faléncia.

A descoberta de fraudes e erros no reconhecimento, na men-
suracdo e na divulgacéo de derivativos em demonstrativos
contabeis provoca instabilidade e desconfianca sobre a qua-
lidade do gerenciamento de riscos das institui¢fes, esprai-
ando-se sobre 0s mercados em que essas instituicdes atu-
am. Ante o inter-relacionamento desses mercados e tendo o
sistema financeiro como principal agente de propagacéo, o
processo tem a possibilidade de tornar-se devastador a eco-
nomia de qualquer pais.

Assim, considerando que as demonstracdes contabeis re-
presentam o principal instrumento de comunicacdo entre em-
presas, investidores, credores, fornecedores e governos, e que
o direcionamento dos fluxos de recursos e a intensidade de
transagdes mercantis e financeiras estdo fortemente correla-
cionados com a quantidade e a qualidade de informac6es dis-
poniveis, é exigivel total transparéncia e alto grau de confia-
bilidade, somente atingidos mediante a implantagdo de regras
de reconhecimento, mensuracgéo e divulgacdo que aumentem
o nivel de informacéo sobre opera¢fes com instrumentos de-
rivativos.

Em adigdo, faz-se importante mencionar que o conheci-
mento da situagdo econdmico-financeira da empresa depende
da divulgacéo de informagdes que reflitam adequadamente os
efeitos das operacGes de hedge sobre as posi¢Oes protegidas.
A falta de explicitagdo do relacionamento existente entre as
partes pode causar distor¢des na interpretacdo, com conse-
quente alteragdo na analise pelos usuérios.

Quadro 1

PosicBes Estratificadas em Derivativos no Brasil

Cetip — 26/01/2004

Bovespa — 30/01/2004

(Em R$ Milhdes)
BM&F — 02/02/2004

Valores
Total Termo Empresa Contrato Mercado Opcéo Opcéo
ST Délar Acoes Termo  Opgoes e Flexivel ~ Padrdo
823.967 207.133  10.282 1.013 1.228 5.821 287.966  44.978 64.500 201.046
512 R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.4, p.511-523, out./nov./dez. 2007



ASPECTOS DO HEDGE ACCOUNTING NAO IMPLEMENTADOS NO BRASIL

N&o obstante os aspectos mencionados e o significativo
montante operado diariamente nos mercados financeiros, ha
indicios de que a contabilidade de opera¢des com instrumen-
tos derivativos ndo tem correspondido integralmente as ne-
cessidades de informacédo dos usuarios.

Ante 0 exposto, 0 objetivo neste artigo é enfatizar os pro-
cedimentos referentes ao reconhecimento, a mensuracao e a
divulgacgdo de operacdes de hedge constantes em pronuncia-
mentos internacionais e dos Estados Unidos, mas ainda nédo
contemplados em normas brasileiras.

2. CONCEITO E CARACTERISTICAS DE
DERIVATIVOS

Em virtude de as operacdes com finalidade de hedge cons-
tituirem a principal forma de utilizacdo dos instrumentos fi-
nanceiros derivativos®, torna-se importante definir o conceito
de derivativos.

Segundo o International Accounting Standard 39 (1AS 39
— IASB, 2004), derivativos sdo definidos como uma espécie
de instrumento financeiro:

* cujo valor muda em resposta & mudanca especifica na taxa
de juros, preco de titulos e valores mobiliérios, preco de
commaodities, taxa de cAmbio, indice ou taxa de pregos, rating
ou indice de crédito, ou outra varidvel similar (por vezes
chamada subjacente — underlying);

* que requer nenhum ou pouco investimento liquido inicial
em relacéo a outros tipos de contratos que tenham resposta
similar as mudancas nas condicdes de mercado;

* que € liquidado em data futura.

Tal como 0 IAS 39 (IASB, 2004), o Statement of Financial
Accounting Standard 133 (SFAS 133 — FASB, 1998) tam-
bém define os derivativos como instrumentos financeiros
com caracteristicas especificas, conforme apresentado em
FIPECAFI (2003, p.532-533):

* “existéncia de um item objeto para a operacdo: os valores
efetivamente liquidados sdo calculados com base no com-
portamento desse item objeto. Esse ativo poderd ser um
preco, uma taxa, uma cotacdo, uma agdo, uma commaodity,
etc. E importante ressaltar que o item objeto se refere ao
preco de tal ativo e ndo ao ativo propriamente dito. Apesar
disso, ndo ha impedimento para que o item objeto seja fisi-
camente transacionado na operagdo, como acontece, por
vezes, em operacdes a termo (forwards);

* investimento inicial inexistente ou muito pequeno: o inves-
timento realizado no contrato deve ser muito pequeno, ou
nulo, quando comparado com valor total da operacéo. Dessa
forma, os limites financeiros para a entrada do participante
no contrato devem ser minimos ou inexistentes;

* liquidacdo da operacdo em uma data futura: as operacées
devem ser liquidadas em uma data futura, que pode ou ndo
estar determinada no momento de fechamento do contrato.

Os contratos devem ser liquidados em algum momento no
futuro”.

No Brasil, a Circular 3.082 de 30 de janeiro de 2002 (BCB,
20023, p.2), que regulamenta e consolida os critérios para re-
gistro e avaliagdo contabil de instrumentos financeiros deri-
vativos para as instituicOes financeiras, define:
 “[...] entende-se como instrumentos financeiros derivativos

aqueles cujo valor varia em decorréncia de mudancas em
taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de
mercadoria, taxa de cAmbio, indice de bolsa de valores, in-
dice de preco, indice ou classificacdo de crédito, ou qualquer
outra varidvel similar especifica, cujo investimento inicial
seja inexistente ou pequeno em relagéo ao valor do contrato,
e que sejam liquidados em data futura”.

Verifica-se que todas as defini¢des impdem caracteristicas
especificas e restringem a classificacdo de um instrumento fi-
nanceiro como derivativo, proporcionando melhor capacida-
de de identificacdo, ou seja, a necessaria constatacdo da exis-
téncia de um item objeto, que servira de base para o aprega-
mento do instrumento derivativo, cujo valor inicial deve ser
baixo ou nulo e com data de pagamento no futuro.

Finalmente, considerando que os instrumentos financeiros
derivativos possibilitam tanto reduzir como aumentar riscos,
0 SFAS 133 (FASB, 1998) subdividiu-os em duas categorias
bésicas:

* paranegociacéo (trading instruments) — reconhecidos aque-
les cuja finalidade precipua é procurar obter lucros com as
variacOes de pregos e taxas no mercado;

« para hedge (hedge instruments) — identificados aqueles cujo
objetivo é proteger a instituicdo de possiveis prejuizos que
adviriam das variacOes de precos e taxas no mercado.

3. HEDGE
3.1. Conceito e caracteristicas

Conceitua-se hedge como uma estratégia defensiva que
busca evitar o risco provocado pela variacdo de pregos e taxas
em determinadas posi¢Oes assumidas ou futuras, mediante a
compensacao entre os resultados produzidos pelos itens objetos
e 0s instrumentos financeiros utilizados na protecdo. Faz-se
importante observar que, ao evitar a perda, o hedge também
anula a possibilidade de ganho, sendo seu objetivo econémico
a transferéncia dos riscos inerentes as operacOes para outro
agente com posicao oposta.

Quanto as caracteristicas, as opera¢des de hedge diferen-
ciam-se das demais operac0es realizadas com titulos e valores
mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos. A distin¢ao
estd na obrigatoriedade do reconhecimento simultaneo da re-
ceita e da despesa geradas em ativos e passivos protegidos e
nos instrumentos financeiros derivativos designados para a
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protecdo. Esse mecanismo consiste na aplicagdo do principio

da confrontagdo da receita com a despesa, no qual o conceito

norteador do registro contabil reside na premissa de atribuir o

mesmo critério ao item protegido e ao instrumento de hedge,

ou seja, os dois dancam de forma sincronizada, com ganhos

e perdas em resultado ou em patriménio liquido, procurando

anular-se mutuamente.

Com vistas a limitar as operac@es que podem ser reconhe-
cidas, mensuradas e contabilizadas como hedge, o IAS 39
(FASB, 2001) classifica o hedge, para fins contabeis, como a
destinacdo de um derivativo para compensar, total ou par-
cialmente, eventuais mudangas no valor justo ou nos fluxos
futuros de caixa do item objeto de hedge.

Para as institui¢des financeiras no Brasil, a Circular 3.082
(BCB, 20023, p.3) entende por hedge:

» “[...] adesignacdo de um ou mais instrumentos financeiros
derivativos com o objetivo de compensar, no todo ou em
parte, 0s riscos decorrentes da exposicao as variagdes no
valor de mercado ou no fluxo de caixa de qualquer ativo,
passivo, compromisso ou transagdo futura prevista, re-
gistrado contabilmente ou ndo, ou ainda grupos ou partes
desses itens com caracteristicas similares e cuja resposta ao
risco objeto de hedge ocorra de modo semelhante”.

3.2. Resultados com o hedge

Por definicdo, a possibilidade de um resultado positivo ou
negativo em uma operacéo hedgeada deve tender a zero, pois 0
objetivo intrinseco do hedge € neutralizar o risco da operagao. A
ocorréncia de resultados expressivos, positivos ou negativos, sig-
nifica que a operagdo de hedge perdeu a efetividade e ndo de-
veria ter sido tratada como tal. Sendo assim, o objetivo de quem
faz uma operacdo de hedge esté na perspectiva de que as variacoes
futuras em indices, taxas e precos de mercado ndo causardo
impactos positivos ou negativos na posi¢ao protegida.

A possibilidade de ocorrerem resultados liquidos iguais a zero,
apos o efeito da variacéo sobre o item protegido e o instrumento
de hedge, deve-se & compensacao pretendida pela operacéo de
hedge. Quando as variagBes causam efeitos simétricos, anulando-
se mutuamente, diz-se que o hedge é perfeito. Caso contrario,
existe a assimetria e 0 hedge torna-se imperfeito, sendo necessario
avaliar até que ponto ele mantém-se eficaz e na condigao de ser
tratado como uma operacgdo de hedge.

Nesse particular, o IAS 39 (IASB, 2005, p.1673) define a
efetividade do hedge como “o grau em que mudancas com-
pensatorias no valor justo ou fluxos de caixa, atribuiveis ao
risco protegido, sio alcangadas pelo instrumento de hedge”®.
Complementa ainda que o hedge € considerado altamente
efetivo se atender as seguintes condigdes:

e compensacdo das mudancas no valor justo ou no fluxo de
caixa atribuivel ao risco protegido durante todo o periodo
para o qual foi designado. A compensacéo pode ser demons-
trada de vérias formas, como a comparagdo entre as variagoes

do item protegido e do instrumento de protecéo, ou pela de-
monstracdo de uma correlacdo estatistica elevada entre o
valor justo ou fluxo de caixa do item protegido e o instru-
mento de protecéo;

* apresentacdo de resultados que sdo compensaveis entre
80% e 125%.

O SFAS 133 (FASB, 1998), por sua vez, também exige
que a operacdo de hedge seja altamente efetiva na protecéo,
mas ndo estabelece um método Unico para avaliar a efetividade,
tampouco define quantitativamente o que pode ser compreen-
dido como altamente efetivo. A escolha da metodologia para
avaliar a efetividade do hedge depende da estratégia de admi-
nistracdo do risco e dos ativos financeiros envolvidos.

Segundo Borges (apud OLIVEIRA, 2003), as principais
dificuldades para a realizagéo de um hedge perfeitamente efe-
tivo sdo:

0 tamanho dos contratos que nem sempre relacionam itens
objeto de protecdo e instrumentos de protecdo do mesmo
tamanho, seja porque as posic¢des protegidas envolvem ind-
meros contratos, seja pelas restri¢des existentes nos instru-
mentos financeiros utilizados para protecdo, como € 0 caso
de contratos de derivativos negociados em bolsas, com valo-
res e prazos preestabelecidos;

e ainexisténcia de instrumentos de hedge para todos os tipos
de itens objeto, assim a disponibilidade e a liquidez dos con-
tratos sao restritas a alguns instrumentos;

* a data para a compra ou venda do item objeto da protecéo
pode ser incerta;

» 0 vencimento do hedge pode ser diferente do vencimento
do item objeto a ser protegido. Esse descasamento de prazo
€ muito comum e decorre da auséncia de uma grande varie-
dade de instrumentos para protec&o;

« apossibilidade de manipulagéo é fonte de preocupacéo para
0s orgdos reguladores, os quais restringem o leque de utili-
zagdo dos instrumentos derivativos como hedge;

* 0 efeito da carga tributaria contribui para descasamentos
entre os valores protegidos e as posi¢des utilizadas na pro-
tecdo, caso 0 mesmo n&o tenha sido considerado na monta-
gem da operacéo de hedge;

* apesar de todas essas dificuldades, a obtencéo de protecéo
sobre o que nédo se tem controle, utilizando-se instrumentos
cada vez mais sofisticados, representa um passo significativo
no dominio do risco, ou, segundo Bernstein (1997, p.1), “a
idéia revolucionéria que define a fronteira entre os tempos
modernos e o passado...”, demonstrando a importancia dos
instrumentos financeiros derivativos para a evolucdo dos
mercados.

3.3. Estruturacédo de uma operacao de hedge

Para atingir os objetivos de proteger e controlar os riscos
inerentes as posicOes assumidas, algumas fases precisam ser
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cumpridas para estruturar-se uma operagdo hedge. Borges

(2002) relaciona essas fases da seguinte forma:

* levantamento de todas as operagdes que possam causar im-
pacto no fluxo de caixa da empresa (inclusive derivativos);

* apuragdo das exposi¢des ao longo do tempo (diferengas entre
ativos e passivos sensiveis as mudancas de taxas);

« verificacdo da coeréncia entre as exposicdes assumidas e a
expectativa de mudanca de taxas;

* defini¢do de limites mé&ximos de risco, dados pelas exposi-
¢Oes e pelos custos operacionais com instrumentos finan-
ceiros utilizados no hedge;

* simulacdo das estratégias e da utilizacdo dos instrumentos
financeiros utilizados para hedge;

» acompanhamento da operacédo de hedge ao longo do tempo
para definir reversdo ou rolagem. A reversao elimina a po-
sicdo inicialmente assumida por meio da realizacdo de uma
operagdo inversa a anteriormente contratada. A rolagem das
operacdes de hedge caracteriza-se pela renovacéo dos con-
tratos, ajustando a data de vencimento das opera¢des de pro-
tecdo as que estdo sendo cobertas.

As fases evidenciam que as operagdes de hedge pressupdem
planejamento, identificagdo dos riscos existentes para as po-
sicBes mantidas, sele¢do dos instrumentos para protecéo, moni-
toramento continuo da operacdo, a fim de verificar a efetivi-
dade, e definicdo de procedimentos alternativos que devem
ou podem ser adotados.

3.4. Requisitos para tratar como operagéo
de hedge

Considerando que o hedge accounting € um tratamento
contabil especifico que reconhece os resultados positivos e
negativos verificados nos instrumentos financeiros (derivativos
ou ndo), utilizados para protecdo, simultaneamente aos resul-
tados positivos e negativos nas posi¢des do objeto protegido,
alguns requisitos sdo indispensaveis:

» forte correlagéo negativa entre as variagdes do prego do item
objeto de protecdo e as variagdes do preco do instrumento
utilizado na protecdo;

* 0 item objeto de protecdo e o instrumento utilizado na pro-
tecdo devem ser perfeitamente identificados e ter caracte-
risticas semelhantes, com mesma sensibilidade ao risco;

» documentacdo formal da relacdo de protecéo, o objetivo e a
estratégia da administracdo para realizar a protec¢do, discri-
minando-se o item protegido, a natureza do risco e como se
procedera a avaliacdo da efetividade. A demonstracdo da
intencéo ao estruturar-se a operagdo de hedge € fundamental
a identificacdo dos critérios que serdo aplicados;

« efetividade na cobertura dos riscos de mudancas no valor
justo ou nos fluxos de caixa projetados;

» avaliacdo da efetividade da operagdo com elevado grau de
confiabilidade. Isso significa mensurar com certeza e preci-

sdo o valor justo ou os fluxos de caixa do item protegido e 0
valor justo do instrumento de protecé&o;

e em se tratando de hedge de fluxo de caixa, grande proba-
bilidade de ocorréncia da operagdo projetada, devendo ser
evidenciada a exposi¢do as variagdes que possam causar im-
pacto nos resultados esperados;

< acompanhamento das operac¢des de hedge de forma siste-
matica visando demonstrar o alto grau de efetividade durante
todo o periodo.

O atendimento aos requisitos expostos qualifica a con-
tabilizar o item protegido e o instrumento de prote¢cdo como
hedge. Ao escolher essa opgéo, entre 0s procedimentos consi-
derados compulsérios, 0 IAS 39 (IASB, 2001) destaca a obri-
gatoriedade de registrar a variacdo patrimonial originada pelo
instrumento financeiro de protecéo (derivativo) e o correspon-
dente ajuste ao valor justo do bem protegido (item objeto), de
acordo com o tipo de hedge utilizado. Dessa forma, o critério
contabil original do item objeto é abandonado, passando a se-
guir o critério estabelecido pelo tipo de hedge adotado.

3.5. Tipos de hedge

Os pronunciamentos internacionais IAS 39 (IASB, 2001)
e SFAS 133 (FASB, 1998), bem como o normativo brasileiro
— a Circular 3.082 (BCB, 2002a), prevéem tipos de hedge
semelhantes. Entretanto, como a proposta do estudo é ressaltar
as diferencas, para servir de alerta @ implantacdo na regula-
mentacdo brasileira, torna-se relevante apresentar os tipos de
hedge previstos em cada um.

3.5.1. Tipos de hedge pelo IAS 39

« Hedge de valor justo (fair value hedge)

Hedge utilizado para proteger da exposi¢do a mudanga no
valor justo de um ativo ou passivo, em sua totalidade ou em
parte, motivada por um risco inerente a operacao e que po-
dera afetar o resultado. Nessa modalidade, o hedge account-
ing determina que os ganhos e as perdas no instrumento de
protecdo e no item protegido devem ser reconhecidos ime-
diatamente no resultado, com a respectiva contrapartida em
contas patrimoniais. Para o item objeto de hedge, deve-se
ajustar o valor contabil; para o instrumento de hedge, regis-
trar uma conta patrimonial a receber ou a pagar. O mesmo
tratamento é valido para os itens classificados como dis-
poniveis para a venda, com ajustes langados no patriménio
liquido, que passardo a reconhecer os ajustes em resultado a
partir da constituicdo da operacgéo de hedge.

» Hedge de fluxo de caixa (cash flow hedge)
Trata-se de hedge de exposicéo a variagdes no fluxo de caixa
atribuiveis a um risco em particular. Ocorre quando se uti-
lizam derivativos ou outro instrumento financeiro para pro-
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teger fluxos de caixa de ativos ou passivos reconhecidos de
transacdes projetadas ou de compromissos firmes ainda ndo
reconhecidos. A idéia é conciliar as receitas e despesas no
momento em que ocorrem. Como 0 pagamento ou o recebi-
mento acontece em um momento futuro, a diferenca resul-
tante no fluxo futuro em face de varia¢es no mercado deve
ser lancada em patriménio liquido, até a data de liquidagéo
do pagamento ou recebimento, quando sera transferida para
resultado e incorporada ao valor do item objeto. O registro
contabil da parcela efetiva do hedge é reconhecido dire-
tamente no patrimonio liquido e evidenciado na demonstra-
¢ao de mutagdes do patriménio liquido. A parcela ndo-efetiva
do hedge deve ser refletida diretamente no resultado, se o
instrumento de protecdo for um derivativo, ou conforme o
critério adotado para o instrumento financeiro (disponivel
para a venda, por exemplo).

» Hedge de investimento liquido em entidade estrangeira
(hedge of a net investment in a foreign entity)
Ocorre quando ha a utilizacdo de um derivativo com o obje-
tivo de proteger investimentos liquidos em pais estrangei-
ro, sujeitos aos riscos cambiais. O registro contabil da parcela
efetiva do hedge é reconhecido diretamente no patriménio
liquido e evidenciado na demonstracdo de mutacdes do pa-
trimonio liquido. O pressuposto desse critério esta no fato
de o reconhecimento da receita ou da despesa originada pela
variagdo cambial ndo ser prontamente realizado financeira-
mente, ou seja, recursos aplicados em investimentos per-
manentes no exterior permanecem no exterior, ndo devendo
afetar os resultados do periodo da empresa participante, en-
quanto ndo forem internalizados no pais ou vendidos. A par-
cela ndo-efetiva deve ser refletida diretamente no resultado,
se o0 instrumento de prote¢do for um derivativo; caso ndo
seja um derivativo, o tratamento dependeré do item que esta
sendo utilizado como instrumento de hedge.

3.5.2. Tipos de hedge pelo SFAS 133

Conforme anteriormente mencionada, a publicacdo do
SFAS 133 (FASB, 1998) foi um marco na regulamentacéo de
derivativos e, consequientemente, do hedge accounting. Antes
desse pronunciamento, ndo havia um documento que definisse
regras objetivas aplicaveis ao registro contabil de derivativos,
proporcionando interpretacfes diversas, quase sempre guiadas
pela conveniéncia das circunstancias. Os pontos mais rele-
vantes alterados nos procedimentos contabeis, segundo Car-
valho e Lopes (1999), foram:

* adeterminacdo de ser aplicavel a todas as empresas;

* adefinicdo precisa e clara dos instrumentos derivativos;

* 0 reconhecimento como ativos e passivos nos balangos, re-
tirando-os da classificagcdo como itens extrapatrimoniais (off
balance-sheet);

* 0 estabelecimento da mensuragéo dos instrumentos pelo va-
lor justo;

* a classificacdo dos instrumentos de acordo com a finalida-
de a que se destinam, com o respectivo registro contabil dos
ganhos e perdas, condicionada a inten¢do no uso do ins-
trumento;

* ando-utilizacdo de instrumentos ndo-derivativos como sendo
instrumentos de protecdo, em face da possivel assimetria de
reconhecimento e mensuragao;

* a exigéncia de metodologia para determinacdo da eficacia
dos instrumentos de protecdo e da mensuracdo de sua inefi-
cacia;

* a divulgacdo e a transparéncia das operagdes com deriva-
tivos.

Nesse contexto, 0 SFAS 133 (FASB, 1998) subdividiu a
utilizacdo dos derivativos em quatro categorias, descritas a
sequir.

» Derivativo sem destinacdo de hedge (no designation
hedge)
Compreende todas as operac¢fes ndo classificadas como
hedge. Os ganhos e perdas sdo reconhecidos diretamente no
resultado do periodo.

« Derivativo destinado a hedge do valor justo (fair value
hedge)
Igualmente ao 1AS 39 (IASB, 2001), os ganhos e perdas
sdo reconhecidos diretamente no resultado do periodo.

* Derivativo destinado a hedge de fluxo de caixa (cash flow
hedge)
Da mesma forma que o IAS 39 (IASB, 2001), a parcela efe-
tiva é reconhecida no patriménio liquido (other comprehen-
sive income), no qual permanecera até que o fluxo de caixa
ou a transacdo futura afete o resultado. A parcela ndo-efetiva
é reconhecida no resultado.

« Derivativo destinado a hedge de moeda estrangeira para
protecdo cambial (foreign currency hedge)

Este é o item de maior diferenga em relagéo ao IAS 39 (IASB,

2001), pois desdobra a aplicacdo para diferentes situacdes.

O hedge de varia¢do de moeda estrangeira pode ser utilizado

para proteger:

- um compromisso firme ndo-reconhecido (firm commit-
ment): o ganho ou perda em instrumento financeiro deri-
vativo, utilizado para prote¢éo de um compromisso firme,
deve ser contabilizado em resultado paralelamente a perda
ou ao ganho verificado no compromisso firme. E denomi-
nado de hedge de valor justo de moeda estrangeira (foreign
currency fair value hedge);

- um titulo ou valor mobiliério disponivel para venda (avail-
able-for-sale security): o ganho ou a perda em um deri-
vativo utilizado para hedge de um titulo ou valor mobiliario
disponivel para a venda, em moeda estrangeira, deve ser
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contabilizado em resultado em contrapartida ao registro
da perda ou ganho no titulo objeto de prote¢éo. Esse hedge
é denominado de foreign currency fair value hedge;

- uma transacdo projetada (forecasted transaction): a parte
da transacdo projetada efetivamente coberta pelo hedge
deve ser contabilizada no patriménio liquido, sendo trans-
ferida para resultado somente quando afetar o resultado
do periodo. Quanto a parcela ndo-efetiva, é contabilizada
diretamente em resultado. Essa forma denomina-se hedge
de fluxo de caixa de moeda estrangeira (foreign currency
cash flow hedge);

- um investimento liquido em uma operacédo no exterior (net
investment in a foreign operation): o ganho ou a perda no
instrumento de hedge, assim como o registro da contra-
partida da variacdo cambial do item objeto, deve ser con-
tabilizado em conta do patriménio liquido (other compre-
hensive income), como parte do ajuste acumulado da con-
versdo para moeda local. Essa forma especifica chama-se
hedge da exposi¢do a risco cambial de investimentos no
exterior (hedge of the foreign currency exposure of a net
investment in a foreign operation).

3.5.3. Tipos de hedge no Brasil (Circular 3.082)

Com o objetivo de harmonizacéo, a norma brasileira adotou
quase integralmente o tratamento contabil aplicado as ope-
racdes de hedge estabelecido no IAS 39 (IASB, 2001) e no
SFAS 133 (FASB, 1998). A classificacdo das operacGes de
hedge no Brasil compreende as duas categorias a seguir.

e Hedge de risco de mercado
Tem como objetivo evitar prejuizos resultantes das varia-
¢Bes no valor de mercado, inclusive de cambio, do item
objeto protegido. As variacGes nos precos dos derivativos
utilizados para hedge de risco de mercado, bem como dos
instrumentos sob protecéo, devem transitar diretamente pelo
resultado da instituicéo.

« Hedge de fluxo de caixa

O objetivo é compensar varia¢fes no fluxo de caixa futuro
da institui¢do. No caso do hedge de fluxo de caixa, somente
a parcela ndo-efetiva do instrumento deve transitar pelo re-
sultado. A parcela efetiva é transferida para o patrimdnio
liquido, enquanto néo se realizarem as variagdes nos fluxos
de caixa projetados. Verificada tal situacdo, os ganhos e per-
das contabilizados em conta do patriménio liquido devem
ser transferidos para o resultado do exercicio.

Para facilitar a analise das principais diferencas, apresenta-
se no quadro 2 uma posicao sintética da classificagdo prevista
pelos pronunciamentos ou normativos para cada tipo de hedge.

3.6. Exigéncias de informagdes

Tal como nas classifica¢cBes quanto ao tipo de hedge, o
quadro 3 contém a sintese das informagdes que devem ser
obrigatoriamente disponibilizadas, identificando as diferencas
existentes entre 0s pronunciamentos e a norma brasileira.

Além dos itens do quadro 3, a Circular 3.082 (BCB, 2002a)
estabelece a obrigatoriedade de divulgar:

Quadro 2

Classificacdo dos Tipos de Hedge

Pronunciamento/Norma

Classificacdo das operagdes nas categorias de hedge e trading
Hedge de valor justo (fair value hedge)

Hedge de fluxo de caixa (cash flow hedge)

Hedge de investimento liquido em entidade estrangeira

(hedge of a net investment in a foreign entity)

IASB FASB Brasil
Sim Sim Sim
Sim Sim Sim
Sim Sim Sim
Sim Sim, mas esta como uma das formas do hedge Niio

de moeda estrangeira para protecao cambial.

Quadro 3

Exigéncias de Informagdes

Pronunciamento/Norma

IASB  FASB Brasil

A politica e os objetivos visando ao gerenciamento de riscos, inclusive para as transacdes projetadas. Sim Sim Sim

A descrigdo dos tipos de hedge, dos instrumentos utilizados e seus valores justos, e a natureza dos

riscos protegidos.

Sim Sim Sim

Os métodos, as premissas e as taxas aplicados na estimativa do valor justo das operacdes. Sim Sim Sim

Os ganhos e perdas contabilizados no patrimonio liquido (PL), além daqueles que se espera

reconhecimento nos proximos doze meses.

Sim Sim Sim

Divulgagdo das parcelas efetivas e ndo-efetivas em cada modalidade de hedge. N&o Sim N&o
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« os valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, con-
traparte, local de negociacéo (bolsa ou balcéo) e faixas de
vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo,
de mercado e em risco da carteira;

« osvalores que deixaram de ser qualificados como hedge e 0
impacto no resultado, bem como aqueles transferidos do pa-
trimdnio liquido em decorréncia do reconhecimento conta-
bil das perdas e dos ganhos no item objeto de hedge;

« as principais transa¢fes e compromissos futuros objeto de
hedge de fluxo de caixa, destacados 0s prazos para 0 previsto
reflexo financeiro;

e o valor e o tipo de margens dadas em garantia.

Item hedgeado

Impacto da mudanga no valor justo
reconhecido no balango

Mudanga no valor justo reconhecida
no resultado

3.7. Esquemas para registro contabil das
operacdes de hedge accounting

Com vistas a melhorar a compreensédo dos procedimentos
contabeis aplicaveis as diferentes categorias de hedge, os res-
pectivos esquemas sdo demonstrados na figura 1.

De acordo com o0 esquema apresentado na figura 1, os ajus-
tes originados da posic¢éo protegida e do instrumento de pro-
tecdo, no hedge de valor justo, sdo efetuados diretamente no
resultado. De igual modo, a parcela ineficaz do hedge também
é contabilizada diretamente no resultado.

Na figura 2, o esquema mostra que a parcela efetiva do

Instrumento de hedge (Derivativo)

Impacto da mudanca no valor justo
reconhecido no balango

Mudanga no valor justo reconhecida
no resultado

Figura 1: Esquema de Contabilizacdo do Hedge de Valor Justo

Instrumento de Hedge
(Derivativo)

-

Valor justo no balango Parte efetiva o

Transferir

para
resultado
junto com o
fluxo de caixa

Resultado

Figura 2: Esquema de Contabilizacdo do Hedge de Fluxo de Caixa
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hedge (derivativo) € contabilizada no patriménio liquido (PL)
até que o fluxo de caixa objeto da protecao ocorra, quando 0s
ajustes no instrumento de protecéo sdo transferidos para o re-
sultado. A parcela ineficaz é contabilizada diretamente no re-
sultado. Faz-se oportuno ressaltar que o hedge de investimento
liquido em entidade estrangeira tem o mesmo tratamento con-
tabil do hedge de fluxo de caixa.

3.8. Criticas ao hedge accounting

Algumas criticas ao hedge accounting realizadas pela
American Accounting Association (AAA) sdo referenciadas
por Ryan et al. (2002). Segundo aquela entidade, o hedge
accounting traz prejuizos & comparabilidade entre as exposi-
cOes a riscos protegidas e ndo-protegidas; ndo permite o reco-
nhecimento de ganhos ou perdas com os instrumentos de pro-
tecdo no resultado do exercicio em que eles ocorrem, quando
o0 hedge é classificado como de fluxo de caixa; e possibilita a
manipulagdo de resultados em funcdo da discricionarieda-
de que existe na escolha do tipo de hedge, dos instrumentos
de protecdo e no célculo da efetividade do hedge.

Ryan et al. (2002) reconhecem também que o hedge ac-
counting apresenta desvantagens ao utilizar o valor justo para
mensurar alguns instrumentos financeiros sem liquidez. To-
davia, contrariamente 8 AAA, argumentam que as vantagens
de tal mecanismo superam suas desvantagens. A reducdo na
volatilidade dos resultados e dos fluxos de caixa pelo reco-
nhecimento dos efeitos do hedge — tanto nos instrumentos de
protecdo quanto nos itens protegidos, no mesmo periodo e na
mesma propor¢do — permite melhor avaliacéo e evidenciagéo
das operacoes.

Em outra linha, Phillips e Karow (2000) mencionam que a
adocdo do hedge accounting e das demais determinagfes do
SFAS 133 (FASB, 1998) tornam o planejamento e o controle
das operagdes, pelas institui¢bes financeiras, mais complexos
e onerosos. Por outro lado, admitem que as regras de contabi-
lizag&o dos derivativos podem criar muitas oportunidades de
negocios para o setor financeiro.

4. EVOLUCAO DO HEDGE ACCOUNTING

Em funcéo dos fatos apresentados e da constante evolucéo
nos mercados financeiros, a normalizacdo do hedge account-
ing, em nivel internacional, tem sido aprimorada para ampliar
sua aplicabilidade pelas entidades que utilizam derivativos em
suas operacOes de hedge. Entre tais aprimoramentos, destaca-
se 0 macro hedge.

4.1. Macro hedge
Com a publicacdo do Amendment ao IAS 39, em margo de

2004, tratando do Fair Value Accounting for a Portfolio Hedge
of Interest Rate Risk, o IASB reconheceu o procedimento de-

nominado como macro hedge, ou seja, 0 hedge de taxa de
juros para uma exposicao liquida de carteiras ativas e passivas.

Esse novo tipo de hedge de exposicgdes liquidas de carteiras
ativas e passivas tem sido demandado ha bastante tempo pelo
mercado financeiro internacional, haja vista que o gerencia-
mento de riscos em instituicdes financeiras ocorre de forma
global e ndo por operacéo individual. O risco em institui¢oes
financeiras deve ser avaliado de forma conjunta, compreen-
dendo toda a carteira de ativos e passivos e 0s descasamentos
tratados com base na exposicéo liquida.

Como isso é senso comum, tanto do mercado quanto dos
6rgdos de regulacdo, o motivo pelo qual o procedimento néo
foi antes implantado gira em torno da complexidade em esta-
belecer critérios objetivos para selecionar ativos e passivos
que possam ser designados para compor os itens objetos de
hedge, definir as caracteristicas dos instrumentos de hedge,
mensurar os itens designados periodicamente e avaliar a efe-
tividade.

Enquanto os defensores do macro
hedge sustentavam que ele era a mais
efetiva e eficiente forma de administrar

riscos em uma entidade, o FASB
concluiu naquele momento que era
dificil alocar os ganhos e perdas do
instrumento de protecdo em um grupo
de itens protegidos, com caracteristicas
e com respostas ariscos diferentes.

Faz-se interessante destacar também que o debate em torno
do macro hedge permeou a fase de elaboracdo do pronuncia-
mento SFAS 133 (FASB, 1998), havendo informacg6es sobre
essa questio no proprio pronunciamento®. Enquanto os de-
fensores do macro hedge sustentavam que ele era a mais efetiva
e eficiente forma de administrar riscos em uma entidade, o
FASB concluiu naquele momento que era dificil alocar os ga-
nhos e perdas do instrumento de protegdo em um grupo de
itens protegidos, com caracteristicas e com respostas a riscos
diferentes. Certamente, todos esses aspectos contribuiram para
postergar a autorizagéo para utilizacdo do procedimento.

O IAS 39 (IASB, 2001), por sua vez, passou a permitir a
utilizacdo dos mesmos critérios aplicados ao hedge de valor
justo ou ao hedge de taxa de juros de uma carteira, corres-
pondendo o item protegido ao montante dos ativos e passivos
designados, em substitui¢do a designacdo de um ativo ou pas-
sivo especifico. Com isso, 0 macro hedge buscou justamente
proteger o montante liquido no lugar de um item especifico,
sendo necessario, entretanto, designar os ativos e passivos que
0 compdem.

O ganho ou a perda atribuidos ao item protegido seré re-
conhecido em uma rubrica especifica dentro do ativo ou do
passivo, respectivamente.
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O pronunciamento menciona o risco de pré-pagamento
(prepayment risk) como uma das principais dificuldades para
a estruturacdo do macro hedge, haja vista a potencial ineficacia
existente quando os itens objetos de hedge podem ser pagos
ou recebidos antes dos prazos de vencimento, sem a corres-
pondente possibilidade no instrumento derivativo.

Para estruturar um macro hedge, as seguintes etapas devem
ser realizadas:

« identificar a carteira (portfolio) a ser protegida, podendo
ser um ativo, um passivo, um compromisso firme, uma tran-
sagdo prevista ou um investimento liquido em entidade no
exterior ou um conjunto desses itens com riscos semelhantes.
E possivel inclusive agrupar ativos e passivos;

* segregar os pacotes a serem protegidos por maturidade
esperada de vencimentos. Os itens objeto de hedge apre-
sentam prazos originais de vencimento, contudo, para fins
de operacionalizacdo do macro hedge, os itens devem ser
segregados de acordo com as expectativas reais de paga-
mento e recebimento, as quais podem variar de acordo com
as taxas de mercado vigentes, avaliacdo do histérico e outras
informacdes disponiveis;

» designar o montante dos itens a serem protegidos em moeda,
n&do sendo permitido informar apenas o valor liquido;

« designar o risco que esta sendo protegido, ou seja, a exposi-
¢do a taxa de juros;

« designar os instrumentos financeiros derivativos de protecdo
(swap, por exemplo). A identificacdo do derivativo servira
de protecdo as variacOes nos itens protegidos;

e mensurar e registrar as mudangas no valor justo dos itens
protegidos. O reconhecimento deve ser em resultado com
contrapartida em uma unica linha do ativo ou do passivo,
préximo aos itens protegidos. As mudancas no valor dos
itens protegidos ndo devem ser alocadas a um item indivi-
dual;

e mensurar e registrar as mudancas no valor justo dos ins-
trumentos de hedge. O reconhecimento em resultado com
contrapartida no ativo ou no passivo, registrando-se um valor
a receber ou a pagar correspondente a variagdo do instru-
mento derivativo;

» reconhecer a ineficacia no resultado, assim como a diferenca
entre a mudanca no valor justo do item protegido e no deri-
vativo.

4.2. Derivativos embutidos utilizados como hedge

Outro item pouco difundido e ndo reconhecido adequada-
mente pelas hormas brasileiras é o derivativo embutido. A Cir-
cular 3.082 (BCB, 2002a) prevé que tais derivativos devem
ser registrados separadamente do contrato a que estejam vin-
culados, sem, contudo, detalhar tais situagdes.

Muitos contratos financeiros trazem em seu bojo, por exem-
plo, o direito de pagar ou receber quando esse atinge um deter-
minado valor minimo ou méximo, podendo ser utilizado para

proteger ou limitar ganhos e perdas ao detentor do item objeto,

em decorréncia de variagdes indesejaveis. Nessa situacao, ha

um derivativo embutido protegendo o contrato hospedeiro.

Da mesma forma, o instrumento hibrido, resultado da com-
binacdo do derivativo embutido com o contrato hospedeiro,
pode ser protegido por outro instrumento financeiro derivati-
vo. Quando a variagao no valor justo ou no fluxo de caixa do
instrumento hibrido é muito similar ao instrumento financeiro
derivativo de protecéo, tem-se a configuracéo do hedge, obtida
talvez, somente mediante a existéncia do derivativo embutido.

A possibilidade de garantir os fluxos de caixa futuros, in-
dependente das varia¢fes de mercado, proporcionada pelo de-
rivativo embutido no contrato hospedeiro, pode ser classificada
como um hedge de fluxo de caixa, devendo obedecer as regras
pertinentes ao registro contéabil de operacdes de hedge.

Para tanto, ha necessidade de verificar se o derivativo em-
butido pode ou ndo ser separado do contrato hospedeiro. O
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON)
entende que a separagdo é devida caso sejam atendidas todas
as seguintes condi¢des (IBRACON, 2002, p.940):

* “as caracteristicas e os riscos econdmicos do derivativo em-
butido ndo estdo intimamente relacionados com as caracte-
risticas e os riscos econdémicos do contrato receptor;

e um instrumento separado, com 0s mesmos termos do deri-
vativo embutido, satisfaria a definicdo de um derivativo;

e 0 instrumento combinado ndo é mensurado pelo valor justo,
com as mudancas no valor justo langadas no lucro liquido
ou prejuizo”.

Com o atendimento dessas condigdes, o derivativo embu-
tido pode ser tratado como um derivativo isolado, devendo-se
entdo verificar os requisitos para classificd-lo como um ins-
trumento derivativo de protecdo do contrato hospedeiro. Em
caso positivo, o derivativo embutido passa a ser contabilizado
pelas regras previstas para as operacdes de hedge, juntamente
com o item objeto, ou seja, 0 contrato hospedeiro.

Finalmente, caso ndo seja possivel mensurar separadamente
o derivativo embutido, deve-se tratar o contrato combinado
total como um instrumento financeiro mantido para negocia-
¢ao.

5. COMPARACAO ENTRE OS PRONUNCIAMENTOS
INTERNACIONAIS SOBRE OPERACOES DE
HEDGE E AS NORMAS BRASILEIRAS

Na comparagdo entre 0s pronunciamentos internacionais
e as normas brasileiras, o primeiro ponto merecedor de des-
taque é a existéncia de orientacdo legal para o registro contabil
dessas operagdes apenas em institui¢cdes financeiras e fundos
de investimento.

No que tange as empresas hao-financeiras, o Unico norma-
tivo relacionado ao assunto é a Instrucéo 235 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM, 1995), cujo conteido trata somente
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da obrigatoriedade de divulgacdo em notas explicativas do
valor de mercado dos instrumentos financeiros derivativos,
inclusive daqueles utilizados para hedge, das premissas para
o calculo do valor justo e das politicas de atuacdo e riscos
relacionados a esses instrumentos. Assim, ndo ha comparagdo
a ser feita relativamente as empresas nao-financeiras, restando
apenas reconhecer a existéncia de diferencas patrimoniais e
em resultados decorrentes do néo registro contabil de tais ope-
racBes com critérios apropriados.

Outra diferenca ndo contemplada
nas normas brasileiras € a
obrigatoriedade de divulgacéao
da parcela ndo-efetiva, aléem da
efetiva obviamente, em cada
modalidade de hedge.

Para o setor financeiro, a normalizacéo existe desde 1993
e esta contida nas Circulares 2.328/93, 2.583/95 e 2.770/97. A
consolidagdo desses normativos ocorreu com a edicdo da Cir-
cular 3.082 (BCB, 2002a) e da Carta-Circular 3.023 (BCB,
2002c) pelo Banco Central do Brasil.

Apesar dos normativos, ainda ha diferengas, sendo uma
das mais relevantes a auséncia de previsdo de hedge de moeda
estrangeira para protegcdo cambial, com os devidos desdobra-
mentos contidos no SFAS 133 (FASB, 1998), bem como de
hedge de investimento liquido em entidade estrangeira, pre-
visto pelo IASB. Essa falta tem como conseqiiéncia o lanca-
mento de toda a variagdo cambial em resultado, independen-
temente de sua intencéo de realizacao, provocando distorcdes
nos resultados liquidos de instituices financeiras e afetando
significativamente a posi¢&o financeira e os dividendos.

Da mesma forma, o reconhecimento de derivativos embu-
tidos na regulamentacao brasileira ndo esta devidamente con-
templado na forma prevista internacionalmente, sendo que to-
dos os derivativos acoplados a contratos devem ser contabili-
zados como derivativos isolados, independentemente de apre-
sentarem 0s pré-requisitos para a separagdo. Novamente, as
variagdes nas taxas de juros ou no cambio protegidas por de-
rivativos embutidos estdo sendo contabilizadas isoladamente,
mesmo quando ndo devem, produzindo informagdes incorretas
nas demonstra¢des contabeis e prejudicando a fiel estimativa
da situacdo patrimonial e de resultados da instituicao finan-
ceira.

Outra diferenga ndo contemplada nas normas brasileiras é
a obrigatoriedade de divulgagdo da parcela ndo-efetiva, além
da efetiva obviamente, em cada modalidade de hedge. Sobre
o0 assunto, Oliveira (2003), em recente pesquisa realizada, con-
cluiu que o nivel de divulgacéo das operagdes de hedge pelos
bancos € baixo, ndo sendo possivel realizar uma avalia¢éo con-

sistente das operacgdes com derivativos feitos com o objetivo
de hedge. E notavel que os bancos prefiram néo classificar os
derivativos como destinados a operacdes de hedge a realizar a
divulgacéo das politicas e estratégias adotadas.

Além desses critérios ja implantados pelos pronuncia-
mentos internacionais, existem outros em fase de implantacéo
que ndo tém previsdo alguma de serem regulamentados em
curto espago de tempo no Brasil. Entre esses, 0 macro hedge
constitui-se o de maior relevancia e impacto sobre as demons-
tragdes contabeis. No estudo de Oliveira (2003), o principal
motivo da baixa utiliza¢do dos critérios de hedge accounting
pelos bancos brasileiros esta na falta de critérios para o registro
contabil de operagdes de hedge que envolvam a protecdo de
toda a carteira, ou seja, 0 macro hedge. Assim, os bancos uti-
lizam os instrumentos financeiros derivativos para gerenciar
e proteger globalmente os riscos de suas posi¢des ativas, pas-
sivas, bem como de compromissos firmes assumidos e/ou de
operac0es futuras, sem contabilizar adequadamente, haja vista
a falta de previsédo sobre o assunto.

6. CONCLUSAO

Apesar do avanco observado nos Gltimos anos nos proces-
s0s de reconhecimento, mensuracgdo e divulgagdo de operagdes
com instrumentos financeiros derivativos, estendendo-se as
operacdes de hedge, constantes mudancas aliadas ao surgi-
mento de novos produtos e formas de negociagdo desafiam
continuamente os estudiosos de contabilidade a oferecer solu-
¢Bes que contemplem critérios solidos para o registro conta-
bil. Entre as operagdes desafiadoras, encontram-se as proprias
ramificacGes das operacGes com derivativos, exemplificadas
pelo hedge de taxa de juros para uma exposi¢do liquida de
carteiras ativas e passivas (macro hedge) e pelo hedge com
utilizagdo de derivativos embutidos.

No Brasil, mesmo com o expressivo volume de operagdes
com derivativos registrado nas principais clearings e a busca
em convergir os critérios contabeis com o pronunciamento
internacional, aspectos relevantes ndo foram implantados, tais
como o hedge de investimentos no exterior, as especificacdes
do hedge para variacdo de moeda estrangeira, existentes no
SFAS 133 (FASB,1998), e o completo tratamento para deri-
vativos embutidos. Da mesma forma, o recém-aprovado macro
hedge também néo esta contemplado em normas brasileiras.

Ante esses aspectos, constata-se que as normas brasileiras
ainda apresentam diferencas significativas em relagdo aos pro-
nunciamentos internacionais e ndo prevéem o registro de de-
terminados tipos de operacdes de hedge.

Por esse motivo, ha necessidade de elaborar regulamenta-
¢Oes que preencham as lacunas existentes, com vistas a inserir
0 que falta e acrescentar novos procedimentos contabeis que
explicitem melhor as operag6es de hedge, permitindo maior
transparéncia e capacidade de analise aos usuarios da infor-
macéo. ¢
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ASPECTOS DO HEDGE ACCOUNTING NAO IMPLEMENTADOS NO BRASIL

Aspects of hedge accounting not implemented in Brazil

The implementation of rules for recognition, measurement, and disclosure of hedge accounting is pointed out by the
edition of SFAS 133 and IAS 39, issued by FASB (Financial Accounting Standards Board) and 1ASB (International
Accounting Standards Board), respectively. In Brazil, just part of these requirements established in the international
pronouncements has been set out for financial institutions and investment funds since 2002, when the Central Bank
of Brazil issued the Circulares 3.068, 3.082, and 3.086. Despite them, some relevant aspects were ommited like
hedge of foreign investments, specifications for hedge of foreign currency, and the treatment for embedded derivatives.
Furthermore, topics recently approved by IASB such as interest rate hedge for net open positions, called macro-
hedge, are not implemented in Brazil. Considering that, there are important differences between Brazilian and
international rules, especially in hedge accounting operations. While the financial institutions legislation need
improvements to fulfill the lacuns observed, non-financial institutions are still waiting for appropriated legislation
of such operations.

ABSTRACT

Uniterms: hedge accounting, hedge categories, derivatives accounting.

Aspectos del hedge accounting no implantados en Brasil

La implantacion de reglas para el reconocimiento, la medicion y la divulgacion de la contabilidad de cobertura o
hedge accounting en el escenario internacional estd determinada por la emision del SFAS 133, por el Financial
Accounting Standards Board (FASB, 1998), y de la NIC 39, por el International Accounting Standards Board (IASB,
2001). En Brasil, parte de los requisitos de contabilidad de cobertura que figuran en esos pronunciamientos se
aplican s6lo a instituciones financieras y fondos de inversion, a partir de 2002, tras la edicion de las circulares 3068,
del 08 de noviembre de 2001, 3082, del 30 de enero de 2002, y 3086, del 15 de febrero de 2002, por el Banco Central
de Brasil. En ese sentido, determinados aspectos relevantes no fueron considerados en la normativa brasilefia, tales
como la cobertura de inversiones en el exterior, las especificaciones de cobertura para variacion de moneda extranjera
y el tratamiento para los derivados hibridos. Ademas, aspectos recién aprobados por el IASB, como la cobertura de
tipo de interés para exposicion neta en cartera de activos y pasivos, conocida como macrocobertura, tampoco estan
contemplados en las normas brasilefias. En consecuencia, se observan diferencias entre las normas brasilefias y las
internacionales, ante la ausencia, en Brasil, de reglas para el registro de determinadas operaciones de contabilidad de
cobertura. Asi, las normas nacionales deben en el futuro rellenar esos huecos, tanto para las instituciones financieras,
como para las entidades no financieras, que todavia no disponen de regulacion contable adecuada.

RESUMEN

Palabras clave: hedge accounting, contabilizacién de hedge, hedge y sus categorias, contabilizacién de derivados.
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