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Resumo

Boa parte das empresas nio financeiras ¢ desatiada a gerir seu risco cambial, visto
que a utilizagio adequada de derivativos financeiros constaria entre as estratégias
mais eficientes para a eliminagio ou a minimizagio desse risco. Longe do trivial,
a administracio de riscos de mercado requer a definigio de politicas internas,
disciplina, conhecimento técnico, avaliagio de impactos contibeis e tributdrios, entre
outros. Abordada internacionalmente em publicagdes cientificas, a utilizagio de
derivativos financeiros para a gestao do risco cambial corporativo desperta interesse
de administradores financeiros e stakeholders. Assim, surge a questio de se no Brasil as
publicagbes cientificas tém abordado a gestio do risco cambial corporativo por meio
de derivativos. O presente estudo bibliométrico identificou e analisou 44 pesquisas
brasileiras publicadas entre 1999 ¢ 2013 em periédicos classificados pelo sistema
Web Qualis da Capes nos estratos Al, A2, B1 e B2, nas dreas de Administracio e
Ciéncias Contibeis; bem como estudos apresentados nos Congressos Enanpad e
na Sociedade Brasileira de Finangas, que tém como varidveis “hedge”, “derivativos”,
“gestio de risco cambial corporativo” e “contabilizagio de instrumentos financeiros”.
A seguir, foram destacados aqueles que ofereceriam maior potencial de contribuigio
a0 processo de gerenciamento do risco cambial corporativo.

Palavras-chave: Hedge. Risco cambial. Derivativos. Publicagdes.

The foreign exchange corporate risk management through derivatives in brazilian

academic articles: bibliometric study between 1999 and 2013
Abstract

Many non financial companies have been challenged to manage their foreign exchange risk,
and the appropriate use of financial derivatives is among the most effective strategies to eliminate
or minimize its risk. Far from trivial, market risks’ management requires internal policies’
definition; discipline, technical knowledge, accounting and tax impacts’ evaluation, among
others. Addressed internationally in scientific publications, the corporate foreign exchange risk
management has interested financial managers stakeholders, potentially benifited or harmed by the
adopted strategy. So, it emerges the question if in Brazil, scientific articles have been approached
the foreign exchange corporate risk management by derivatives. This bibliometric study identified
and analyzed 44 Brazilian studies published between 1999 and 2013 in journals ranked
by Web Qualis Capes system as A1 , A2, B1 and B2, within the areas of Administration
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and Accounting; as well as studies presented in Congresses Enanpad and Brazilian Society of
Finance, whose variables were “hedge”, “derivatives”, “corporate exchange risk management” and
“accounting for financial instruments”. Finally, that ones which could offer greatest contribution in
the process of managing corporate foreign exchange risk were highlighted.

Keywords: Hedge. Foreign exchange risk. Derivatives. Publication.
1 INTRODUCAO

A simbiética intera¢io no ambiente financeiro mundial traz grande gama de
incertezas para os agentes econdmicos, proporcionado a necessidade de geragio de
estratégias para gestao de riscos, particularmente para o caso do ciAmbio.

No Brasil, se a abertura ¢ a estabilidade econémicas alcangadas nas tltimas
décadas trouxeram beneficios, permitindo maior interagio com o mercado de
capitais internacional e fortalecimento do mercado financeiro local, também
tornaram o pafs mais vulnerdvel as crises macroecondmicas mundiais que, entre
outros, contribuem para maior volatilidade cambial, assim, obrigando as empresas
brasileiras a intensificarem suas estratégias de gestio desse risco.

Uma maior eficicia das estratégias de prote¢io cambial ¢ a busca constante
dos agentes de mercado, assim, pode-se entender os estudos acerca do hedge cambial
como um direcionador para essa construgao. Afinal, como tratado por Hull (2012,
p. 47, tradugio nossa), o hedge perfeito, que elimina completamente os riscos, na
pratica é raro. Autor que complementa o seu pensamento da seguinte maneira: “[...]
hi sentido que elas fagam hedge dos riscos associados a essas varidveis na medida que
surgem, para que entio, possam concentrar-se em suas atividades principais — que
presumivelmente dominam. Com o uso do hedge evitam surpresas desagradiveis
[...]” (HULL, 2012, p. 49-50, traducio nossa).

O Brasil ji apresenta um mercado consolidado no que se refere a oferta de
derivativos. Considerando o estoque de R$ 972 bilhdes registrados na CETIP até
o terceiro trimestre de 2013, evidencia-se a liquidez do mercado de balcio. Muito
utilizado para operagdes entre bancos e empresas, esse mercado oferece possibilidade
de customizagio, tornando-se mais aderente is diferentes necessidades dos hedgers,
particularmente quando comparado a padronizagio caracteristica do mercado de bolsa.

Todavia, na histéria macroecondmica de diversos paises, incluindo o Brasil,
eventos envolvendo derivativos especulativos causaram prejuizos e faléncias de empresas,
que contribuiriam para manchar a reputagio desses instrumentos como importante

ferramenta de protecdo contra riscos de mercado. Jorion (2010, p. 29) comenta que

$102 "Z3p/338 ‘0COT-T00T "d °¢ U ‘¢ " “os0u() “AOVYI

1003



RACE, Unoesc, v. 13, n. 3, p. 1001-1030, set./dez. 2014

1004

Alessandra Orchis Machado, Fabio Gallo Garcia

alguns administradores financeiros chegaram ao extremo de eliminar todos os derivativos
de sua carteira e alguns estados norte-americanos proibiram o seu uso em carteiras de
investimentos municipais. Ambas medidas refletiriam ignorncia sobre a diferenciagio
entre derivativos para a especulacio ou protegio. A simples eliminagio sem critérios
mais claborados ¢ com a devida parciménia dos derivativos apenas contribuiria para o
incremento de riscos.

Mundialmente, os estragos financeiros causados pelo uso irresponsivel
dos derivativos trouxeram virias consequéncias negativas, mas também resultaram
no fortalecimento da legislagio, controle ¢ unificagio dos padrdes contibeis desse
mercado. No caso brasileiro, a partir de 2010, os Comités de Pronunciamentos
Contibeis (CPCs) aceleraram o processo de convergéncia as normas internacionais
do International Accounting Standards Boarding (IASB). Por meio de Instrugio n. 475/08,
a Comissao de Valores Mobilidrios (CRM) exige que os Balangos das empresas de
capital aberto contenham anilise de sensibilidade dos resultados dos derivativos a
diversos cendrios.

O estabelecimento de uma politica de hedge consistente exigiria, entre
outros, bom nivel de conhecimento técnico, analitico ¢ contibil por parte dos
responsdveis nas empresas. Internacionalmente, a bibliografia cientifica e oferta de
cursos disponiveis aos interessados sio extensas.

Assim, surge a questio de se no Brasil as publicagdes cientificas tém
abordado a gestio do risco cambial corporativo por meio de derivativos.

O objetivo deste artigo foi um estudo bibliométrico sobre a producio
cientifica brasileira relacionada a pritica do hedge cambial corporativo.

Na busca do atingimento do objetivo estabelecido, a presente pesquisa
pretendeu contribuir com essa discussdo, realizando este estudo de maneira a
verificar se a produ¢io académica nacional sobre o tema ¢é substancial e atende a
premissa de difundir e discutir o hedge cambial corporativo.

A volatilidade cambial das dltimas décadas, a quantidade de empresas sujeitas a
esse risco e a possibilidade de protecio via derivativos justificam a utilidade da compilagio
de estudos cientificos sobre a gestio do risco cambial corporativo.

Mendonga (2011, p. 21) explica que o cilculo do valor financeiro é o
primeiro passo para que uma empresa conheca seu risco de mercado. De forma
macro, a identificagio da exposi¢io cambial potencial em empresas brasileiras,
foco deste artigo, conta com algumas ferramentas. Anualmente, o Ministério do
Desenvolvimento, Indtstria ¢ Comércio Exterior (MDIC) divulga uma lista de

todas as importadoras e exportadoras brasileiras. Em 2012, 42.471 importaram e
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18.642 exportaram. H3 grandes, médias, pequenas ¢ microempresas, de diversos
segmentos ¢ origens, nacionais ¢ multinacionais. Porém, a identificagio da pritica
do hedge cambial nessas empresas depende do nivel de abertura, transparéncia,
contabilizagio e auditoria em seus balancos; diretamente relacionado ao porte, é
identificado com maior facilidade nos Balangos das SAs de capital aberto na bolsa.

Por meio de uma amostra constituida pelas 72 participantes da carteira
teérica do Indice Bovespa, cujas agdes apresentaram maior negociabilidade e
representatividade no tltimo quadrimestre de 2013, observa-se como essas empresas
gerenciam seu risco cambial. Excluindo-se as empresas financeiras, como bancos
e administradoras de cartdes de crédito, e eliminando-se a duplicidade de agdes
preferenciais ¢ ordindrias; foram analisadas as Informagdes Trimestrais (Itrs) do
terceiro trimestre de 2013 das 60 empresas nio financeiras resultantes. A existéncia
de exposi¢io cambial ativa ou passiva foi mencionada por 52 empresas, das quais 44
possufam operacoes de hedge em aberto naquela data.

Mendonga (2011, p. 2) aponta alguns inibidores para um maior uso
do hedge no Brasil: excesso de confianga de gestores envolvidos, medo de serem
avaliados incorretamente e falhas na contabilizagio dessas operagoes. Além destes,
o estabelecimento de politica de gestio de riscos inadequada, o desconhecimento
sobre os instrumentos derivativos, o descasamento de prazos entre exposigio ¢
hedge, a preferéncia pelo risco cambial em detrimento dos custos da operagio de
protegio, entre outros, também seriam potenciais causadores de destrui¢io do valor
de empresas por gestio inadequada.

Este estudo contém cinco partes, incluindo esta introdugio. Na segunda
parte, encontra-se um breve referencial tedrico relacionado a estudos bibliométricos e
3 utilizagio de derivativos na gestao de riscos financeiros. A terceira parte contempla a
metodologia utilizada na pesquisa: delimitagio das publica¢des académicas, congressos
pesquisados ¢ objeto de pesquisa; que resultou em 44 estudos, com identificagao dos
principais autores. Na parte quarta foram selecionados e analisados os artigos que
ofereceriam maior potencial de contribui¢ao ao gerenciamento do risco cambial. A

quinta parte apresenta a conclusio do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 BIBLIOMETRIA

Aratijo (2006, p. 2) define bibliometria como técnica quantitativa ¢ estatistica
de medigio dos indices de producio e disseminagio do conhecimento cientifico. Surgiu
no inicio do século XX para o atendimento das necessidades de estudo ¢ avaliagio das
atividades de produgio cientifica amparadas em trés leis cldssicas: produtividade de
autores de Lotka (1926), dispersio de periddicos de Bradford (1934) ¢ frequéncia de
palavras de Zipt (1949).

Severino (2012, p. 34, 122) alerta para a importincia da disseminag¢io do
conhecimento produzido que, a0 invés de arquivado, deve ser colocado em condigdes
de universalizagio. Realizada a partir do registro disponivel, a pesquisa bibliografica
decorre de livros, artigos, teses, etc. Tais textos se tornam fonte do tema estudado ¢ o
pesquisador trabalha a partir das contribuigdes analiticas neles presentes.

Segundo Ferreira (apud PIZZANI; SILVA; HAYASHI, 2008, p. 70), a
justificativa para estudos bibliométricos decorre da importincia de levantamento da
producio cientifica da drea. A compilacio da bibliografia sobre determinado tema
viabiliza uma revisio critica, identificadora de possiveis linhas de pesquisas prioritirias;
amplia o intercAmbio entre profissionais e dissemina a produgio cientifica.

Borgman e Furner (2002, p. 1) reforcam a contribui¢io da Internet como
facilitador desses estudos, atualmente realizados de novas maneiras para novas demandas.

Para Morin (2001), a consolida¢io da bibliometria como método de estudo
decorre de uma preocupagio com leituras mais ricas da realidade e mais atentas as

reivindicagdes contemporineas do pensamento complexo.
2.2 OS DERIVATIVOS E A GESTAO DE RISCOS FINANCEIROS

Marins (2009 p. 13, 38) define derivativos como direitos/obrigacoes
contratuais, cujos pregos derivam dos pregos de ativos mais basicos: agdes, titulos,
moedas ou commodities. Entre os participantes desse mercado estio os hedgers, que
buscam prote¢io para a sua exposi¢io ao risco, ¢ os especuladores, que aceitam
correr riscos ¢ contribuem para uma maior liquidez do sistema. Ultilizados
responsavelmente, sio importantes para qualquer economia e funcionam como
instrumentos de protegio aos agentes econdmicos. Uma empresa que consegue

minimizar seus riscos terd mais estimulos para aumentar seus investimentos. A
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grande instabilidade global verificada nos pregos ¢ taxas dos tltimos anos tem sido
desfavorivel para diversas economias.

No que se refere as empresas nio financeiras, a administragio de riscos
desafia a habilidade dos administradores para a minimizag¢io das oscilagoes dos
resultados financeiros. Jorion (2010, p. 3-4, 11) classifica os riscos em estratégicos,
nao estratégicos ¢ financeiros.

Uma empresa assume os riscos estratégicos visando i vantagem competitiva
e a geragdo de riqueza ao acionista. Estio relacionados i atividade da empresa. J4 os
riscos nao estratégicos resultam de mudangas nos cendrios econdmicos ¢ politicos e
sdo de dificil protegio.

Os riscos financeiros, por sua vez, estio vinculados a eventuais perdas no
mercado financeiro e s3o passiveis de protegio ou hedge. Cabe ao gestor financeiro
sua identificacio, mensuragio ¢ controle. Hi empresas que aceitam esses riscos
passivamente, algumas tentam alguma vantagem competitiva, expondo-se
estrategicamente, ¢ outras, mais cautelosas, buscam ferramentas para se protegerem.
O risco financeiro resulta da interagio dos riscos: de mercado, de crédito, de
liquidez, operacional e legal. Especialmente os riscos de mercado e crédito podem
ser gerenciados por meio de instrumentos financeiros derivativos, permitindo a
empresa foco na gestio de seus riscos estratégicos ¢ sua atividade. Fazer hedge com
derivativos assemelha-se a adquirir um seguro, uma vez que viabiliza prote¢io contra
efeitos indescjdveis de varidveis sobre as quais as empresas nio tém influéncia.

Conforme reforgado por Lopes, Galdi e Lima (2011, p. 1), a correta
utilizagio de instrumentos financeiros mitiga o risco de determinadas transagoes,
suaviza o resultado da empresa e pode aumentar sua rentabilidade. Sugerem que
sejam consideradas trés dimensdes dos impactos das operagdes com instrumentos
financeiros: dimensio financeira, avaliacio dos possiveis resultados e riscos da
operagio; dimensio tributiria, otimizagdo do pagamento de eventuais impostos
decorrentes das operacoes; e, dimensio contibil, sobre como a operagio pode
impactar o resultado da empresa ¢ seu balango patrimonial.

Securato, Securato e Olivo (2010, p. 202) refor¢cam que a gestio global dos
riscos da empresa é papel das tesourarias. Trata-se do novo paradigma dos derivativos,
que torna essencial o completo conhecimento dos negdcios ¢ operagdes empresariais
para a tomada de decisio pelo hedge, garantindo que resultados operacionais nio
sejam impactados por eventuais riscos financeiros. Assim, torna-se necessirio o
profundo conhecimento dos instrumentos derivativos ¢ a capacidade analitica para

gerenciar exposi¢des por meio das alternativas de hedge.
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa exploratério-descritiva pretendeu um estudo bibliométrico de
publicagbes cientificas brasileiras relacionado a pratica de hedge cambial corporativo
entre 1999 ¢ 2013. Exploratdria, pois busca levantar informagdes sobre determinado
objeto, e descritiva, pelo registro e anilise dos fendmenos estudados (SEVERINO,
2012, p. 123). O trabalho foi realizado em trés etapas: defini¢ao do objeto de pesquisa,

levantamento e anilise do contetdo dos textos.
3.1 OBJETO DE PESQUISA E LEVANTAMENTO DE TEXTOS

O objeto de pesquisa foram os artigos sobre gestio do risco cambial por
intermédio de derivativos em empresas nio financeiras brasileiras. Delimitado por
estudos que abordassem a utilizacio desses instrumentos financeiros, identificados
por meio de palavras ou expressoes, como: “hedge”, “derivativos”, “gestao de risco
cambial corporativo” e “contabilizagio de instrumentos financeiros”.

Foram excluidos deste levantamento bibliografico estudos sobre temas nao
diretamente relacionados aos temas citados: derivativos para trading ¢ aplicabilidade
de modelos estrangeiros de precificagio no Brasil. Maioria entre as publicacoes,
esses artigos teriam como publico-alvo as empresas financeiras, que objetivam
lucros por meio dessas operagdes. Adicionalmente, foram desconsiderados estudos
envolvendo riscos de mercado, como juros e commodities, e estudos de caso sobre a
utilizacio de derivativos por nao financeiras, exclusivamente, em paises estrangeiros.

O levantamento bibliométrico foi realizado por meio do sistema Web
Qualis da Capes, disponivel no site <www.qualis.capes.gov.br>, na Area de Avaliagio
Administracio, Ciéncias Contibeis e Turismo, e classificado nos estratos Al, A2, Bl ¢
B2, atualizados até dezembro de 2013. Foram selecionados 23 periédicos nacionais, que
tiveram respeitadas as diferencas de data de edigio e frequéncia, conforme a Tabela 1.

Adicionalmente, nos sites da Associagio Nacional de Pés-graduagio e
Pesquisa em Administracio (Anpad) (<wwwanpad.org.br>) e¢ da Sociedade
Brasileira de Finangas (<www.sbfin.org.br>), foram pesquisados os anais dos
trabalhos apresentados nas divisdes Finangas e Contabilidade dos 15 Congressos
do Encontro Nacional da ANPAD (Enanpad) entre 1999 ¢ 2013 ¢ nas modalidades
Finangas Corporativas, Derivativos e Riscos dos 14 Encontros Brasileiros de Finangas,

organizados pela Sociedade Brasileira de Finangas (Sbfin) entre 2000 ¢ 2013.
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Nos periddicos analisados foram encontrados 27 artigos sobre derivativos,
hedge cambial, gestio de risco cambial corporativo e contabiliza¢io de derivativos no
Brasil, distribuidos em 12 dos 23 periédicos pesquisados. Na Tabela 2, que apresenta
o ranking de artigos por periddico relacionados ao tema, foi identificada a lideranga
da Revista Contabilidade & Finangas da Faculdade de Economia, Administragio
e Contabilidade da Universidade de Sio Paulo (FEA-USP) com nove pesquisas;
seguida pela Revista de Administragio Contemporinea (RAC) da Associagio
Nacional de Pés-graduacio e Pesquisa em Administragio (Anpad), com trés. As
revistas Contabilidade Vista ¢ Revista da Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG), Revista de Administracio de Empresas (RAE) da Escola de Administragio
de Empresas da Fundagio Getulio Vargas de Sio Paulo da Fundagao Getulio Vargas
(EAESP-FGVSP), Revista de Administracio da USP (RAUSP), Brazilian Review of
Finance da Sbfin ¢ Revista Contabilidade ¢ Organiza¢oes da FEA-USP de Ribeirao
Preto totalizam dois artigos cada; seguidas de publicagbes com um ou nenhum

artigo relacionado.

Tabela 1 - Sele¢io de publicagdes Sistema Web Qualis — Administragio Ciéncias Contdbeis e Turismo (continua)

Web  vol.1;
Titulo da publicagao Qualis T Entidade
Fasc.: 1
2013
Brazilian Business Review (BBR) A2 2004 FUCAPE
Organizacdes & Sociedade A2 1993 EUFBA
Revista de Administragio Contemporianea (RAC) A2 1997 Anpad
RAE A2 1961 FGV-SP
Revista Brasileira de Economia A2 1947 FGV-R]
Revista Contabilidade & Financas A2 1989 FEA-USP
Revista de Administragio Publica A2 1967 FGV-R]
Cadernos EBAPE.BR (FGV) B1 2003 FGV-R]
Contabilidade Vista & Revista B1 1989 UFMG
Revista de Administragio Mackenzie (RAM) B1 2000 Mackenzie
Revista de Administragio (RAUSP) (FEA-USP) B1 1947 FEA-USP
R‘cwsta Brasileira de Finangas (Brazilian Review of B1 2003 Sbfin
Finance)
Revista Brasileira de Gestio de Negdcios B1 2004 FECAP
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(conclusio)
Web
Titulo da publicagao Qualis Vol. 1; Entidade
Fasc.: 1
2013
Revista de Administragio da UFSM B1 2008 UFSM
Revista de Administragio da Unimep B1 2003 Unimep
Revista de Ciéncias e Organizagoes B1 1998 UFESC
Revista Contabilidade e Organizagoes B1 2007 i]{al? USP-
Revista Universo Contdbil B1 2005 Furb
Revista de Administragio, Contabilidade e Econo-
mia (RACE) B2 2007 Unoesc
Anilise B2 1989 PUC-RS
UnB,
Contabilidade, Gestio e Governanga B2 1998 UFPB e
UFRN
Revista Economia & Gestio B2 2001 PUC-MG

Fonte: Sistema Web Qualis Portal Capes (2013).

Nos Congressos Enanpad de 1999 a 2013, dos 1.334 artigos das divisdes

Finangas e Contabilidade, 15 trataram de derivativos, hedge cambial, gestdo de risco

cambial corporativo e contabiliza¢io de derivativos, conforme a Tabela 3. Foram

desconsiderados o primeiro ¢ o segundo Enanpads 1997 e¢ 1998, pois nio foram

apresentados trabalhos sobre os objetivos desta pesquisa. Nos Encontros Brasileiros de

Finangas de 2000 a2 2013, das 540 publica¢oes nas modalidades Financas Corporativas ¢

Derivativos e Riscos, 10 especificavam o tema em estudo (Tabela 4).

Tabela 2 — Ranking de periddicos para artigos relacionados a derivativos, hedge cambial e gestio de

risco cambial corporativo e contabilizagio de derivativos (continua)

p S Web Qualis  Arti- % Total
Titulo da publicacao Capes 2013 gos Artigos
Rcv1§ta Contabilidade & Finangas (Impresso/ A2 9 3333
On-line)

Revista de Administragio Contemporainea

(RAC) A2 3 11,11
Contabilidade Vista & Revista B1 2 7,41
RAE (Impresso/On-line/Eletronica) A2 2 741
Revista de Administragio (RAUSP) (FEA-USP) B1 2 7,41
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(conclusio)

Titulo da publicacao ‘g:ﬁg;gil; Agr(:- Kr'f;ogt(?:
(l;r(;:\;i;; Cljrasileira de Financas — Brazilian Review B1 5 7.41
Revista Contabilidade e Organizagdes B1 2 7,41
Brazilian Business Review (BBR) A2 1 3,7
Contabilidade Gestio e Governanga B2 1 3,7
Revista de Administragio Mackenzie (RAM) B1 1 3,7
Revista Economia & Gestao B2 1 3,7
Revista Universo Contibil B1 1 3,7
Revista Brasileira de Gestio de Negdcios B1 0 0
Anilise B2 0 0
Brazilian Administration Review (BAR) A2 0 0
Cadernos EBAPE.BR (FGV) B1 0 0
Organizacoes & Sociedade A2 0 0
Revi§ta de Administragio, Contabilidade ¢ Eco- B2 0 0
nomia (RACE)
Revista Brasileira de Ecomomia A2 0 0
Revista de Administragio da UFSM B1 0 0
Revista de Administragio da Unimep B1 0 0
Revista de Administragio Publica A2 0 0
Revista de Ciéncias da Administragio B1 0 0

mas o

Fonte: Sistema Web Qualis Portal Capes (2013).
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Tabela 3 — Enampad de 1999 a 2113: artigos sobre utilizagio de derivativos cambiais por empresas nio

financeiras

o .

Enanpad de 1999 Artigos % Total Artigos % Total est/:g:tdlg:;o
a 2013 total geral artigos estudados artigos

total geral
Financas 736 55,17 7 46,67 0,52
Contabilidade 598 44,83 8 53,33 0,04
Total geral 1334 100 15 100

Fonte: ANPAD - Encontro ENAMPAD (2013).

Tabela 4 — Encontro Brasileiro de Finangas de 2000 a 2013: artigos sobre utiliza¢io de derivativos cam-

biais por empresas nio financeiras

Encontro % Artigos estu-
Brasileiro de  Artigos total % Total Artigos % Total . g
. . R dados do total
Finangas de geral artigos estudados artigos eral
2000 a 2013 g
Finangas corpo- 339 62,78 5 50 0,93
rativas
Derivativos e
. 201 37,22 5 50 0,93
risco
Total geral 540 100 10 100

Fonte: Sociedade Brasileira de Financas (2013).
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Tabela 5 — Quantidade de artigos: derivativos para hedge, gestao do risco cambial corporativo e contabilizagio de derivativos

Fonte/ Ano

2000

2001

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2013

Total

RAE
Rev.Bras. de

Econ,
Rev. Adm.

Rev.
RAM.
RAUSP
Rev. Br. G.
Neg.

Rev. Adm.
UFSM
Rev. Adm.

Unimep.
Rev. Cién. da

Adm,
Rev. Cont. e

Org.
Rev. Un.
Contabil
Race,

Anilise
Cont. Gest. E

G .
Rev. Ee. &
Gestio
Enanpad
Sbfi

n
Total de
artigos

% artigos total

Publ. Ano

5

3

[ S

5

W = !

5

00 =1

8

Y

~ oo !

14

11

B oo—

o

[N

[Ny

11

[NS] (SRS

100

100

Fonte: Sistema WEB Qualis — Portal Capes, Anpad ¢ SBFIN (2013).
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A Tabela 5, por sua vez, apresenta o ano das publicagdes cientificas nos
respectivos periddicos e congressos, com excegio de 1999, 2002 e 2012, anos em
que nio houve estudos relacionados 3 temdtica delimitada nesse levantamento
bibliométrico. Embora fossem originalmente considerados 51 artigos, foram
excluidos sete, por se tratarem de duplicagdes, considerando suas apresentagoes
concomitantes em Congressos ¢ em periddicos. Dessa forma, foram considerados
44 artigos que, para uma melhor estruturagio do presente estudo, foram divididos
em duas abordagens temiticas: Contabiliza¢io de Derivativos e Priticas de Gestio

do Risco Cambial Corporativo.

Grifico 1 — Distribui¢io de frequéncia dos artigos no tempo, entre 1999 e 2013

[ury
(=}
1

Quantidade de Artigos

o = N W e g 0

Fonte: elaboracéo prépria baseada em dados de Periédicos e Congressos

Fonte: os autores.

Uma possivel explica¢ao para o nimero elevado de oito artigos publicados
em 2005 foi a introdugio da Instrugdo Normativa n. 235 da CVM, que passou a
obrigar as empresas nio financeiras a evidenciarem operagdes de derivativos nas notas
explicativas de seus demonstrativos. Adicionalmente, a debatida crise dos derivativos
toxicos de 2007 a 2008, provocadora de curiosidade acerca do tema, poderia explicar os
sete artigos publicados em 2008. Nos demais anos, a frequéncia foi variada.

A abordagem temitica Contabiliza¢io de Derivativos totalizou 17 estudos
entre 1999 ¢ 2013, e reflete a evolugio das exigéncias por maior transparéncia no
registro dessas operagdes em balangos patrimoniais. Nesse periodo, os derivativos
passaram de off-balance para on-balance; acelerou-se a convergéncia entre as normas

contibeis nacionais ¢ as internacionais ¢ a CVM passou a exigir que as empresas
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abertas em bolsa expliquem em scus demonstrativos o porqué da realiza¢io dessas
operagdes, acompanhado de stress-test do impacto dos riscos de mercado nos
resultados em diversos cendrios. Todas essas medidas podem contribuir para a
utilizagao responsavel de derivativos. O Quadro 1 apresenta uma sintese dos artigos

analisados referentes 2 Contabiliza¢io de Derivativos.

Quadro 1 — Abordagem temitica: contabilizagio — levantamento bibliométrico: a pritica do hedge cam-
bial por meio de derivativos por empresas nio financeiras

Ano Autores Titulo do Estudo Objetivo e/ou Conclusao
Lima A L A Derivativos. Conceituacio, | Evidenciou a preocupacio das
2000 T caracterizagio e tratamento | autoridades com o registro dessas
Beuren, I. M. . _
contabil. operacdes nos balangos.
Lopes. A B.: Perspectivas para a pesquisa | Os derivativos oferecem rico
2001 opes, A B em contabilidade: 0 impac- | campo para a pesquisa em conta-
Lima, I. S. e .
to dos derivativos. bilidade.
A administragio do lucro
contibil e os critérios para . .. .
L o Avalia como positivo o impacto
Lopes, A. B.; determinacio da eficicia do
2003 . L do FASB 133, que trata do hedge
Santos, N. S. hedge accounting: utilizagio da . b
o accounting para as empresas.
correlagio simples dentro do
arcabougo do sfas n. 1331.
. . Com base na CVM n. 235/95,
Uma avaliacio do nivel de .
. N avaliou que empresas abertas apre-
evidenciagio das compa- . T
2003 Costa Jr, J. V. . - sentavam evidenciagio inadequada
nhias abertas, no Brasil, no .
. sobre fatores de risco de mercado
tocante aos instrumentos. L L
e estratégias com derivativos.
Derivativos: o que sio ¢ a Mostrou a evolugio na forma de
Amaral, C. A. ~ e .
2003 LV evolugio quanto ao aspecto | contabilizagio, finalizando com o
C contabil. FAZ 133 na forma de mensuri-los.
Um comparativo entre as
Silva, E.P L. S.; regras contibeis america- Aprofundamento da pritica de
2003 Oliveira, J. L.; nas, internacionais e brasi- hedge accounting sistematica das
Junior, A. J. F. leiras para a contabilizacio operagdes de hedge.
das operacdes de hedge.
. - . Analisou demonstracoes contibeis
Evidenciagio de instru- . o
. . das 20 maiores empresas brasilei-
p mentos financeiros deri- ~ .
Dar6s, L. L,; . ~ ras nio financeiras de acordo com
2004 vativos nas demonstragdes . N
Borba, J. A. contibeis: uma anglise das a receita liquida e sua adequagio a
P IN n. 235 da CVM. A maioria nio
empresas brasileiras. N
atendia 3 norma.
Hedge, redugio de volati- . .
. Jecs ¢ . Identificou que as companhias
Lameira, V. J; lidade dos lucros ¢ o efeito . . .
Lo . teriam beneficios fiscais ao fazer
2005 Figueiredo, A. C.; | sobre o imposto de renda . .
L. . hedge, derivado de expectativa de
Ness Jtnior, W. L. | das companhias abertas o
o queda da carga tributdria.
brasileiras.
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Autores

Titulo do Estudo

Objetivo e/ou Conclusao

Dar6s, L. L.;
Borba, J. A.

Evidenciag¢io de instru-
mentos financeiros deri-
vativos nas demonstragoes
contibeis: uma comparagio
entre as informagdes di-
vulgadas no Brasil e nos
Estados Unidos pelas em-
presas brasileiras emitentes
de American Depositary
Receipts (ADRs).

Analisou demonstra¢oes contibeis
de 20 empresas brasileiras com-
parando informagoes divulgadas
localmente e nos EUA, pelos
emitentes de ADRs. A maioria nio
atende 2 norma.

Capelletto, L. R.;
Oliveira, J. L.;
Carvalho, L. N.

Aspectos do hedge accounting
nao implementados no
Brasil.

Constatou diferencas entre as
normas do FASB e do IASB para o
hedge accounting e as priticas adota-
das pelas empresas brasileiras.

Alves, C. L.O;
Moreira, C. F. P;
Silva, A. S. et al.

Utilizagio e disclosure de
derivativos em um periodo
de depreciagio cambial:
uma anilise das empresas
do setor elétrico brasileiro
listadas na Bovespa.

Os resultados revelaram que me-
tade das empresas utilizava deri-
vativos cambiais, mas, a despeito
do incipiente avango das normas
brasileiras em diregio as normas
internacionais, ainda existem la-
cunas a serem preenchidas quanto
a divulgagio desses instrumentos
financeiros.

Murcia, E. D
Santos, A.

Regulagio contibil e a di-
vulgagio de informagoes de
operagdes com instrumen-
tos financeiros derivativos:
andlise do impacto da CVM
566/08 ¢ 475/08 no disclosure
das companhias abertas no
Brasil.

Houve melhora no disclosure, mas
as empresas ainda nio divulgam
integralmente todas as informa-
¢oes exigidas pelas normas.

Burld, L. A. A,
Gongalves, E.
D.L.

Gestio de risco e os impac-
tos da instru¢io normativa
CVM n. 550: andlise em-
pirica.

Resultados da anélise com 107
empresas mostram que apds IN
550 CVM diminuiu o uso de
derivativos, incentivando empresas
a contratd-los com prudéncia.

Mapuranga, P. V.
R.; Ponte, V. M.

R.; Coelho, A. C.

D.etal.

Determinantes do nivel de
disclosure de instrumentos
financeiros derivativos em
firmas brasileiras.

Nenhuma empresa analisada apre-
sentou todos itens de evidencia¢io.

Assato, C. A;
Silveira, H. P

Reflexos da evidenciagio de
operagdes com derivativos
na variagio do retorno das
agdes das empresas brasilei-
ras nio financeiras.

Identificou significincia estatistica
dos reflexos da evidenciagio das
operagdes com derivativos no
retorno das agdes de empresas
brasileiras nio financeiras.

Ano
2005
2007
2008
2009

<«

—

(=)

o

N

(9]

=

g

R 2010
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—
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(e]

-

=%

o~ 2011

g

o

—
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g

g 2011

[=}
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Ano

Autores

Titulo do Estudo

Objetivo e/ou Conclusao

2013

Malaquias, R. F;
Lemes, S.

Disclosure de instrumentos
financeiros segundo as
normas internacionais de
contabilidade: evidéncias
empiricas de empresas
brasileiras.

Com base em uma amostra de 24
empresas nio financeiras entre
2002 ¢ 2006. Empresas de sctores
regulamentados, empresas com
maior tempo na emissio de ADRs
€ empresas maiores apresentaram
melhores niveis de evidencia¢io.

2013

Peleias, 1. R.; Ca-
etano, G.; Parisi,
C.etal

Produg¢io cientifica sobre
controle interno e gestio
de riscos no Enanpad e no
Congresso USP: anilise
bibliométrica no periodo
2001-2011.

Bibliometria baseada na Lei de Lo-
tka de produtividade dos autores.

Fonte: os autores.

Por seu lado, a abordagem temitica de Priticas de Gestio do Risco Cambial

Corporativo esteve presente em 27 artigos no periodo analisado. De forma geral,

as pesquisas envolvendo empresas nao financeiras objetivam: identificar as praticas

mais adotadas, como sao calculadas as exposi¢des cambiais, seu impacto nos balancos

e produtos mais utilizados. Esses artigos estio apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — Abordagem temitica: préticas de gestao do risco cambial — levantamento bibliométrico: a

prética do hedge cambial por meio de derivativos por empresas nio financeiras

Ano Autores Titulo do Estudo Objetivo e/ou Conclusao
O swap como instrumento O swap ¢ o instrumento de hedge
Amaral, H. F; L o
2000 Souza, |. D de hedge: um estudo de caso mais utilizado pelo setor siderdrgico
R no setor sidertrgico brasi- brasileiro gracas  sua adequagio as
Franca, R. C. .
leiro. demandas da empresa.
N Utilizagao do modelo de Bleakley e
Impacto da desvalorizacio . !
. . : Cowan (2002) para estimar o efeito
cambial sobre os investi- 2 .
2004 Paz, L. S. .. da desvalorizacio cambial no balango
mentos das firmas endivida- o
p das firmas brasileiras e seu uso para
das em ddlar. .
hedge cambial.
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from Brazil.

Ano Autores Titulo do Estudo Objetivo e/ou Conclusao
Apresenta os resultados de uma
pesquisa de uso de derivativos nas

- rincipais 50 empresas nio financei-
Uso de derivativos ¢ geren- P L P -
- . ras de capital aberto. A proporcio de
. ciamento de risco em em- L
Saito, R.; N . empresas que usam derivativos no
2004 . presas nio financeiras: uma P . .
Schiozer, R. F. _ A Brasil ¢ similar 2 outros paises. Evi-
comparagio entre evidéncias L
o . L déncias sugerem que os gestores de
brasileiras ¢ internacionais. N . o
empresas nio financeiras brasileiras
usam derivativos com o propdsito de
protegio, nio especulagio.
Apresenta desenvolvimento de
Kimura. H - Modelo de otimizagio da modelo de otimizagio da gestio de
2005 Percira ’L (’: J gestio de risco em empresas | riscos, por meio de identificacio de
> | nio financeiras. estratégia de hedge que maximiza
esperanga de lucros.
Exame empirico da demanda de
- L derivativos de cAimbio de empresas
Oliveira, F. N; Demanda de derivativos de o . p
. O . brasileiras de capital aberto. 42 em-
Novaes Filho, cimbio no Brasil. Hedge ou .
N presas de capital aberto que fizeram
W. especulagio? Lo
hedge no mercado de derivativos de
cimbio e 51 que especularam.
. Protegio cambial com con- O objetivo dessa pesquisa consistiu
Aratjo, D. L; - . L
Bressan. A, A« tratos futuros: uma andlise em avaliar a efetividade de hedge de
R comparativa da efetividade quatro modelos de prote¢io para o
Goulart, C. P . ' .
de modelos de hedge. gerenciamento do risco cambial.
Trouxe evidéncias empiricas sobre os
fatores determinantes para a decisio
Determinantes da gestao de de gerenciar riscos usando deriva-
Saito. R.: risco em empresas de capital | tivos em empresas nio financeiras
o aberto no Brasil. no Brasil, utilizando uma amostra
Schiozer, R. F. .
de 71 empresas listadas na Bovespa.
A decisio de usar derivativos estd
principalmente ligada ao nivel de
exposicio cambial.
.. Gestio de resultado por Apresentagio de modelo de simula-
Hoji, M.; Costa, . P _p s .
2006 : meio de um modelo de ¢ao ¢ abordagens de decisio de hedge
Reinaldo, P. .
tomada de decisdo de hedge. de custos.
Corporate Foreign Virlnerability, | Comprova a relagio entre o regime
2006 Rossi Janior, Financial Policies and the Ex- cambial e a vulnerabilidade das
J.L. change Rate Regime: Evidence politicas financeiras para empresas

brasileiras entre 1996 e 2002.
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Ano Autores Titulo do Estudo Objetivo e/ou Conclusao
Anilise das praticas de gestio | A gestdo de riscos faz parte da rea-
p 8 8 p
Guimarics. I de riscos nas empresas nio lidade das empresas nio financeiras
DR financeiras de capital aberto pesquisadas, seja por imposi¢io legal,
2006 C.; Parisi, C.; . ~ . . o Rk
Pereira. A. C da Cidade de Sao Paulo: seja por importancia gerencial, con-
B uma percepgao dos gestores tribuindo com o processo decisério
de riscos e controllers. por meio de seus instrumentos.
Pesquisou 74 empresas nio finan-
L ceiras de capital aberto sobre o uso
Uso de derivativos em em- o Lo ~
- L de derivativos. A principal intengio
. presas nio financeiras lista- ) L <
Saito, R.; . ¢ gerenciar riscos, nio especular. A
2007 . das em bolsa no Brasil. _ oo
Schiozer, R. F. preocupacio dos gestores brasileiros
estd mais ligada aos arcabougos legal
e institucional do que aos aspectos
econdmico-financeiros.
Estudou o uso de derivativos de mo-
eda em empresas entre 1996 ¢ 2004.
Fatores especificos do pais ¢ ambien-
Rossi Jéinior The use of currency derivatives te macroecondmico sio importantes
2007 L ’ by brazilian companies: an para uma politica de gestio de riscos.
o empirical investigation. O uso de derivativos impacta a
decisdo da empresa sobre estrutura
de capital e composic¢io da moeda de
sua divida.
Nesse artigo foram estimados coe-
ficientes de sensibilidade ao cAmbio
. . de 39 agoes listadas na Bovespa. A
Tavares, G. A Estimando a variagio cam- 07 G P
2007 . maioria das empresas (23) apresen-
Sheng, H. H. bial de empresas de Bovespa. L N
tou exposigio significante ao cimbio
e entre essas, apenas seis sio favore-
cidas por desvalorizagdes cambiais.
e L Examina o uso de derivativos e com-
. A utilizagio de derivativos R
Rossi Janior, < prova seu impacto sobre o valor da
2008 agrega valor 2 firma? Um
J.L. estudo de caso brasileiro firma em uma amostra de empresas
’ listadas entre 1996 ¢ 2006.
Anilise de dois papers americanos so-
bre gestio de risco corporativo. No
Saito, R.; Por que o hedge parcial ¢ ; . S
2008 P q &P Brasil, os estudos ainda nio seriam

Schiozer, R. F.

6timo?

aplicdveis por falta de disclosure nos
Balangos (na época).

$102 "Z3p/338 ‘0COT-T00T "d °¢ U ‘¢ " “os0u() “AOVYI

1019



RACE, Unoesc, v. 13, n. 3, p. 1001-1030, set./dez. 2014

1020

Alessandra Orchis Machado, Fabio Gallo Garcia

brasileiras.

Ano Autores Titulo do Estudo Objetivo e/ou Conclusao
Administradores gerenciam com
Gestao de risco: andlise da derivativos a exposigao cambial, se-
Gimenes. R utilizagio de derivativos guida pela taxa de juros, commodities,
2008 M. T T financeiros pelas cooperati- patriménio. Os aspectos institucio-
o vas agropecudrias do Estado nais foram revelados como a maior
do Parani. preocupagio, apesar da volatilidade
dos mercados brasileiros.
Aplicagao do Earnings at Risk (EaR)
. como medida de risco financeiro
Um modelo alternativo de _ .
Sheng, H. H.; identificacio de riscos em para empresas nio financeiras, to-
2008 Karche, C.; Hu- GaC . mando o ramo de papel e celulose
P empresas nio financeiras.
bert Junior, P. como exemplo. Na presenca de
correlagao, o modelo proposto apre-
senta previsdes confidveis e precisas.
. I Os testes econométricos confirmam
Efeitos da taxa de cAmbio . -
. . a hip6tese nula de que a lucrativida-
Cruz, C.; Tei- sobre a lucratividade das g
. o _ de das empresas brasileiras exporta-
208 xeira, A.; Teixei- | empresas exportadoras e nao - .
doras e nio exportadoras ¢ afetada
ra, A. M. C. exportadoras. . .
negativamente por choques e crises
cambiais.
O trabalho analisa a exposigio
cambial de uma amostra de empre-
sas brasileiras nio financeiras no
. L periodo de 1999 a 2009 por meio da
Exposigio cambial nio S a1
S . A - . utilizacio de um modelo nio linear
Rossi Janior, linear: evidéncia por meio de . .
2009 L empresas brasileiras autorregressivo de transigio suave
o P ’ (STAR). Os resultados confirmam
a importincia do emprego de mo-
delos nio lineares na estimacio da
exposigio cambial das empresas
brasileiras.
Os resultados revelam fortes indi-
- . cios de que as decisoes de tomada e
Gestio de risco e especula- S R
_ L desmonte de posicoes em derivativos
¢io com derivativos cam- A . .
Lopes,]. L. G.; - A - tenham influéncia especulativa. Tais
2010 . biais: evidéncias de opera- . L L . -
Schiozer, R. F. Ses reais situagdes sio de dificil identificagio,
¢ ’ por se confundirem com operagoes
destinadas a redugio de risco da
companhia.
Ap6s a anilise dos dados coletados,
Governanga corporativa e concluiu-se que, embora a maioria
conflito de agéncia: estudo das empresas verbalizem que se
Zani, T. B; de caso sobre a utiliza¢io importam e que estio realizando
2010 Zanini, F. A. de derivativos cambiais por as melhores préticas de governanca
M.,; Zani, J. cinco grandes empresas corporativa, nao estavam se im-

portando muito com a Instrugio
CVM n.235 sobre a utilizagao dos
derivativos.
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Ano Autores

Titulo do Estudo

Objetivo e/ou Conclusao

Serafini, D. G;

201 Sheng, H. H.

O uso de derivativos de taxa

de cAmbio e o valor de mer-

cado das empresas brasileiras
listadas na Bovespa.

Examina impacto da utiliza¢io de
derivativos de moedas no valor de
mercado de 48 empresas listadas na
Bovespa. Hip6tese de que aumente
o valor de mercado da firma foi
aceita.

Klotzle, M. C;
Pinto, A. C. F,;
Simoes, M. D.;
Gome, L. L.

2011

Hedge effectiveness in the brazil-
ian us dollar futures market.

Apresentou melhoria na efetividade
do hedge pelos GARCH em relagio
as estratégias ingénuas ¢ MQO.

U.; Ribeiro, K.
C. S.; Ferreira,
L. G.

2011

Matsumoto, G.

Brazil Foods: oportunidade
ou necessidade?

Anilise do Balango da Brasil Foods
versus Sadia e Perdigio p6s-fusio de-
corrente da crise gerada pelos deriva-
tivos erroneamente utilizados.

Rosst, J. L.;
2011 Minardi, A.;
Ferro, L.

Uso de derivativos, especu-
lagio e Governanga Corpo-
rativa.

Os resultados indicam que a pre-
senca de um Conselho Fiscal per-
manente diminuiria a probabilidade
de uma empresa de especular com
derivativos. Por tiltimo, o estudo
encontra forte evidéncia de que

o tamanho de uma empresa pode
aumentar a probabilidade de esta
especular com derivativos.

Lopes, J. L. G.
L.; Schiozer, R.
F.; Shenge,H.
H.

2013

Hedge ¢ especulagio com
derivativos cambiais: evidén-
cias de operagdes cotidianas.

Os resultados mostram que, entre
2003 e 2008, houve forte componen-
te especulativo nas decisoes cotidia-
nas de tomada e desmonte de posi-
¢des com derivativos cambiais das
empresas. Ji no periodo de 2009 a
2011, nio se identificou tal compor-
tamento especulativo. Os resultados
reforgam a evidéncia de que as gran-
des perdas com derivativos cambiais
em 2008 tenham funcionado como
um alerta para maior monitoramen-
to dessas operagdes.

Ribeiro,P. L.;
2013 Machado, S. J;
Rossi, J. L.

swap, futuro e opgdes: im-
pacto do uso de instrumen-
tos derivativos sobre o valor
das firmas brasileiras.

O uso de derivativos teve impacto
positivo no valor de empresas nio
financeiras avaliadas entre 2004 ¢
2007.

Fonte: os autores.
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A Tabela 6 contém os principais autores brasileiros identificados nesse

levantamento bibliogrifico.

Tabela 6 — Principais autores brasileiros: Derivativos: Gestao do Risco Cambial Corporativo ¢ sua Con-
tabilizagio — 1999 a 2013

Autores Quantidade de Publicacoes %
Rossi Junior, J. L. 6 22,22
Schiozer, R. F. 5 18,52
Saito, R. 4 14,81
Sheng, H. H. 4 14,81
Borba, J. A. 2 7,41
Dards, L. L. 2 7,41
Lopes, A. B. 2 7,41
Lopes, J. L. G. 2 7,41
Total geral 27 100

Fonte: os autores.

4 ANALISE DO CONTEUDO DOS TEXTOS

Nessa etapa, apds a anilise do contetddo dos 44 artigos no periodo entre
1999 e 2013, foram selecionados estudos potencialmente interessantes a gestores
financeiros, que buscam ferramentas adicionais relacionadas a gestio do risco
cambial corporativo.

Saito e Schiozer (2004, 2005, 2007) pesquisaram sobre as motivagdes para o uso
de derivativos por empresas nao financeiras e concluiram que o cAmbio € o principal
risco de mercado gerenciado. Paralelamente, aspectos institucionais-legais, como
contabilizagdo e tratamento tributirio dessas operagdes, estariam entre as principais
preocupagdes dos administradores financeiros.

Os artigos sobre contabilizacio de derivativos, pesquisados entre 1999 e 2013,
acompanharam o processo por maior transparéncia no registro dessas operagoes ¢ a
convergéncia das normas contibeis brasileiras is internacionais. Diversas pesquisas
comparam a aderéncia dos demonstrativos financeiros 2 atualizagio das normas
contibeis e os niveis de evidenciagio dessas operagdes nos demonstrativos financeiros,
que evoluiram nos altimos anos.

No que se refere ao hedge accounting, Lopes ¢ Santos (2003) identificaram
como positiva a utilizagio dessa metodologia de registro dos derivativos na
administragio do resultado contibil empresarial e, na época, difundida nos Estados
Unidos por meio do FASB 133. Por intermédio do hedge accounting, os resultados

das operacdes de hedge sio diferidos com a exposi¢io que estd sendo “hedgeada”,
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respeitando-se o principio da confrontagio entre receita ¢ despesa; o resultado ¢é

impactado apenas pela parte ineficaz do hedge. Em operagdes de hedge perfeito, nio
hid impacto no resultado. Assato e Silveira (2011) concluiram que o cumprimento
das normas da CVM (Deliberagio n. 550/08 e Instru¢io Normativa n. 475/08),
relacionadas 2 evidenciagio dos derivativos nos demonstrativos financeiros, teve
efeito positivo no retorno das acoes de empresas abertas.

Considerando a preocupagio das empresas com a clevada carga tributiria
brasileira Lameira, Figueiredo e Ness (2005) confrontaram o Imposto de Renda
(IR) pago por companhias abertas em 2003, com os valores de hedge em 2002 ¢ 2003,
e os prejuizos acumulados em 2003 e identificaram que o hedge gera efeito positivo
redutor do IR pago por empresas que oscilam entre lucro e prejuizo ¢ em cendrios
de alta volatilidade cambial.

O impacto da volatilidade cambial sobre decisdes de investimento e
endividamento das empresas foi considerado negativo em estudos. Paz (2004)
avaliou o impacto da desvalorizac¢io do cAmbio sobre o investimento das empresas ¢
concluiu que empresas com endividamento em délar superior a 20% de seus ativos
investiriam menos do que as nio endividadas em délar ou as que se protegem. Para
Rossi (2007), o uso de derivativos afeta a decisio empresarial sobre estrutura de
capital e composic¢io da moeda do endividamento.

Avolatilidade cambial também afeta negativamente as empresas. Tavares e Sheng
(2007) alertaram para o impacto negativo da desvalorizagio cambial em 39 empresas
analisadas, que favoreceu apenas seis firmas. Paralelamente, Cruz, Teixeira e Teixeira
(2008) concluiram por meio de estudo econométrico que exportadoras ¢ nio exportadoras
sao negativamente afetadas por choques cambiais.

O nivel ideal de hedge para uma empresa foi abordado por Kimura ¢ Pereira
(2005), que apresentaram um modelo matemdtico para o cilculo do nivel de hedge
6timo, que maximiza o lucro esperado pela empresas. Trouxeram como principais
resultados: aumento da esperanca de lucros, reducio de incerteza relacionada a
investimentos, maior estabilidade do nivel 6timo de investimento e endividamento,
e menor volatilidade nos resultados das empresas.

Saito e Schiozer (2008) analisaram dois estudos internacionais sobre a
magnitude da gestio de riscos; o modelo de Foot, Scharfstein e Stein (1993) aborda
o tipo de risco que a empresa deve proteger ¢ a propor¢io de prote¢io da exposigio;
conclufram que o hedge parcial pode ser 6timo. O estudo de Tufano (1996), que
utiliza metodologia de medida do quanto da exposigao foi eliminada com a atividade

de hedge, concluiu que a pritica de gestao de risco estaria mais ligada a aversio a
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risco dos gestores que a2 maximizagio de lucros das empresas. Segundo os autores,
na época em que o artigo foi publicado, a falta de maior disclosure das operacoes de
derivativos nos demonstrativos financeiros dificultava pesquisas com essa tematica
no Brasil.

No que se refere ao impacto da utilizagio de derivativos sobre o valor da
firma, Rossi Junior (2008) publicou artigo favoravel 3 utilizag¢io desses instrumentos,
com a finalidade de prote¢ao, sobre o valor das empresas. Em pesquisa posterior,
Serafini e Sheng (2011) chegaram a conclusio semelhante: o uso responsivel de
derivativos contribui para o aumento do valor das 48 empresas listadas analisadas.

A relacio entre o uso de derivativos e boas priticas de Governanga
Corporativa pesquisada por Rossi, Minardi ¢ Ferro (2011) e Lopes, Schiozer ¢
Sheng (2013) revela o aprendizado adquirido pelas empresas pés-crise de 2008 e
grandes perdas com derivativos cambiais especulativos, houve melhoria de processos
internos e restricio do uso de derivativos 2 finalidade de protecio.

Entre os tipos de derivativos mais utilizados, Ribeiro, Machado e Rossi
(2013) analisaram o impacto da utilizagio dos instrumentos Swaps, Futuros ¢/ou
Opcoes sobre o valor da firma entre 2004 ¢ 2007. Embora todos positivos, Swaps
e Futuros apresentaram resultados superiores ao das Opg¢des, mostrando que ha

diferenca no efeito associado aos diferentes instrumentos.

5 CONCLUSAO

O presente levantamento bibliométrico de artigos sobre gestio do risco
cambial corporativo por meio de derivativos identificou 44 estudos em Revistas
Académicas da Administra¢io ¢ Contabilidade classificadas pela Capes nos extratos
Al, A2, B1 e B2 e Congressos Enanpad e Sociedade Brasileira de Finangas entre
1999 ¢ 2013.

A anilise dos textos permitiu que fossem selecionados estudos com
maior potencial de atendimento das diversas demandas ¢ interesses dos gestores
financeiros. De forma geral, os autores analisados identificaram: as empresas se
preocupam com o risco cambial e seu efeito negativo sobre indicadores financeiros;
evolugio das priticas de governanga corporativa e aderéncia das normas contibeis
brasileiras as internacionais, identificadas por meio de maior transparéncia nos
processos internos, envolvendo derivativos e utilizagio do hedge accounting; os

efeitos tributdrios relacionados a esses instrumentos; uma apresentagio de modelo
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matemitico para o cilculo do nivel de hedge 6timo ¢ o impacto positivo da utilizagio
responsavel de derivativos sobre o valor da firma.

Adicionalmente, os artigos identificados neste estudo corroboram com a
teoria financeira em defesa da importincia da utilizacio responsivel dos derivativos
financeiros na gestio do risco cambial corporativo.

Por fim, seriam uteis aos gestores do risco cambial corporativo futuras pesquisas
que atualizassem estudos destacados neste levantamento bibliométrico, visando identificar
sua validade e eventual contribuic¢io adicional, bem como levantamentos bibliométricos

de publicagdes académicas internacionais relacionadas ao tema.
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