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Caracteristicas associadas ao nivel de evidenciagédo dos contratos de Swaps das companhias
de capital aberto brasileiras

Resumo

Contratos de swaps podem ser conceituados como sendo relagdes de troca de fluxos indexados a
varidveis preestabelecidas. O principal objetivo da presente investigacdo é o de identificar a
existéncia de possiveis caracteristicas associadas ao nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps
das companhias de capital aberto brasileiras. Para isto, duas listas de verificacdo foram
desenvolvidas, baseando-se nas exigéncias dos pronunciamentos CPC 40 e CPC 48 e aplicadas
conforme a opcdo da companhia em contabilizar ou ndo seus contratos de swaps pela
contabilidade de hedge. A amostra da pesquisa € composta por 113 companhias listadas na B3
que possuiam operacdes de contratos de swaps em 2018. As caracteristicas analisadas foram:
IBOVESPA, Empresa de Auditoria, Companhias brasileiras listadas na New York Stock
Exchange (NYSE) e o Nivel de governanca corporativa. Os resultados demonstram uma
predominancia de empréstimos e financiamentos como itens protegidos por contratos de swaps
na amostra analisada. A respeito da lista de verificacdo, verifica-se que as companhias possuem
um nivel de evidenciagdo significativo, visto que a média geral apontada foi de 83% para as
companhias que utilizam a contabilidade de hedge e de 80% para as companhias que ndo utilizam
a contabilidade de hedge. J& no que diz respeito as caracteristicas, 0os achados ndo constataram a
existéncia de tendéncias significativas, entretanto, percebeu-se como resultado da comparacéo,
que as companhias que utilizam a contabilidade de hedge e encontram-se listadas no IBOVESPA
ou foram auditadas por big four tendem a possuir niveis de evidenciacdo maiores do que aquelas
que néo utilizam a contabilidade de hedge.

Palavras-chave: Swaps; CPC 48; CPC 40; Evidenciacdo (Disclosure).

Linha Tematica: Contabilidade Financeira.
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1. INTRODUCAO

Em meio a expansdo da complexidade dos riscos organizacionais, € natural que se perceba
uma transformacdo na amplitude da qualidade informacional, dada a sua imprescindibilidade
como medida histdrica no processo decisorio dos mais variados agentes econémicos (Kimura &
Perera, 2005; Nascimento & Reginato, 2008).

Em outras palavras, a medida em que 0s riscos organizacionais se estendem, observa-se
uma dilatacdo das exigéncias e perspectivas dos usuarios para com as informacdes que lhes sdo
submetidas, isto levando em consideracdo o principal objetivo dos mesmos, que é se resguardar
financeiramente ao tomar conhecimento das informacGes técnicas que dizem respeito as
estratégias de mitigacdo dos riscos organizacionais, e de seus possiveis impactos no resultado
(Lopes & Santos, 2003).

Adicionalmente, é perceptivel que a existéncia da transparéncia nas organizagdes se torna
indispensavel e valorosa diante das inevitaveis friccdes de um mercado imperfeito, sujeito
constantemente aos efeitos da assimetria informacional. Portanto, a pretexto de exemplificar o
potencial da informacdo financeira ao transmitir valor as transacBes do mercado de capitais,
menciona-se a apreciacdo das praticas de evidenciacdo dos instrumentos de hedge, muito em
funcdo de sua aptiddo em reduzir os riscos que derivam da volatilidade do cambio, precos de
produtos e commodities (Machado, 2007).

Nesse sentido, diante da relevancia dos riscos inerentes as oscilacbes de mercado, as
companhias costumam adotar, no decorrer de suas atividades, praticas de prote¢do patrimonial
(hedge), ao propdsito de, primeiramente, estancar as flutuacdes de mercado, para depois se
beneficiarem dos reflexos de uma eficiente préatica de evidenciacdo, levando em consideragdo a
eminente disposicdo dos investidores em realizar um pagamento maior as companhias que
realizam uma gestdo ativa de seus riscos em mercados mais volateis como o do Brasil (Nguyen,
Mensah & Fan, 2008; Silva, 2014). Por outro lado, destaca-se ainda que essa disposicdo dos
investidores, conforme ressalta Ribeiro, Machado e Junior (2013) ndo depende somente do afinco
na evidenciacdo, pois também se relaciona e, portanto, varia de acordo com o tipo hedge
utilizado.

Posto isso, 0s contratos de swaps, definidos por Pedote (1999) como sendo relacdes de
troca de fluxos indexados a variaveis preestabelecidas, destacam-se por se colocarem como
unanimidades em meio aos instrumentos de geracdo de valor por evidenciacdo, levando em
consideracao a trava que é colocada em sua posicao (hedge) ao transferir para terceiros os riscos
e beneficios que derivam de seus ativos e de seus passivos (Ribeiro et al., 2013).

Sendo assim, os orgaos contabeis reguladores assumem o importante papel de intermediar
a evidenciagdo dos contratos de swaps pelas companhias, com o objetivo de garantir, para cada
tipo de contrato, uma qualidade informacional minima sobre suas principais caracteristicas, como
natureza, descricdo, periodo e extensdo. Adicionalmente, vale lembrar que a mais recente
publicacdo no Brasil que trata de contabilidade de hedge é o CPC 48, que alinhado a Norma
Internacional IFRS 9 do Internacional Accounting Standards Board (IASB), possui duas
perspectivas aplicaveis aos swaps. A primeira se refere a corre¢cdo de todos os descasamentos
temporais entre o registro do contrato, do item protegido e dos efeitos dos instrumentos de hedge.
Ja a segunda, visa simplificar a estrutura de classificacdo dos instrumentos, tomando como base
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as caracteristicas contratuais dos contratos e o modelo de negdcios da entidade (Ramos, 2018).

Nesse contexto, diante da importancia de se obter informagOes sobre os contratos de
swaps com vistas a reduzir a defasagem informacional, elaborou-se o seguinte problema de
pesquisa: Quais as caracteristicas associadas ao nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps das
companhias de capital aberto brasileiras? O objetivo deste estudo € identificar caracteristicas
associadas ao nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps das companhias de capital aberto
brasileiras.

A presente pesquisa é relevante pois sdo poucos os estudos relacionados a evidenciacao
dos contratos de swaps no Brasil. Convém notar, que a partir do exercicio de 2018, as
companhias abertas tiveram que se adequar a estrutura de reconhecimento, classificacdo e
mensuracdo dos instrumentos financeiros do CPC 48, deste modo, vislumbra-se ao final da
presente investigacdo, identificar além das caracteristicas associadas ao nivel de evidenciagdo
dos contratos de swaps, 0 comportamento das companhias diante da nova estrutura imposta pelo
Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC).

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Contratos de Swaps

As operagdes com contratos de swaps, consideradas pela Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) como um das maiores inovacOes das Ultimas décadas no mercado financeiro mundial,
podem ser definidas como sendo um acordo celebrado entre dois agentes, visando a troca de
rentabilidade entre dois elementos, previamente fixados a variaveis diversas, como acdes, preco
de produtos, cambio e commodities (Assaf Neto, 2009).

Nesse contexto, Pereira (2014) atribui o surgimento das operacdes com contratos de
swaps a massificacdo da informacdo, ao crescimento da riqueza, e a globalizagdo da economia,
que além de permitir novas oportunidades de negécio, tende aumentar, do mesmo modo, 0s riscos
a que os investidores estdo expostos.

Em adicdo, conforme salienta Litzenberger (1992), a primeira utilizacdo em escala dos
contratos foi percebida da década de 80, capitaneado pela World Bank que indexou seu principal
de 290 milhdes de euros em eurobonds as taxas de juros que incidem sobre os francos suicos e
marcos alemdes da Internacional Business Machine. A partir disto, percebeu-se um rapido
crescimento no mercado de swaps, principalmente no que diz respeito ao uso dos rate swaps e
currency swaps.

Os contratos de swaps, quando utilizados como instrumento de hedge, podem ser
considerados eficientes, pois possibilitam uma trava na posicdo das empresas antes da ocorréncia
de situacdes adversas, como 0 aumento da taxa de juros de empréstimos, ou momentos de alta
flutuacéo no valor da moeda (Pereira, 2014).

Nesse sentido, dada a complexidade dos contratos, € perceptivel que a existe a
necessidade de regular todo o processo de mensuracdo e divulgacdo dos contratos de swaps para
0 publico externo. Por este motivo, ao longo dos ultimos anos, o comité de pronunciamentos
contabeis emitiu, alterou e revogou diversos documentos que tratam, basicamente, sobre a
maneira pelo qual a entidade deve reconhecer, mensurar, apresentar e divulgar todas as
caracteristicas inerentes aos contratos de swaps, e aos instrumentos financeiros como um todo.
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O ultimo acontecimento que provocou uma modificacdo na normatizacdo contabil dos
contratos refere-se a publicacdo do CPC 48, em conformidade com a norma internacional IFRS 9,
do IASB (CPC 48, 2018).

Com este fato, um dos principais objetivos do Comité, em conformidade com o IASB,
reside na necessidade de reduzir a complexidade dos demonstrativos contabeis, gerada, entre
outros motivos, pelas diversas maneiras de mensurar e classificar os instrumentos financeiros
(Ramos, 2018).

Como solucéo, a partir de 1° de janeiro de 2018, é possivel que as entidades mensurem
seus instrumentos financeiros somente ao custo amortizado e ao valor justo. Sendo este ultimo,
tanto por meio do resultado operacional, quanto por meio de outros resultados abrangentes. Ja a
classificacdo, deve respeitar dois atributos importantes. O primeiro refere-se a0 modelo de
negécios da companhia para a gestdo dos instrumentos financeiros, enquanto o segundo diz
respeito as caracteristicas contratuais dos fluxos de caixa do instrumento financeiro.

De forma mais restrita, as regras de contabilizagdo dos instrumentos aplicadas aos
contratos de swaps variam de acordo com a adogdo, ou nao, da contabilidade de hedge pelas
companhias. Se a entidade designar formalmente sua opgdo pela contabilidade de hedge, os
contratos de swaps qualificaveis serdo mensurados ao valor justo, transferidos por ocorréncia de
seu reflexo no resultado ou transferidos por ocasido da baixa do investimento, a depender do tipo
da relacdo de protecéo existente e do risco envolvido.

Nesse sentido e corroborando o assunto, os contratos de swaps mais comuns, conhecidos
no mercado como “plain vanilla” podem ser estruturados de acordo com sua estratégia de
protecdo. A Tabela 1 demonstra o tratamento para essa relacdo dentro do escopo da contabilidade
de hedge.

Tabela 1 — Tratamento Contébil para os Instrumento de Hedge

Instrumento de Hedge

Currency Swap, Foreign Exchange Swap, Commodity Swap, Interest Rate Swap, Equity Swap, Credit Swap.

Relacéo de Hedge Exposicao Tratamento Contabil

Alteragbes no valor justo | Contabilizar no resultado as varia¢des no valor justo do item
de ativo passivo e | protegido atribuiveis ao risco coberto. Dessa forma, os efeitos do
compromisso firme ndo | item protegido e os efeitos do instrumento de hedge serdo
reconhecido. contabilizados no mesmo periodo contébil.

Hedge de Valor Justo

Variabilidade nos fluxos de | Diferir no patriménio liquido, em outros resultados abrangentes,
caixa que seja atribuivel a | os ganhos e as perdas decorrentes dos derivativos, até que o item
risco especifico associado a | protegido afete o resultado. Dessa forma, em data posterior, 0s
totalidade de ativo ou | ganhos e as perdas dos derivativos serdo transferidos para o
passivo reconhecido, ou a | resultado contabil nos mesmos periodos contabeis em que o item
um componente dele. protegido afeta o resultado.

Hedge de Fluxos de Caixa

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas disposi¢des do CPC 48.

Através da Tabela 1, é possivel perceber o intuito do comité de pronunciamentos
contabeis, em conformidade com IASB, de corrigir os descasamentos temporais entre os efeitos
do item protegido e do instrumento de hedge (Ramos, 2018).

Diante do exposto, considerando a relevancia dos contratos de swaps e dos riscos que
derivam de sua utilizagdo, destaca-se a importancia de sua correta mensuracao e classificacéo,
dentro do contexto dos instrumentos financeiros de hedge do CPC 48, para a posterior
evidenciacdo, tomando como base o CPC 40 que sera tratado no topico de evidenciacéo contabil.
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2.2 Evidenciagdo Contabil

Em consonéncia com ludicibus (2015), tem-se o entendimento que um dos principais
objetivos da contabilidade € fornecer informacGes econémicas Uteis para o processo decisério dos
mais diversos usuarios que se relacionam com as organiza¢6es do mercado financeiro.

Nessa concepcdo, e alinhado as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil
financeira til da Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil
Financeiro (2011), o produto da informacéo contabil, quando apresentado no momento oportuno,
de maneira fiel, compreensivel e comparavel, pode ser aplicado em diversas situaces
administrativas e gerenciais, como na avaliacdo da administracdo da entidade, na determinacgéo
dos valores que serdo distribuidos aos acionistas e empregados a titulo de lucros e dividendos, e
principalmente, sob a perspectiva dos usuarios externos, nas decisdes tradicionais de quando
comprar, manter ou vender instrumentos patrimoniais.

Ainda em alusdo a utilizacdo da contabilidade no processo de decisdo dos usuarios
externos, ludicibus, Martins e Carvalho (2005) ressaltam que paliativamente, com o advento da
globalizacdo e da internacionalizacdo das companhias, foi se percebendo modificacdes na
estrutura normativa da contabilidade, com vistas a eliminar os riscos e garantir o alcance das
necessidades de novos usuarios primarios, USUArios estes minoritarios, que se apresentam
separadamente dos detentores de capital.

Jensen e Meckling (1976), em sua teoria sobre a propriedade da firma, elucidam as
consequéncias que permeiam as modificages na estrutura de capital da firma, como na mengao
aos conflitos de interesses existentes entre 0s agentes econémicos internos e externos as
organizacBes. Segundo os autores, quando a concentracdo acionaria da propriedade for alta, é
possivel que as informacdes divulgadas estejam carregadas de julgamentos e estimativas
tendenciosas, levando em consideracdo a motivagdo dos gestores internos em maximizar seus
préprios objetivos e perspectivas em detrimento das decisdes que beneficiariam a entidade e todo
0 conjunto de usuarios.

Nesse sentido, a figura da evidenciacdo na contabilidade se torna um elemento de grande
significancia para o bom funcionamento das transagcdes no mercado de capitais, uma vez que 0S
investidores e credores minoritarios, no processo de avaliacdo dos instrumentos patrimoniais, ndo
podem requerer das entidades informagdes especificas, devendo dessa forma, utilizar e esperar
neutralidade e fidedignidade das que Ihes sdo submetidas (Souza, Borba, Wuerges & Lunkes,
2015).

Tratando especificamente das operacdes com contratos de swaps, a importancia da
evidenciacdo se torna ainda mais valorosa, levando em consideracao a crescente de operacdes de
protecdo a riscos e o impacto dos ganhos e das perdas que derivam destes contratos no resultado
da companhia (Ribeiro et al., 2013).

Diante do exposto, o proprio CPC, por meio do CPC 40 (R1), acredita que 0s usuarios de
demonstracdes contabeis precisam de informacdes sobre a exposicdo de uma entidade aos riscos
e a maneira pela qual a organizacdo realiza a gestdo de tais riscos, tendo em vista a influéncia
deste tipo de informac&o no processo decisorio dos usuarios.

Consequentemente, o CPC 40 (R1, 2012) determina que todas as institui¢des, incluindo as
entidades que possuem poucos instrumentos financeiros, evidenciem em suas demonstragdes
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financeiras, informacdes sobre a natureza, extensdo e maneira de administracdo dos riscos que
sejam suficientes para os usuarios avaliarem a significancia do instrumento para a posicdo
patrimonial e financeira da entidade.

Por este motivo, dada a complexidade de se mensurar e classificar os instrumentos
financeiros de modo suficiente, a entidade deve respeitar, no momento da evidenciagdo, uma
série de atributos que variam de acordo com a adocdo e a ndo adogdo contabilidade de hedge.

As principais exigéncias pertinentes aos contratos de swaps encontram-se compiladas na
lista de verificagdo, do subtdpico Instrumento da Pesquisa na se¢do de Metodologia.

2.3 Estudos Anteriores

Como parametro para levantamento dos estudos semelhantes foi realizada uma busca na
base Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL) e no site Google Académico, utilizando as
seguintes palavras-chaves: Swaps, CPC 48, CPC 40 e Evidenciacdo (Disclosure). Com base na
metodologia adotada foram identificados oito estudos semelhantes, conforme demonstrado na

Tabela 2.

Tabela 2 — Estudos Semelhantes

Fontes (2012)

eficiéncia dos contratos de swap na
commodity petréleo.
Estudo Tedrico.

Autores Obijetivo e periodo analisado Resultados

Titman Analisar e descrever a influéncia do | Foi desenvolvido um modelo de avaliagdo das decisdes

(1992) Interest Rate Swaps nas decisdes | financeiras, de modo que, ao final do artigo, foi possivel
financeiras das firmas. descrever os fatores que influenciam a utilizagdo dos Interest
Estudo Tedrico. Rate Swaps.

Amaral, Analisar o swap como instrumento de | Os autores demonstraram as caracteristicas e peculiaridades do

Souza e | hedge no setor siderurgico brasileiro. swap e apresentaram o motivo da preferéncia dos contratos

Franca (2000) | Estudo Tedrico. pelas companhias.

Costa Avaliar o nivel de evidenciacdo das | O autor constatou que as companhias abertas ndo prestam

(2003) companhias abertas, no tocante aos | informagBes suficientes, no tocante aos instrumentos
instrumentos financeiros. financeiros.
Periodo analisado: 2000

Ribeiro et al. | Analisar o impacto do uso de derivativos | Os resultados demonstram que 0s contratos de swaps,

(2013) no desempenho financeiro da companhia. | especificamente, apresentam um impacto positivo e
Periodo analisado: 2004 a 2007 estatisticamente significante.

Fontes e | Analisar e discorrer sobre o risco e a | Dentre os resultados apresentados, verificou-se que existe a

necessidade de transparéncia para que a eficiéncia dos
contratos no tocante a reducdo dos riscos da companhia se
torne mais evidente.

Sarlo (2016)

disclosure dos instrumentos derivativos e
na assimetria de informacdes.
Periodo analisado: 2008 a 2013

Malaquias e | Analisar o nivel de disclosure dos | O autor constatou que os relatdrios contibeis ndo foram
Lemes (2013) | instrumentos financeiros, segundo as | elaborados seguindo as normas internacionais de
normas internacionais de contabilidade. contabilidade.
Periodo analisado: 2002 a 2006
Matos et al. | Analisar a utilizacdo de derivativos e | Os resultados sugerem que as empresas japonesas representam
(2013) hedge accounting nas empresas brasileiras | uma economia mais desenvolvida, utilizam mais a ferramenta
e japonesas negociadas na NYSE. de hedge accounting, assim como suas formas de disclosure,
Periodo analisado: 2010 em comparacdo com as empresas brasileiras.
Potin, Investigar o efeito da hedge accounting na | As evidéncias encontradas demonstram que existe relagdo
Bortolon e | qualidade das informagdes contabeis, no | positiva e significativa entre a hedge accounting, relevancia da

informacéo contabil e a evidenciagdo de derivativos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De modo geral, percebe-se um desenvolvimento ainda rudimentar da literatura contabil
dos contratos de swaps, pois grande parte da analise dos estudos que contemplam os swaps,
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também abordam os derivativos como um todo, incluindo outros derivativos comumente
utilizados pelas organizagOes, conforme pode ser verificado nos estudos de Costa (2003), e
Malaquias e Lemes (2013).

Por outro lado, as caracteristicas e aplicabilidade dos contratos de swaps costumam ser
exploradas com mais veracidade em areas correlatas a contabilidade, como na Economia,
tomando como base o estudo de Titman (1992) no tocante a investigagdo do potencial do
instrumento para as decisdes econdmicas da organizacao.

Deste modo, suportado pela literatura geral e especifica, € possivel perceber que a
presente pesquisa possui um enfoque contéabil em atributos pouco explorados, concernentes a
evidenciagdo dos contratos de swaps, podendo assim contribuir para o desenvolvimento da
contabilidade de derivativos.

3. METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

No que diz respeito aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, levando em
consideracao que foi preciso descrever o nivel de evidenciacdo das operagdes de swaps com foco
em atingir o objetivo final. A abordagem do problema se enquadra como qualitativa, uma vez que
para discorrer sobre as caracteristicas dos contratos de swaps foi necessario selecionar, reduzir e
categorizar os dados transformados em informacdes (Gil, 2002).

Quanto aos procedimentos de coleta de dados, a presente pesquisa se enquadra como
documental, uma vez que as informacg6es foram obtidas das notas explicativas das companhias
néo financeiras de capital aberto brasileiras. O ano analisado nesta investigagéo foi 2018.

3.2 Instrumento de Pesquisa

A fim de atender o objetivo deste estudo, foram elaboradas duas listas de verificacao,
baseando-se nos requisitos minimos de divulgacdo do CPC 40, alinhado as novas disposi¢fes do
CPC 48 que trata sobre a mensuracao e classificacdo dos instrumentos financeiros. A primeira
refere-se aos requisitos aplicaveis as companhias que ndo optaram pela contabilidade de hedge,
enquanto a segunda contempla as companhias que optaram pela contabilidade de hedge. A
Tabela 3 demonstra a lista de verificacdo aplicada as companhias que ndo optaram pela

contabilidade de hedge na contabilizacdo de seus contratos de swaps.

Tabela 3 — Lista de Verificacdo

Lista de Verificacdo aplicada as companhias que ndo optaram pela contabilidade de hedge

1. Informagdes agrupadas em uma Unica nota explicativa.

Valor da exposi¢do méxima ao risco do item protegido no final do periodo contabil.

3. Montante da mudanca no valor justo do ativo que seja atribuivel a mudancas no risco de crédito do ativo protegido.

4. Montante da variacdo no valor justo do contrato de swap.

5. Descricdo e explicagdo do método utilizado para determinar a variacdo no valor justo do item protegido e do swap.

6. Descricdo da metodologia utilizada para determinar se a apresentaco dos efeitos das altera¢des no risco do item protegido
(quando passivo financeiro) em outros resultados abrangentes criaria ou aumentaria o descasamento contabil no resultado.

7. Montante dos ganhos liquidos e perdas liquidas associado ao item protegido e ao contrato de swap.

8. Conciliacéo entre o valor nominal e o valor justo no inicio e no final do periodo.

9. Sobre os riscos que justificaram a existéncia do contrato de swap, divulgacdo qualitativa da exposi¢ao ao risco e como ela
surge, objetivos e politicas para gerenciar 0s riscos, e métodos utilizados para mensurar o risco.

10. Sobre os riscos que justificaram a existéncia do contrato de swap, divulgacdo quantitativa por meio de sumario de dados.
11. Descricdo do contrato de swap contratado
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nas disposi¢des do CPC 40 e CPC 48.

As informacGes quantitativas e qualitativas exigidas pelo CPC 40 e demonstradas na
Tabela 3 foram adaptadas ao contexto dos contratos de swap, embora aplicaveis a todos 0s
instrumentos financeiros derivativos que integram o escopo do referido pronunciamento. A
Tabela 4 apresenta a lista de verificacdo elaborada para as companhias que utilizam a

contabilidade de hedge na contabilizacdo de seus contratos de swaps.
Tabela 4 — Lista de Verificacdo
Lista de Verificacdo aplicada as companhias que optaram pela contabilidade de hedge
1. Informagdes unificadas em uma Unica nota explicativa.
2. Descricdo do contrato de swap e como ele é utilizado para proteger exposicdes a risco.
3. Demonstragdo de como a entidade determina a relagdo econémica entre o item protegido e o contrato de swap utilizado,
para fins de avaliacdo da efetividade.
4. Demonstragdo de como a entidade estabelece o indice de hedge e quais sdo as fontes de inefetividade de hedge
5. Quando se tratar de um contrato de protecdo somente para uma parte especifica de um ativo, demonstracdo de como a
entidade mensurou o componente especifico sujeito.
6. Quando se tratar de um contrato de prote¢do somente para uma parte especifica de um ativo, demonstragdo da relevancia do
componente especifico para a variacéo total do ativo.
7. Perfil da época do valor nominal do contrato de swap.
8. Preco e taxa média, se aplicavel.
9. Indicacdo da frequéncia com que o0s contratos de swaps sdo descontinuados e reiniciados, se aplicavel.
10. Descricdo das fontes de inefetividade gue afetam o contrato durante a relagdo.
11. Sobre o contrato de swap, em forma de tabela: valor contabil e nominal, rubrica do contrato no Balango Patrimonial e
alteracdes no valor justo do contrato.
12. Sobre o item protegido e categorizado como hedge de valor justo, em forma de tabela: valor contabil, valor acumulado dos
ajustes a valor justo, rubrica do Balanco Patrimonial.
13. Sobre o item protegido e categorizado como hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido, em forma de tabela:
Alteracdes no valor do item protegido e saldos nas reservas de hedge.
14. Sobre o hedge categorizado como hedge de valor justo, em forma de tabela: valor da inefetividade do swap, rubrica na
demonstracdo do resultado abrangente.
15: Sobre o0 hedge categorizado como hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido, em forma de tabela: Ganhos e
perdas do swap, inefetividade, rubrica na demonstracdo do resultado abrangente, valor da reclassificacdo da reserva de hedge.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas disposi¢des do CPC 40 e CPC 48.

Em detrimento das companhias que nao optaram pela contabilidade de hedge, a lista de
verificacdo da Tabela 4 contempla a evidenciacdo de itens exclusivos as companhias que optaram
pela contabilidade de hedge.

A importéncia da politica contabil de evidenciacdo dos itens supracitados em ambas as
listas é destacada ao longo do CPC 40, principalmente no que diz respeito a evidenciacao pelas
regras da contabilidade de hedge, uma vez que a divulgacdo detalhada acerca do contrato, risco e
item protegido possibilita a formacdo de um entendimento amplo e claro dos riscos e beneficios
advindos dos contratos de swaps. Nesse sentido, a elaboracdo da lista de verificagcdo tem o
objetivo de consolidar as principais informacgdes requisitadas pelo CPC 40 (R1) e 48 para a
determinacéo posterior do nivel de evidenciagdo das companhias.

3.3 Procedimentos de Pesquisa

Tomando como base a metodologia de Souza e Borba (2017) e utilizando as
caracteristicas da lista de verificacdo dos Quadro 3 e 4, o indice de evidencia¢do, que mensura 0
nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps pelas companhias foi calculado por meio da
seguinte formula:

Nivel de evidenciacdo = Total de itens da lista divulgados pela companhia x 100
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(Numero total de itens da lista — NA)

Para cada item da lista de verificacdo divulgado, foi atribuido 1 (um), em contrapartida,
para cada item ndo divulgado atribuiu-se 0. Ressalta-se ainda que nos casos em que a entidade
afirmou que néo possui determinado item foi atribuido NA (N&o se Aplica).

Durante o estudo, as seguintes caracteristicas foram consideradas para a anédlise da
amostra: Companhias integrantes do indice IBOVESPA, Empresa de Auditoria, Companhias
brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE) e o Nivel de governanga corporativa.
Os préximos subtopicos demonstram as justificativas para escolha das caracteristicas.

3.3.1 Companhias integrantes do indice IBOVESPA

O autor Costa (2003), no processo de selecdo da amostra utilizada em seu estudo, que
trata do nivel de evidenciacao dos instrumentos financeiros pelas companhias abertas brasileiras,
estabeleceu as companbhias integrantes do indice IBOVESPA como um de seus principais grupos,
levando em consideragdo a alta probabilidade de as mesmas evidenciarem instrumentos
financeiros.

Diante do exposto, o presente estudo visa avaliar se as companhias integrantes do indice
IBOVESPA se destacam especificamente pela qualidade das informacdes prestadas, no tocante a
evidenciacdo das operacGes com contratos de swaps, dada a relevancia do indice no estudo de
Costa (2003). As informacGes sobre quais empresas da amostra se enquadram no IBOVESPA
foram obtidas no site da B3.

3.3.2 Empresa de Auditoria

Sabendo da dificuldade enfrentada pelos usuérios das demonstracfes contabeis no
processo de medicdo e avaliacdo de investimentos, a contratacdo pelas companhias de uma firma
de auditoria com expertise sinaliza ao mercado que suas informacOes serdo avaliadas por
profissionais altamente capacitados e com forte reputacéo.

Por este motivo, acredita-se que as empresas brasileiras auditadas por uma das big four,
nomenclatura dada as companhias Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e
PricewaterhouseCoopers) se portam de forma menos oportunista, no sentido haver de menos
distorcao proposital da informacdo contabil do que as empresas que ndo sdo auditadas por uma
das big four (Almeida & Almeida, 2009).

Corroborando o assunto ao adentrar o ambito das pesquisas por evidenciacao, o estudo de
Souza et al. (2015), verificaram que as empresas auditadas por big four possuem um nivel maior
de adequacdo as exigéncias de evidenciacdo da perda de valor recuperavel de ativos do que as
companhias auditadas por auditores de outras empresas.

Nesse sentido, considerou-se a variavel empresa de auditoria como relevante para ser
analisada nesta pesquisa, ela foi estabelecida com o objetivo de verificar se as empresas auditadas
por big four possuem niveis de evidenciagdo contundentes também no contexto das operagdes
com contratos de swaps. As informag0es sobre as firmas de auditoria das companhias foram
obtidas nos pareceres de auditoria no site da B3.

3.3.3 Companhias brasileiras listadas na NYSE

A pesquisa de Martin, Rojas, Erausquin, Yupanqui e Vera (2009) constatou que as
empresas listadas em mercados economicamente desenvolvidos se adequam melhor as politicas
de mensuracdo e evidenciacdo dos instrumentos de hedge do que as companhias listadas em
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mercados de menor expressao.

Dessa forma, o presente estudo visa identificar se as companhias brasileiras listadas na
NYSE, sendo os Estados Unidos um mercado desenvolvido, demonstram a tendéncia de divulgar
um maior nivel de evidenciacdo das operac¢des de swaps, quando comparadas aquelas nao listadas
em um mercado desenvolvido. As informacdes sobre quais empresas da amostra encontram-se
listadas na N'YSE foram obtidas no préprio site desta bolsa de valores.

3.3.4 Nivel de Governanca Corporativa

A Governanga corporativa como um conjunto de mecanismos de incentivo e controle que
visam minimizar os custos decorrentes do problema da agéncia encontra-se associada como um
dos determinantes que exercem influéncia sobre o desempenho e o valor das companhias abertas
no Brasil (Silveira, 2004).

Dado este fato, as companhias brasileiras tém a possibilidade de se enquadrarem em trés
niveis diferenciados de adocéo voluntaria (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Nesses segmentos,
os principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa vao
se tornando mais rigidos, partindo do Nivel 1, onde os procedimentos adotados costumam ser
considerados menos rigidos, até chegar ao Novo mercado, que ja possui regras societarias mais
avancadas. Salienta-se ainda que as companhias que ndo aderem a nenhum dos niveis
diferenciados estdo enquadradas no segmento de mercado tradicional.

Nesse sentido, a presente investigacdo busca verificar se a adogcdo dos niveis
diferenciados de governanga corporativa influencia no nivel de evidenciagdo das operacGes com
contratos de swaps. As informagfes sobre quais companhias da amostra adotam niveis
diferenciados de governancga foram obtidas no site da B3.

3.4 Amostra de Pesquisa

Foram analisadas todas as companhias de capital aberto brasileiras listadas na B3, exceto
as instituicbes financeiras, pelo motivo do Banco Central, 6rgdo regulador deste setor, ndo ter
adotado os pronunciamentos contabeis CPC 48 e CPC 40. Dessa forma, a amostra objeto de
estudo desta pesquisa constituem as companhias nao financeiras de capital aberto brasileiras que
possuem contratos de swaps evidenciados em suas demonstraces no ano de 2018. Os
documentos analisados foram as notas explicativas integrantes das DemonstracGes Contabeis.

Na data de 16 de junho de 2019 havia um total de 459 companhias listadas na B3, destas
foram excluidas 116 institui¢des financeiras, resultando num total de 343 empresas para a anélise.
Das 343 companhias restantes, verificou-se que 5 empresas ndo estavam com suas demonstracées
contabeis relativas ao exercicio social de 2018 disponibilizadas na B3, e por este motivo foram
excluidas da amostra, perfazendo um total de 338 companhias para analise das notas explicativas.

Na analise das notas explicativas das 338 companhias, identificou-se que 113 possuem
operacdes com contratos de swaps no final do exercicio social de 2018, sendo estas que
compuseram a amostra final objeto de estudo no presente trabalho. A Tabela 5 demonstra a

amostra de empresas por setor de atuacao.
Tabela 5 — Amostra da pesquisa por setor de atuacdo

Setor Quantidade
Bens Industriais 23
Consumo Ciclico 23
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Consumo Néo Ciclico 13
Materiais Bésicos 15
Petr6leo. Gas e Biocombustiveis

Salde

Telecomunicacdes

Utilidade Publica 29
Total 113

Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma, conforme é possivel visualizar na Tabela 5, foram analisadas 113
companhias distribuidas entre 8 setores conforme classificacdo da B3. Ademais, salienta-se que
nenhuma das companhias do setor “Outros” apresentou operagdes com contratos de swaps no
periodo analisado, por este motivo ele ndo foi apresentado na tabela da amostra.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta secdo estdo apresentados os resultados encontrados nesta pesquisa, segundo as
caracteristicas associadas ao nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps das companhias de
capital aberto brasileiras, concernentes a amostra analisada.

Em um primeiro momento, foram analisadas as classes e as categorias dos contratos de
swap, onde observou-se que grande parte de sua utilizacdo pelas companhias estd relacionada
com o intuito de proteger o saldo de empréstimos e financiamentos contra possiveis oscilacdes na
taxa de juro e cdmbio. Nesse sentido, a Tabela 6 demonstra por setor de atuacéo, todos os itens

que foram protegidos pelas companhias por meio de swaps durante o exercicio social de 2018.
Tabela 6 — Itens protegidos por contratos de swaps

Item protegido

Setor de Atuacéo . . Transacdes
Empréstimos e | Comodities e a o .
- . Debéntures | altamente - Ocorréncias Totais
Financiamentos NCE Roref Acgdes
provaveis
Bens Industriais 20 0 6 2 0 28
Consumo Ciclico 21 1 2 0 0 24
Consumo Nao Ciclico 9 2 0 1 4 16
Materiais Basicos 10 3 0 3 0 16
Petroleo, Gas e Bio. 2 1 0 0 0 3
Salde 0 0 0 0 5
Telecomunicages 2 0 1 1 0 4
Utilidade Publica 27 0 6 0 0 33
Total 96 7 19 7 4 129
Percentual 74,42% 5,43% 11,63% 5,43% 3,10% 100,00%
. Interest Rate e .

Modalidades Interest Rate e Commodity Interest Currency Equity )

Currency Swap Swap Rate Swap Swap

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ressalta-se que a protecdo de recursos captados por meio de empréstimos e
financiamentos representa 74,42% de todos os itens protegidos pelas companhias. Como
motivadores de tal utilizagdo, surgem a representatividade da exposi¢cdo aos riscos de taxa de
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juros e cambio aliada a efetividade dos contratos de swaps, conforme observada a listagem dos
objetivos e politicas de gerenciamento de riscos contidas nas notas explicativas das companhias.

A protecdo de dividas advindas de empréstimos e financiamentos foi percebida tanto em
moeda corrente quanto em moeda estrangeira, muito embora a utilizacdo de derivativos de hedge
para empréstimos em moeda corrente ndo tenha sido encontrada com a mesma frequéncia que
nos empréstimos em moeda estrangeira. Ademais, a principal diferenca entre as categorias de
empréstimos se refere a utilizacdo conjunta de Currency Swap e de Interest Rate Swap em
empréstimos vinculados as instituicdes internacionais, enquanto 0s empréstimos nacionais
encontram-se protegidos somente com a modalidade de Interest Rate Swap.

A representatividade dos empréstimos e financiamentos como item protegido corrobora
com os resultados da investigacdo de Ribeiro et al. (2013), onde a variacdo cambial decorrente de
endividamento em moeda estrangeira é tratada como um dos maiores riscos sobre o fluxo de
caixa das organizacGes, havendo portanto a necessidade de protecdo desses fluxos por meio de
ferramentas derivativas de Currency Swap.

A relevancia de instrumentos vinculados as oscilacdes da taxa de juros e cambio também
pode ser replicada as transagdes altamente provaveis, como ativo financeiro, e as notas de crédito
a exportacdo, como passivo financeiro, levando em consideracdo que ambas estdo expostas as
mesmas flutuagdes. De forma geral, os contratos de protecdo vinculados as transagdes altamente
provaveis dizem respeito a necessidade de mitigacdo dos riscos ao qual os fluxos futuros da
organizacdo encontram-se atrelados de forma inevitavel, como em exportaces de materiais
basicos e na producdo de bens industrializados.

Analisando especificamente o setor de materiais basicos, setor este que possui um dos
maiores niveis de utilizacdo de contratos de swaps, € possivel complementar os resultados
obtidos por Amaral et al. (2000), onde foi verificado que o swap é considerado o instrumento de
hedge mais utilizado pelas companhias do setor, dada a importancia dos riscos de taxa de juros e
cambio.

Uma vez apresentadas e analisadas as categorias de contratos de swaps, se faz necessaria
analise do nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps, conforme definido no objetivo da
pesquisa. Por essa razdo, a Tabela 7 apresenta o nivel de evidenciacdo por setor de atuacdo e

distingue as companhias que utilizam a contabilidade de hedge, daquelas que ndo utilizam.
Tabela 7 — Nivel de evidenciacdo por setor de atuacdo

Empresas que Utilizam Contabilidade

Empresas que N&o Utilizam Contabilidade de Hedge

Setor de Hedge
Qtde. | Média Nivel de Evidenciagdo | Qtde. Meédia Nivel de Evidenciacao
Bens Industriais 10 74% 13 85%
Consumo Ciclico 11 78% 12 76%
Consumo Néo Ciclico 5 90% 8 78%
Materiais Basicos 5 92% 10 74%
Petrdleo. Gés e Bio. 1 90% 2 85%
Saude 4 78% 1 70%
Telecomunicagdes 1 79% 1 90%
Utilidade Publica 13 84% 16 83%
Total 50 83% 63 80%
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que de maneira geral, as empresas possuem um nivel de evidenciacdo de
contratos de swaps significativo, tanto para aquelas que utilizam a contabilidade de hedge, quanto
para aquelas as que néo utilizam.

Sabendo da capacidade dos derivativos em ocasionar prejuizos significativos em
determinadas situacdes, principalmente quando utilizados como ferramenta de alavancagem,
Fontes e Fontes (2007), apresentaram a falta de transparéncia das companhias, no tocante a
evidenciacdo das informacdes pertinentes as modalidades de contratos de swaps contratadas,
incluindo seus riscos envolvidos, como uma das maiores desvantagens do instrumento. Dado este
fato, os resultados da presente investigacdo demonstram também uma evolucdo em termos de
transparéncia, tomando como base a média de evidenciagdo de 82% dentre todos os setores, tal
melhoria no nivel de evidenciacdo pode ter relacdo com a convergéncia as normas internacionais
ocorrida no Brasil.

Em continuidade, também é possivel ressaltar a opcdo de 44,2% das companhias que
possuem contratos de swaps em adotar a contabilidade de hedge, que dentre os diversos
beneficios proporcionados, também exerce influéncia positiva sobre a reducdo da assimetria
informacional, conforme estudo de Potin et al. (2016).

Na analise das possiveis caracteristicas associadas ao nivel de evidencia¢do dos contratos

de swaps, a Tabela 8 destaca o indice IBOVESPA.
Tabela 8 — Nivel de evidenciacdo associado ao IBOVESPA

Empresas que Utilizam Empresas que N&o Utilizam
Ibovespa Contabilidade de Hedge Contabilidade de Hedge
Qtde. | Média Nivel de Evidenciacdo | Qtde. Média Nivel de Evidenciagao
Sim 16 82% 16 79%
Né&o 34 81% 47 80%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se a partir da Tabela 8, que o nivel de evidenciacdo médio encontrado para as
companhias do IBOVESPA que possuem contabilidade de hedge e para as que ndo possuem
contabilidade de hedge foi de 82% e 79%, respectivamente.

Nesse sentido, é possivel considerar que as companhias integrantes do indice IBOVESPA
e que operam com a contabilidade de hedge, tendem a possuir um nivel de evidenciacdo maior,
apesar da diferenca ndo ser alta.

Cumpre salientar inclusive que os resultados apresentados, quando comparados com 0s
resultados obtidos por Costa (2003), também demonstra uma evolucdo em termos de
transparéncia de instrumentos financeiros, ainda que aplicados especificamente aos contratos
derivativos de swaps.

A média do nivel de evidenciacdo dos contratos de swaps associado a caracteristica
Empresa de Auditoria é demonstrada na Tabela 9.

13
Realizagéo:
s - Wy
) =
iem: 45 NI ~F
CRC FveEy, UNISUL [ S UNIVALL UNIASSELVI

aimes B8 P Estacio  faenfl @vmemawme FEANSY:

3¢ 3¢
oy
Ny




9° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
CLOON 12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

gdlllll’ 17° -
A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

CONGRESSOQO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pE CONTROLADORIA oe ESTUDANTES DE
E FINANCAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

Tabela 9 — Nivel de evidenciacdo associado a empresa de auditoria

Empresas que Utilizam Empresas que Nao Utilizam
Auditada por Big Four Contabilidade de Hedge Contabilidade de Hedge
Média Nivel de Média Nivel de
Qe Evidenciacio G2 Evidenciacdo
Sim 45 82% 52 81%
Néo 5 81% 11 74%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se por meio da Tabela 9, que as companhias auditadas por big four possuem um
nivel de evidenciacdo médio maior do que aquelas que ndo sao auditadas por big four. Contudo, o
unico resultado que pode ser considerado significativo e indicar alguma tendéncia, em termos
percentuais, € o das empresas que ndo utilizam a contabilidade de hedge, pois neste caso
especifico, as empresas auditadas por big four possuem um nivel médio de evidenciagdo 7%
maior que aquelas ndo sdo auditadas por big four.

Nesse sentido, ainda que em pouca representatividade, acredita-se que os resultados
obtidos por Souza et al. (2015), também podem ser replicados aos contratos de swaps, levando
em consideracdo que nas duas situacOes as empresas auditadas por big four apresentaram
resultados que se sobressairam, podendo indicar uma tendéncia a um maior nivel de evidenciacao
nas companhias auditadas por big four.

Em continuidade, a Tabela 10 demonstra os resultados relativos ao nivel de evidenciagdo

dos contratos de swaps com a o fato das companhias estarem listadas ou ndo NYSE.
Tabela 10 - Nivel de evidenciacdo associado as empresas integrantes da NYSE

Empresas que Utilizam Empresas que Nao Utilizam
Contabilidade de Hedge Contabilidade de Hedge
NYSE TR TR
Otde Média Nivel de Qtde Média Nivel de
) Evidenciacdo ' Evidenciacdo
Sim 9 75% 9 89%
Né&o 41 83% 54 78%

Fonte: Elaborado pelos autores.
A respeito da Tabela 10, verifica-se que as empresas que nao possuem acdes negociadas

na NYSE possuem um nivel médio de evidenciacdo maior quando a contabilidade de hedge €
utilizada, enquanto nas situacGes em que a empresa ndo utiliza a contabilidade de hedge o nivel
de evidenciacdo das empresas listadas na NYSE apresentado foi maior.

Ademais, nota-se que 0s resultados apresentados se aproximam bastante dos achados de
Matos et al. (2013), no tocante ao percentual de utilizacdo da contabilidade de hedge pelas
companbhias brasileiras de capital aberto, levando em consideracdo que a diferenca é de apenas 3
pontos percentuais para maior (47% para 50%). A Tabela 11 apresenta a média do nivel de

evidenciacdo das companhias da amostra segmentado por nivel de governanga corporativa.
Tabela 11 — Nivel de evidenciagéo associado ao segmento de Governanga

Empresas que Utilizam Empresas que N&o Utilizam Contabilidade
. Contabilidade de Hedge de Hedge
Governancga Corporativa — =
Qtde Media Nivel de Qtde Meédia Nivel de
' Evidenciacéo ) Evidenciacéo
Tradicional 18 82% 27 76%
Nivel 1 7 84% 5 78%
14
Realizagéo:
L7 - Wy
) #E= e
iem: 7 s BASC ~F
CRC = > UNISUL [t m UNIVALI m

Anhﬁ;uera i:’;:‘ﬂ ‘{} Estacio féte!ll? @ unicraneio  CEANDY




9° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
CLOON 12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

gdlllll’ 17°

CONGRESSO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pe CONTROLADORIA oE ESTUDANTES pe

A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

E FINANCAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019
Nivel 2 4 65% 3 83%
Novo Mercado 21 84% 28 83%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Constata-se por meio da anélise da Tabela 11, a existéncia de uma possivel tendéncia de
associacdo entre o nivel de evidenciacdo das companhias que ndo utilizam a contabilidade de
hedge com o segmento de governanga corporativa da companhia, dado os resultados terem sido
apresentados de forma crescente, partindo do Tradicional até o Novo Mercado.

Ja em relacdo as companhias que utilizam a contabilidade de hedge, ndo é possivel
observar nenhuma tendéncia, visto que a média do nivel de evidenciacdo do segmento
Tradicional, ficou muito proxima a do novo mercado e nivel 1. A respeito do nivel 2, apesar da
média ter sido 65%, apenas 4 empresas compuseram esta analise, 0 que nao permite a realizacao
de inferéncias a respeito. Apesar disso, destaca-se que a maior média de nivel de evidenciacdo
apresentado foi o do novo mercado junto com o segmento de Nivel 1, ambos com média
percentual de 84%.

5. CONCLUSOES

Diante da imprevisibilidade e complexidade dos riscos que derivam de oscilagcbes em
elementos do ativo e passivo da organizacdo, a correta evidenciacdo dos contratos de swaps se
torna valorosa e indispensavel para dar suporte as decisfes econdmicas dos usuarios da
contabilidade. Nesse sentido, ao comparar os resultados da presente investigacdo com os estudos
de Costa (2003), Malaquias e Lemes (2013) no que concerne aos instrumentos derivativos, notou-
se uma evolucdo em termos de conformidade e transparéncia, podendo indicar uma possivel
relacdo com o processo de convergéncia as normas internacionais ocorrido no Brasil.

Nos achados da presente pesquisa verificou-se que a média geral de nivel de evidenciacao
das companhias que optaram por contabilizar seus contratos de swaps por meio da contabilidade
de hedge foi de 83%, enquanto o percentual médio encontrado para aquelas que ndo utilizavam a
contabilidade de hedge foi de 80%. Ademais, como resultado da anélise dos resultados, verificou-
se que a protecdo de empréstimo e financiamentos representavam um pouco mais de 74% de toda
a utilizacdo de contratos de swaps pelas companhias da amostra no periodo analisado.

Os setores de atuagdo com os maiores niveis de evidenciacdo foram os de Materiais
Basicos (92%), Consumo N&o Ciclico e Petroleo, Gas e Biocombustiveis (90%) para as
companhias que utilizam a contabilidade de hedge, enquanto para as que ndo utilizam a
contabilidade de hedge, os maiores niveis apresentados foram dos setores de Telecomunicagdes
(90%) e Bens Industriais (85%).

No tocante a andlise das caracteristicas associadas ao nivel de evidenciacdo, verificou-se
que as empresas que operam com a contabilidade de hedge e encontram-se no IBOVESPA
tendem a possuir um nivel de evidenciacdo maior do que aquelas que também se apresentam no
IBOVESPA mas que ndo operam com a contabilidade de hedge, apesar da diferenca néo ser alta.
O mesmo resultado pode ser replicado entre a associagdo das empresas que operam com a
contabilidade de hedge e que ao mesmo tempo sao auditadas por big four.

Ja no que diz respeito a caracteristica NYSE, os resultados ndo demonstram uma
tendéncia, contudo faz se mister salientar que o percentual médio de utilizagdo da contabilidade
de hedge esteve bem proximo ao percentual médio de utilizacdo obtido por Matos et al. (2013).
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A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

A respeito do nivel de evidenciacdo associado ao segmento de governanga corporativa das
companhias, constatou-se a existéncia de uma possivel tendéncia de associacdo entre o nivel de
evidenciacdo das companhias que nédo utilizavam a contabilidade de hedge com o segmento de
governanga corporativa adotado pelas companhias integrantes da amostra.

Ressalta-se como limitacdes da pesquisa que os resultados dizem respeito a amostra e ao
ano analisado, ndo podendo ser generalizados para outras empresas ou periodos distintos. Como
sugestdo para estudos futuros poderia ser realizada uma analise temporal do nivel de
evidenciagdo, relacionando as caracteristicas com auxilio de ferramenta estatistica.
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