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APRESENTAÇÃO

Pesquisas de Turra (2016) e Turra (2019) sobre o nível de evidenciação do hedge accoun-
ting indicaram médias gerais de 70,45% e 71,63%, em 2014 e 2016, respectivamente. Ade-
mais, apenas três empresas analisadas atingiram o nível de evidenciação de 100% em 
2014 e apenas duas atingiram os 100% em 2016. O autor utilizou uma amostra de 70 
empresas abertas não financeiras brasileiras em 2014 e outra amostra de 62 empresas 
abertas não financeiras brasileiras em 2016.

Tendo em vista a obrigatoriedade da norma, vigente desde 2010 com a adoção com-
pleta das International Financial Reporting Standards – IFRS como padrão de normas 
contábeis no Brasil, é esperado o atendimento integral, ou seja, níveis de evidenciação de 
100% nas empresas que divulgam o hedge accounting. Portanto, observa-se que há espaço 
para aprimoramento do processo de evidenciação de instrumentos financeiros (Pronun-
ciamento Contábil – CPC 40) pelas empresas abertas não financeiras brasileiras.

A questão que merece reflexão é o porquê de esses níveis estarem (bem) abaixo do 
esperado, uma vez que após seis e quatro anos de vigência da norma, houve tempo sufi-
ciente para ultrapassar o processo de aprendizagem e de implantação normativo. 

A contabilização de operações de hedge é uma metodologia especial que faz que as 
demonstrações financeiras reflitam de maneira fidedigna o regime de competência quan-
do a empresa realiza operações de proteção (hedge). O objetivo é garantir que o ganho ou 
a perda sobre o instrumento de hedge seja reconhecida no mesmo período em que o 
ganho ou a perda tiver influenciado o resultado (Mackenzie et al., 2013).

De acordo com Matos et al. (2013), os instrumentos financeiros derivativos (hedge) 
têm sido mais utilizados desde os anos 1990. Assim, devido à sua importância nos diver-
sos mercados financeiros, a Contabilidade desenvolveu a hedge accounting, metodologia 
que busca trazer maior evidenciação e controle para as operações que envolvem investi-
mentos e hedges. O uso de derivativos pelas empresas não financeiras deve ter o único e 
exclusivo objetivo de administração de risco.

Os Pronunciamentos Contábeis – CPC 38 e 39 estabeleceram alguns critérios de 
acordo com os quais um derivativo pode ser qualificado como hedge accounting. O CPC 
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39 afirma, resumidamente, que o instrumento de hedge é um instrumento contratado 
pela entidade a fim de mitigar os riscos financeiros de outro instrumento, que é o objeto 
de hedge. Portanto, está ligada à gestão de riscos, que é o processo por meio do qual os 
riscos são identificados, mensurados e controlados – importante para o sucesso de uma 
atividade empresarial e econômica, pois maximiza o valor da firma. No âmbito corpora-
tivo, existem os riscos empresariais – riscos que a empresa assume para criar vantagem 
competitiva e adicionar valor aos acionistas (shareholders). A exposição criteriosa aos 
riscos do negócio é uma competência central de toda atividade empresarial (Jorion, 
2001). 

A gestão de riscos corporativos representa um avanço em finanças corporativas e 
seu efeito ganhou significativa atenção da academia nos últimos anos, principalmente no 
início dos anos 2000 (Lima, 2015). Em nível mundial, de acordo com os resultados en-
contrados na survey realizada pela International Swaps and Derivatives Association 
(ISDA) em 2009, que mapeou o uso de derivativos das maiores empresas do mundo du-
rante seis anos, houve um aumento de 4% no número de empresas que utilizavam deri-
vativos. Depreende-se que as maiores empresas do mundo entendem que a gestão de 
riscos por meio de derivativos lhes traz benefícios. No Brasil, de acordo com o relatório 
de 2015 da BM&FBovespa, em 2013, o mercado de derivativos no Brasil somava, em va-
lor nocional, cerca de 5 trilhões de reais B3.

Nas últimas décadas, estudos têm sido realizados de forma a melhorar a compreen-
são sobre a hedge accounting. Demarzo e Duffie (1995) estudaram o efeito das informa-
ções de gestão de risco financeiro. Verificaram que, como um sinal de capacidade de 
gestão e qualidade do projeto, o hedging financeiro melhora a informação dos lucros das 
empresas, eliminando, portanto, os ruídos. Dessa forma, o hedging é uma forma de 
sinalizar a informação privada acerca dos lucros. Os achados mostram que os incentivos 
para os gestores e acionistas são diferentes no que se refere à transmissão de informação, 
levando a conflitos em relação a uma política de hedge ótimo.

Galdi e Guerra (2009) analisaram a sistemática da escolha contábil no meio corpo-
rativo, relativa à contratação e à qualificação, ou não, de operações com derivativos para 
aplicação da hedge accounting, conforme as normas do FASB (SFAS 133). Os autores uti-
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lizaram variáveis relacionadas aos incentivos/benefícios que as empresas podem ter ao 
classificarem uma transação como em conformidade com os requisitos necessários para 
aplicação da hedge accounting. Os achados indicaram a existência de uma relação positiva 
e significante entre a dívida de longo prazo e a aplicação da hedge accounting, consistente, 
assim, com a teoria e alinhada com a relação esperada.

Matos et al. (2013) objetivaram investigar se, em empresas de países diferentes com 
ações negociadas em um mesmo mercado, há diferenças no uso de derivativos e da hedge 
accounting. Investigaram as demonstrações contábeis de 2010 das empresas brasileiras e 
japonesas listadas na The New York Stock Exchange (Nyse), totalizando 25 empresas 
brasileiras e 15 japonesas. Os pesquisadores verificaram que todas operavam com deriva-
tivos e utilizavam hedge como forma de proteção contra riscos, com exceção de uma 
empresa brasileira. Com relação à hedge accounting, os achados indicam que 87% das 
empresas japonesas utilizavam tal metodologia para avaliar seus investimentos, enquanto 
42% das empresas brasileiras o faziam. Ademais, encontraram evidências de que as em-
presas japonesas, representando uma economia mais desenvolvida, utilizavam mais a 
ferramenta de hedge accounting, assim como suas formas de divulgação (disclosure), na 
comparação com as empresas brasileiras.

Dessa forma, é possível depreender que a metodologia hedge accounting traz consigo 
uma série de benefícios e que sua maior transparência, obtida com o aumento do nível de 
evidenciação, permite potencializá-los em prol dos acionistas e stakeholders em geral.

Resta a pergunta: Por que o não atendimento integral da norma pelas empresas bra-
sileiras?
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